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Les portefeuilles privés ont connu
des fortunes diverses au mois de novembre

BBGI PRIVATE BANKING. Les stratégies diversifiées en euros et en francs ont souffert d’un effet de change négatif. Celles en dollars ont connu des progressions de I’ordre de 1%.

ALAIN FREYMOND
CIO BBGI GROUP SA

Aprés un mois
d’octobre par-
ticuliérement

i positif sur les
marcheés, les portefeuilles privés
ont enregistré des résultats plus
mitigés au mois de novembre,
comme l'illustrent les perfor-
mances des indices BBGI Private
Banking.

Siles portefeuilles en dollars par-
viennent a gagner entre +1.00%
(«risque faible») et +1.36%
(«risque dynamique»), les straté-
gies diversifiées en euros et en
francs suisses ont souffert d'un
effet de change négatif. L'euro
s’apprécie en effet de +2.22% sur
le billet vert, et le franc de
+1.44%. Pour cette raison, les por-
tefeuilles en euros reculent de -
0.30% («risque faible») a-0.72%
(«risque dynamique»), tandis que

les portefeuilles en francs suisses
affichent entre +0.25% («risque
faible») et +0.26% («risque dyna-
mique»).

Les actions US progressent
encore en novembre

Les portefeuilles en euros et en
francs suisses ont également été
pénalisés par les performances
décevantes de leurs marchés ac-
tions domestiques (respective-
ment-1.95% et+0.67%), en com-
paraison avec les actions
ameéricaines, qui enregistraienta
nouveau une progression en no-
vembre (+2.97%). Ces derniéres
bénéficiaient notamment du re-
gain d’intérét porté par les inves-
tisseurs sur des secteurs jusqu’ici
enretard, al'image du commerce
de détail et des télécoms. L'indice
S&P 500 terminait le mois de no-

vembre a 2647 points, un nou-
veau record.

Pour ce qui est du segment «ac-
tions internationales», il affiche -
0.05% en euros, contre +0.73%
en francs suisses et +0.81% pour
les actions internationales ex-
USA en dollars.

Depuis le début de 'année —et il
s'agit 1a d’'une nouvelle qui
n’étonnera certainement per-
sonne — les marchés actions ont
tout de méme trés nettement sou-
tenu les performances des porte-
feuilles privés. En monnaies lo-
cales, a la fin du mois de
novembre, les actions suisses af-
fichaient+19.06%, les actions US
+19.93% et les actions euro-
péennes +9.24%.

Un marché obligataire

en berne

En novembre, les obligations
suisses et internationales stag-
naient en francs suisses, rendant

nulle la contribution du segment
a la performance des indices
BBGI Private Banking en CHF
sur le mois. En euros, les obliga-
tions domestiques affichent
+0.31%, contre -0.78% pour les
obligations internationales en eu-
ros. Enfin, les obligations US cé-
dent -0.13%, tandis que les obli-
gations internationales profitaient
delafaiblesse du dollar et engran-
geaient +1.42%.

L'immobilier international
demeure solide

En dollars, 'immobilier interna-
tional progresse de +2.83%, ce
qui en fait le deuxiéme meilleur
contributeur apreés les actions
américaines. En euros et en
francs suisses, le segment gagne
+0.60% et +1.39% respective-
ment. Notons tout de méme que
sila contribution de I'immobilier
international dans les porte-
feuilles en dollars et en francs

suisses atteint respectivement
+9.86% et +6.04% depuis le dé-
but de 'année, I'effet de change
négatif rend la classe d’actifs né-
gative en euros sur la méme pé-
riode (-2.94%). Rappelons qu’en
onze mois, la monnaie unique
gagne tout de méme +13.19%
sur le billet vert.

Le private equity a ajouté
de la valeur en 2017

Depuis le début de 'année, avec
+23.07%, le segment du private
equity constitue le deuxiéme
meilleur contributeur dans les
portefeuilles en dollars (juste
derriére les actions internatio-
nales «ex-USA» qui progressent
de +24.41%). Dans les porte-
feuilles en euros et en francs
suisses, le private equity arrive
également en deuxiéme position
sur onze mois (respectivement
+8.73% et +18.75%), juste der-
riére les marchés actions domes-

tiques. Les performances posi-
tives du segment reflétent I'ap-
pétit pour le risque des investis-
seurs, qui est resté élevé tout au
long de 'année. A I'aube dela fin
del'année, les investisseurs pour-
raient toutefois commencer a
adopter un point de vue plus pru-
dent.

Prises de profits en vue?

Les marchés actions et les place-
ments immobiliers ont profité du
contexte économique et financier
favorable en 2017. Désormais, les
niveaux de progression enregis-
trés ont propulsé les valorisations
adesniveaux déja suffisants pour
provoquer quelques prises de
profits. Nous maintenons nos
perspectives positives pour ces
deux classes d’actifs en 2018,
mais il nous semble qu’il est dés-
ormais de plus en plus probable
d’assister & une consolidation
temporaire des cours.m
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Yellen: un dernier tour
de vis et puis s’en va

Le marché obligataire reste de marbre a en juger
par la stabilité des rendements a 10 ans amcricains
qui se maintiennent en dessous de 2,5% depuis mi-mars.

DANIEL VARELA*

Sans surprise, la Réserve fédérale
américaine a relevé ses taux mer-
credi, pour la troisiéme fois de
l'année. L'inflation reste pourtant
largement sous controle, comme
en témoignent des salaires ho-
raires qui peinenta accélérer mal-
gré un taux de chomage au plus
bas depuis plus de quinze ans.
Des débats internes semblent
d’ailleurs se poursuivre sur cette
absence d’inflation. Mais contrai-
rement a d’autres banques cen-
trales, la politique monétaire de
la Fed vise un double objectif, a
savoir I'inflation mais également
la croissance.

Nouveaux sommets en vue

Par le passé, elle a souvent choisi
de délibérément fermer les yeux
sur une inflation trop élevée
lorsque la croissance n’était pas
au rendez-vous. Aujourd’hui,
alors que les pressions inflation-
nistes semblent largement ab-
sentes, elle justifie ses hausses de

taux par le dynamisme écono-
mique des Etats-Unis. Le pays
continue en effet de créer de nom-
breux postes de travail et s’ap-
proche d’unessituation proche du
plein emploi. Les tours de vis de
la Fed laissent le marché obliga-
taire de marbre a en juger la sta-
bilité des rendements a 10 ans
americains qui se maintiennent
en dessous de 2,5% depuis mi-
mars.

Pour l'instant, I'aplatissement de
la courbe des taux ne pése pas trop
sur les financiéres qui ont conti-
nué de porter la bourse améri-
caine la semaine derniére. De
nouveaux sommets historiques
semblent en vue au moment ot
les valeurs technologiques sem-
blenta nouveau vouloir participer
alahausse aprés une bréve phase
de consolidation. Les investisseurs
apprécient décidément beaucoup
ce contexte de croissance soute-
nue sans inflation.

* Chief Investment Officer
Banque Piguet Galland

Oman a vu sa notation de credit
assortie d’une perspective négative

OBLIGATAIRE. L’agence Fitch sanctionne la dégradation des fondamentaux du Sultanat.

GIANNI PUGLIESE*

Le 11 novembre le Sultanat
d’Oman a vu sa notation de crédit
abaissée de BBB 4 BBB-, assortie
d’une perspective négative, par
l'agence de notation Fitch. La dé-
cision découle d’une détériora-
tion budgétaire qui ne date pas
d’hier.

Traditionnellement le solde pu-
blic dégageait un surplus. Mais la
chute des prix du pétrole a partir
delami-2014 etleur faiblesse re-
lative ensuite se sont soldées par
un déficit atteignant -15.7 % du
PIBen2015et-21.4 %en 2016,
malgreé laremontée des cours de-
puis fin juin 2016.

L'agence de notation estime que
le prix d’équilibre budgétaire se
situe autour de 83 USD. Elle pré-
voitun déficitde-12.8%en 2017
et une baisse graduelle jusqu’a -
10.2% en 2019, sur la base de
cours du pétrole a 52.5 USD en
2018et55USD en 2019. Les dé-
penses publiques resteront éle-
vées a cause d’investissements
dans des projets d’hydrocarbures
etde cotts plus élevés de la dette

qui neutralisent les réductions
opérées dans le domaine de la dé-
fense et des dépenses en capital.
D’autres mesures de consolida-
tion budgétaire seront difficile-
ment applicables par souci de
maintien de la stabilité sociale.
Mais les déficits successifs ali-
mentent la dette publique qui
pourrait atteindre 55% du PIB
fin 2019, contre 41% en
2017.Enfin, Fitch a également
souligné la dégradation de la po-
sition externe avec une dette ex-
térieure nette qui devrait passer
de 19% du PIB en 2017 4 40%
d’ici fin 2019.

Si le passage de BBB a BBB-
sanctionne la dégradation des
fondamentaux du Sultanat, il
n’en reste pas que le BBB- refléte
également des éléments qui jus-
tifient toujours un classement en
catégorie d’investissement. Par
exemple, Oman dispose de plu-
sieurs sources pour financer ses
deéficits budgétaire et externe.
Cette année, le gouvernement a
pu emprunter un peu plusde 11
mias USD (15% du PIB) grice
un mélange d’obligations

conventionnelles, de sukuk, de
préts syndiqués et de crédits a
I'exportation. Il a également re-
financé la dette domestique a
hauteur de 1.2 mia USD, aug-
menté 'encours de sa dette do-
mestique a court terme a environ
1 mia USD et budgétisé un pré-
léevement de 1.3 mia USD sur le
SGREF (fonds souverain du Sul-
tanat). Le total d’environ 14.5
mias USD (20% du PIB) est su-
périeur a l'estimation par Fitch
du déficit et des échéances
d’Oman de 13 mias USD en
2017 (18% du PIB).

Fitch table sur un taux de crois-
sance de 0.4% en 2017, 2.4% en
2018 et 2.2% en 2019. L'obliga-
tion USD 5.375% Oman
08.03.2027 offre un rendement
de 5.15%, supérieur a celui du
Brésil 4.40% et du Paraguay
4.05% a 10 ans, tous deux notés
BB. S&P note déja la dette
d’Oman en catégorie spéculative
depuis mai 2017, BB actuelle-
ment. Entre BBB- et BB, il sem-
blerait que le marché a choisi. ..

* Mirabaud & Cie

Le pétrole
termine en
ordre dispersé

Apres le recul du nombre
hebdomadaire de puits de
pétrole actifs aux USA.

Les cours du pétrole new-yorkais
etlondoniens ont terminé en or-
dre dispersé vendredi, apres le re-
cul dunombre hebdomadaire de
puits de pétrole actifs aux Etats-
Unis, pour la premiére fois de-
puis cing semaines.

Le baril de light sweet crude
(WTI) pour livraison en janvier,
référence américaine du brut, a
gagné 26 cents pour cloturer a
57,30 dollars sur le New York
Mercantile Exchange.

A Londres, le baril de Brentde la
mer du Nord pour livraison en
février a cloturé a 63,23 dollars
sur I'ICE de Londres, en baisse de
8 cents par rapportala cléture de
jeudi.

Le nombre hebdomadaire de
puits de pétrole actifs aux Etats-
Unis a décliné selon la société
américaine Baker Hughes, pas-
sant a 747 puits, soit une baisse
de 4 unités.

Cette baisse met fin a cing se-
maines de hausse continue du
nombre de puits de pétrole actifs
dans le pays.m
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