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EDITORIAL

VINCENT MANUEL

Chief Investment Officer,
Indosuez Wealth Management

POUR QUELQUES DOLLARS DE PLUS ?

Cher Lecteur, Chere Lectrice,

La plupart des investisseurs cherchent a comprendre 'ampleur
de la correction enregistrée par les marchés actions en quatre
semaines : parallelement a I'accélération des nouveaux cas de
COVID-19 sur le Vieux Continent, les actions européennes ont
plongé de 40 % quasiment en ligne droite, tandis que les actifs du
monde entier subissaient des dépréciations massives.

Les gérants de portefeuille sont également surpris de constater
que les valeurs refuges ne jouent plus leur réle d’'amortisseurs.

Cette correction est-elle excessive ? Peut-on considérer qu’elle
est justifiée ? Est-il rationnel que I'or perde de son éclat dans un
marché baissier, alors que la Réserve fédérale américaine (Fed)
est revenue a une politique monétaire a taux zéro ? Pourquoi
les marchés ne réagissent-ils pas positivement aux importantes
baisses de taux décidées par la banque centrale américaine ?

La premiere réponse est évidente : les marchés anticipent un
ralentissement économique sévere et une dégradation significative
des bénéfices. La prise de conscience des impacts négatifs sur
la croissance est rapide et s'accompagne de certains exces
dus a une panique contagieuse. Dans ce contexte, une relance
budgétaire et un soutien monétaire significatifs n‘ont pas suffi a
apaiser les marchés.

La deuxieme réponse est liee aux prises de position et a
'endettement des investisseurs, qui exacerbent généralement la
volatilité. Au cours des dernieres années, les banques centrales
ont comprimé les courbes de taux et incité les investisseurs a
étendre, au-dela de leur univers d’investissement habituel, leur
quéte de rendement a de nouveaux segments présentant des
risques accrus et une liquidité moindre. Cette situation a entrainé
une compression importante des spreads de crédit, tandis que
la baisse des taux d’intérét justifie des ratios cours/bénéfice
d’équilibre plus élevés sur les marchés actions. En outre, I'argent
bon marché a encouragé la généralisation de I'endettement parmi
les investisseurs, cette nouvelle norme reposant sur la perception
d’un assouplissement quantitatif infini et la conviction que des
économies moins volatiles se traduiraient par des marchés moins
cycliques. Ce schéma est aujourd’hui balayé par une pandémie
dont impact macroéconomique s’avere significatif.

Apres un mois de décembre 2018 compliqué et une reprise en
dents de scie en 2019, 'année 2020 n’annongait pas de grands
espoirs de performance. Elle avait cependant démarré dans un
contexte relativement calme, encourageant les investisseurs a
glaner « quelques dollars de plus ». Cette pandémie, qui semble
sonner le glas des stratégies de portage, constitue un test grandeur
nature pour la plupart des investisseurs. Elle défie nos nerfs, mais
aussi notre capacité a supporter le risque et a affronter une volatilité
sans précédent et une nouvelle forme d’incertitude ; il s’agit d’'un
test grandeur nature de la pérennité des stratégies d'investissement
fondées sur I'accumulation de primes de risque a effet de levier.
Elle nous rappelle que I'effet de levier, tout en augmentant le
risque, raccourcit I’horizon temporel des investisseurs et affecte
leur psychologie.

Au vu de I'impact macroéconomique des mesures préventives
visant a lutter contre I'épidémie et des comportements alimentant
la baisse des marchés, mais aussi de leurs conséguences sur les
bénéfices et les taux de défaillance des entreprises, cette correction
est rationnelle. Cependant, son ampleur et sa rapidité s’expliquent
probablement par la liquidation d’une accumulation de stratégies a
effet de levier, liquidation qui tend a s’accélérer lorsque la volatilité
et les performances négatives deviennent insupportables. C’est
ce que I'on appelle le « moment Minsky ». Cette liquidation peut
aussi expliquer pourquoi la baisse n'est pas limitée aux actions
et aux obligations, mais touche également les valeurs refuges.
Le COVID-19 n’est donc pas responsable de tous nos maux.
Il'y a probablement un peu d’excés dans cette correction et le
cocktail explosif constitué de la peur du virus et du systeme des
appels de marge risque de 'amplifier davantage, avant que les
marchés rebondissent et trouvent un nouvel équilibre.

Sile pic de la pandémie est atteint au cours des prochains mois et
si les débouclages massifs que nous évoquions précédemment
n'ont pas de conséquences irréversibles sur les entreprises et les
banques, la possibilité d’une stabilisation n’est probablement pas
tres éloignée. Lhistoire nous apprend que la plupart des corrections
de marché durent quelques semaines, suivies de plusieurs mois de
volatilité, avant de déboucher finalement sur un fort rebond. Dans
la situation actuelle, 'annonce par la Banque centrale européenne
(BCE) d’un programme d’achat d’urgence de 750 milliards d’euros
devrait contribuer a ancrer les anticipations, a réduire les spreads
souverains et a stabiliser la courbe des taux.
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FOCUS

LES PRIX DU PETROLE EN CHUTE LIBRE

UN FACTEUR PERTURBANT

DANS UNE ECONOMIE MONDIALE EN DETRESSE

UN DESEQUILIBRE SIGNIFICATIF

Alors que la correction concerne I'ensemble des classes d'actifs
dans des marchés financiers disloqués, le pétrole se révele
comme l'une des matieres premieres les plus touchées. Il a
perdu les deux tiers de sa valeur depuis le début de 'année, non
seulement en raison du ralentissement de 'économie mondiale
dans le contexte du coronavirus (COVID-19), mais aussi d’'une
nouvelle guerre des parts de marché, ouverte par la décision
des pays de 'OPEP de ne pas prolonger leur accord sur la
réduction de la production.

Le coronavirus avait déja frappé durement la Chine, principal
consommateur mondial de pétrole. Le pays, principale source de
croissance de la demande marginale, a méme été pres d’arréter
momentanément ses importations. Limpact de cette situation
sur la demande se propage désormais dans le reste du monde.
Une seconde perturbation, inattendue, est venue du cété de
l'offre : a la fin du mois de février, la Russie et I’Arabie saoudite
ont rompu leurs négociations sur les réductions de production
nécessaires pour compenser le ralentissement de la demande,
dans un contexte de hausse de la production américaine de
pétrole de schiste.

Le ralentissement de la demande va donc désormais de pair
avec une augmentation de la production, provoquée par la fin
des quotas de I'OPEP. Le surplus est estimé a quatre millions
de barils par jour pour une consommation mondiale quotidienne
proche de cent millions de barils. Méme si I'équilibre budgétaire
de la Russie nécessite un prix du baril avoisinant 45 dollars, nos
experts prévoient que le pays sera en mesure de résister a ce
choc. Il semble des lors risqué de parier sur un nouvel accord de
réduction de I'offre.

IMPLICATIONS POUR LES PRODUCTEURS
DE PETROLE DE SCHISTE

Les conséquences sontimportantes pour I'ensemble du secteur,
des grandes compagnies pétrolieres aux producteurs de pétrole
de schiste. Le contexte général est néanmoins tres différent
de la période 2014-2016, durant laquelle le pétrole de schiste,
disposant d’'importantes ressources financieres et réalisant
d’énormes gains de productivité, était en plein développement.
De nos jours, le secteur se rationalise, les niveaux d’endettement
sont parfois insoutenables et les investisseurs ne sont plus préts
a financer des entreprises qui peinent a tenir leurs promesses en
matiere de rentabilité.

En outre, la politique de couverture adoptée par les producteurs
de pétrole de schiste couvre a peine 40 % de leur production
a un niveau moyen de 50 USD/baril jusqu’a la fin de I'année.
Comme ces acteurs représentent une part significative du
segment high yield américain, le risque de défaut augmente
considérablement et pourrait entrainer, plutdt qu’un ajustement
de l'offre, des restructurations, des consolidations et une
réduction des dépenses d’investissement touchant 'ensemble
du secteur. Cela explique en partie I'élargissement des spreads
constaté sur le segment, déja constaté dans la période 2014-
2016.

Enfin, les corrélations historiques suggerent qu’une baisse
des prix du pétrole est généralement associée a un recul des
bénéfices, comme nous I'avons observé aux Etats-Unis au coeur
de la phase haussiere des marchés des dix dernieres années.

IMPACT SUR LES GRANDES
COMPAGNIES PETROLIERES

De maniere évidente, I'impact sur les compagnies pétrolieres
est important. Au cours des derniéres années, les majors sont
parvenues a abaisser leur seuil de rentabilité, a augmenter leur
profitabilité en rationalisant leurs investissements (notamment a
travers des projets communs a rentabilité garantie dans le gaz
naturel liquéfié — GNL) et a abaisser leur taux d’endettement,
désormais compris entre 20 % et 30 %. Sur la base d’un prix du
pétrole a 50 USD/baril, la plupart d’entre elles affichent un taux
de rendement interne (TRI) de 15 % et couvrent leurs dépenses
d’investissement et leurs versements de dividendes. Toutefois,
aucune grande compagnie pétroliere ne peut soutenir un prix
inférieur a 30 USD/baril sur le long terme.

Selon nos analystes, les grandes compagnies pétrolieres
intégrées ne se protegent guere contre les variations des prix
du pétrole, car elles compensent généralement I'impact négatif
de la baisse des cours sur leurs activités en amont par leurs
activités en aval et notamment marges de raffinage plus élevées.
Jusqu’a présent, aucune n’a annoncé son intention de réduire le
dividende ou de renoncer a un versement en especes. Avec des
rendements supérieurs a 10 %, le marché anticipe cependant
une telle action a court terme. Les activités de service sont
encore plus mal loties, car les majors envisagent déja d’ajuster
leurs investissements dans les mois a venir.
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FOCUS

LES PRIX DU PETROLE EN CHUTE LIBRE

UN FACTEUR PERTURBANT

DANS UNE ECONOMIE MONDIALE EN DETRESSE

IMPLICATIONS MACROECONOMIQUES

D’un point de vue macroéconomique, une baisse des prix du
pétrole aurait un impact positif sur la consommation dans les
marchés développés, tout en rendant la question de l'inflation
plus complexe pour les décideurs politiques. Limpact positif
sur la consommation est habituellement constaté I'année
suivante. A plus court terme, I''mpact négatif sur les indices
PMI (Indice des directeurs d’achat : indicateur d’activité
(industrie, services)) et la recherche de I'équilibre budgétaire
des pays producteurs sont plus significatifs que l'impact
positif sur le revenu disponible. Ce phénomene se traduit
par la baisse significative des devises des pays producteurs
de pétrole comme la Russie, le rouble ayant reculé de 25 %
depuis le début de I'année tandis que les spreads souverains
se sont considérablement élargis. Les mouvements des prix
du pétrole redistribuent les cartes entre les pays émergents,
principalement en faveur des importateurs de pétrole
asiatiques.

Dans le passé, la baisse des prix du pétrole était souvent
synonyme de hausse pour le dollar américain. Paul Krugman
a notamment étudié cette question il y a 40 ans, a I'époque
ol les Etats-Unis étaient importateurs de pétrole. Selon Iui, la
hausse du dollar résultait de I'impact de la hausse des prix du
pétrole sur le déficit courant et des pressions inflationnistes sur
la devise. Cependant, cette relation inversée a été perturbée
par une production croissante aux Etats-Unis et la hausse
de la demande en Asie. De nos jours, une chute sévere des
prix du pétrole reflete généralement un ralentissement de
la croissance mondiale, ce qui implique un ralentissement
industriel et l'adoption d'une politique monétaire plus
accommodante. Certains constatent que la corrélation reste
observable ces derniers jours ; nous pensons toutefois que la
force relative du dollar traduit principalement la faiblesse des
devises des pays producteurs de pétrole et 'augmentation du
risque souverain qui pese sur I'euro.

IMPACT SUR NOTRE SCENARIO 2020

Le marché du pétrole s’est effondré, passant de 65 dollars
début janvier a environ 20-25 dollars le baril (WTI) aujourd’hui,
avec une volatilité implicite qui atteint des niveaux inédits.

Notre scénario pour le reste de I'année integre désormais un
prix inférieur a 35 USD/baril dans les mois a venir, avec un
rebond potentiel vers 45 USD/baril, seulement si la demande
chinoise augmente a nouveau au second semestre. Cette
évolution est toutefois de plus en plus improbable, étant donné
que la demande des économies avancées faiblit également.

La Russie et I'Arabie saoudite ne devraient pas mettre fin a
leur différend de sitdt, et nous pensons que les mesures de
confinement liées au COVID-19 continueront a peser sur la
demande, qui se contracte pour la premiere fois depuis la
crise financiere de 2008.

Avant de conclure notre propos, il convient d’évoquer les
énergies renouvelables. Si la nécessité de décarboner notre
production d’énergie n'a pas disparu, la baisse des prix des
combustibles fossiles risque, du moins pendant un certain
temps, de freiner les dépenses d’investissement en faveur
des énergies vertes. Un meilleur acces au capital et un codt
du capital moins élevé pour les projets liés aux énergies
renouvelables devraient néanmoins leur permettre de prendre
toute leur place dans I'offre énergétique mondiale.
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AVERTISSEMENT
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Ce document intitulé « Monthly House View » (la « Brochure ») est publié exclusivement a
titre d’information.
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ou chercher a fournir des services concernant les titres, des services financiers ou tout
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selon ses prix et conditions contractuels, conformément aux lois et réglementations
applicables et sous réserve des licences qu'elles ont obtenues. lls sont cependant
susceptibles de ne pas étre disponibles dans toutes les Entités. lls peuvent étre modifiés ou
retirés a tout moment sans notification.
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Singapour, chapitre 289. Pour toute question con- cernant la Brochure, les
destinataires de Singapour peuvent contacter CA Indosuez (Switzerland) SA,
Singapore Branch ;

m au Liban:la Brochure est distribuée par CA Indosuez Switzerland (Lebanon) SAL, Borj
Al Nahar bldg., 2" floor, Martyrs' Square, 1107-2070 Beyrouth, Liban. La Brochure ne
constitue pas une offre et ne représente pas un document marketing au sens des
réglementations libanaises applicables ;

m a Dubai : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Dubai
Representative Office, The Maze Tower — Level 13 Sheikh Zayed Road, P.O. Box 9423
United Arab Emirates. CA Indosuez (Switzerland) SA conduit ses activités aux Emirats
Arabes Unis (E.A.U.) via son bureau de représentation, placé sous le contréle de la
Banque Centrale des E.A.U. Conformément aux régles et réglementations applicables
aux E.A.U., le bureau de représentation de CA Indosuez (Switzerland) SA ne peut
exercer aucune activité bancaire. Il est uniquement autorisé a commercialiser et
promouvoir les activités et produits de CA Indosuez (Switzerland) SA. La Brochure ne
constitue pas une offre destinée a une per- sonne spécifique ou au grand public ni une
invitation a soumettre une offre. Elle est distribuée sur une base privée et n'a pas été
revue ou approuvée par la Banque Centrale des E.A.U. ou par une autre autorité
réglementaire des E.A.U ;

m a Abu Dhabi: la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu Dhabi
Representative Office, Zayed - The 1st Street- Al Muhairy Center, Office Tower, 4th
Floor, P.O. Box 44836 Abu Dhabi, United Arab Emirates. CA Indosuez (Switzerland) SA
conduit ses activités aux Emirats Arabes Unis (E.A.U.) via son bureau de représentation,
placé sous le contrdle de la Banque Centrale des E.A.U. Conformément aux regles et
réglementations applicables aux E.A.U., le bureau de représentation de CA Indosuez
(Switzerland) SA ne peut exercer aucune activité bancaire. Il est uniqguement autorisé a
commercialiser et promouvoir les activités et produits de CA Indosuez (Switzerland)
SA. La Brochure ne constitue pas une offre destinée a une personne spécifique ou au
grand public ni une invitation a soumettre une offre. Elle est distribuée sur une base
privée et n'a pas été revue ou approuvée par la Banque Centrale des E.A.U. ou par une
autre autorité réglementaire des E.A.U ;

m a Miami : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Miami), 600 Brickell
Avenue, 37" Floor, Miami, FL 33131, USA. La Brochure est fournie sur une base
confidentielle & un nombre restreint de personnes, exclusivement a but informatif. Elle
ne constitue pas une offre de titres aux Etats-Unis d’Amérique (ou dans toute juridiction
ou cette offre serait illégale). Loffre de certains titres pouvant étre mentionnés dans la
Brochure est susceptible de ne pas avoir été soumise a enregistrement conformément
alaLoisurlestitres de 1933. Certains titres peuvent ne pas étre librement transférables
aux Etats-Unis d’Amérique ;

m au Brésil : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Brazil) SA DTVM, Av.
Brigadeiro Faria Lima, 4.440, 3rd floor, Itaim Bibi, Sdo Paulo, SP-04538-132,
enregistrée au CNPJ/MF sous le numéro 01.638.542/0001-57 ;

m en Uruguay : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Uruguay) Servicios &
Representaciones SA, Av. Luis A. de Herrera 1248 - World Trade Center Torre Il - Piso
15 - Of. 1576, 11300 Montevideo, Uruguay. La Brochure ne constitue pas une offre
destinée a une personne spécifique ou au grand public ni une invitation a soumettre
une offre. Elle est distribuée sur une base privée. La Brochure et les produits qu’elle
peut mentionner n'ont pas été revus ou approuvée par ni enregistrés aupres de la
Banque Centrale d’Uruguay ou par une autre autorité réglementaire d’Uruguay.

Nous attirons votre attention sur le fait que I'acces a certains produits et services présentés
dans la Brochure peut étre restreint ou interdit par la législation de votre pays d’origine, votre
pays de résidence ou tout autre pays avec lequel vous avez des liens.

Veuillez contacter votre banquier et/ou vos conseillers habituels pour obtenir d’autres
informations.

La Brochure ne peut étre photocopiée, reproduite ou distribuée, en partie ou en totalité, sous
quelque forme que ce soit, sans I'accord préalable de votre Banque.
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