
En résumé :

Nouvelle 
vague de 
volatilité

Hausse du 
spread des 
« investment 
grade »

L’indice SMI a subi de fortes 
variations quotidiennes. Si le 
rebond se poursuit sur l’indice, 
nous avons un objectif à 9’000 
points. Néanmoins, en cas 
de cassure des 8’500 points, 
l’objectif est ramené à 8’250 
points.

Situation générale

Les marchés boursiers ont subi une autre 
vague de volatilité la semaine passée. L’indice 
Dow Jones aux Etats-Unis s’est négocié dans 
une fourchette de près de 1’300 points en une 
seule journée. Les investisseurs sont préoc-
cupés par les tensions commerciales qui ont 
de nouveau éclaté entre les États-Unis et la 
Chine.

On peut constater que la volatilité du marché 
des actions est en train de contaminer les 
obligations des entreprises. Nous observons 
une modeste hausse du spread de crédit des 
obligations « investment grade » par rapport 
aux bons du Trésor. Ce spread désigne l’écart 
de taux actuariel entre une obligation émise 
par une entreprise et un emprunt d’Etat. Le 
rendement compense les investisseurs pour 
les emprunts plus risqués.

Alors que l’élargissement peut parfois être 
alarmant, par exemple sur la détérioration des 
fondamentaux, nous n’avons pas observé 
de mouvements similaires dans les spreads 
de crédit des obligations plus risquées (spé-
culatifs). Si ce n’est pas fondamental, alors 
qu’est-ce  ? Les nouvelles émissions obliga-
taires ont été très actives. Il y avait également 
à financer des grandes opérations de fusions 
et acquisitions où les investisseurs ont fait 
preuve d’une certaine prudence sur les prix 

qu’ils paient. Evidemment, le potentiel de 
craintes de guerre commerciale a également 
eu son impact étant donné que les sociétés 
de première qualité ont tendance à avoir une 
plus grande exposition aux revenus internatio-
naux que leurs contreparties spéculatives plus 
petites, qui tendent à être plus centrées sur 
les États-Unis.

Comme nous n’avons pas observé de stress 
significatif des spreads des obligations pour 
les entreprises spéculatives, les investisseurs 
prudents devraient être rassurés pour le mo-
ment. Il s’agit toutefois d’un indicateur que 
nous continuerons de surveiller pour détecter 
des éventuels signes de dégradation. Le ren-
dement moyen sur l’indice « Bloomberg Bar-
clays USD Baa Investment Grade » dépasse 
la barre des 4% pour la première fois depuis 
janvier 2016. Le rendement est devenu plus 
attrayant pour les investisseurs.

LA VOLATILITÉ S’ÉTEND AUX 
OBLIGATIONS D’ENTREPRISES

L’essentiel en bref

(valeurs du vendredi précédant la publication)

USD/CHF EUR/CHF SMI EURO 
STOXX 50 DAX 30 CAC 40 FTSE 100 S&P 500 NASDAQ NIKKEI

MSCI 
EMERGING 
MARKETS

Dernier  0.96  1.18  8'671.04  3'408.10 12'241.27  5'258.24  7'183.64  2'604.47  6'915.11  21'567.52  1'161.97 

Tendance 3 3 2 3 3 3 1 2 2 3 2

%YTD -1.56% 0.65% -7.58% -2.74% -5.24% -1.02% -6.56% -2.59% 0.17% -5.26% 0.30%
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Plus haut  01/06/07  9'531.46
Plus bas   09/03/09  4'307.67
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Ce document, purement informatif, se base sur des informations récoltées auprès de sources considérées comme fiables et à jour, sans garantie d’exactitude 
ou d’exhaustivité. Les marchés et produits financiers sont par nature sujets à des risques de pertes importants qui peuvent s’avérer incompatibles avec la 
tolérance au risque du lecteur. Les performances passées reflétées cas échéant dans ce document ne sont pas des indicateurs de résultats pour le futur. 
Ce document ne constitue pas un conseil ou une offre d’achat ou de vente de titres ou de quelque produit financier que ce soit à l’intention du lecteur et 
n’engage ainsi en aucun cas la responsabilité de la Banque. La Banque se réserve le cas échéant le droit de s’écarter des avis exprimés dans ce document, 
notamment dans le cadre de la gestion des mandats de ses clients et de la gestion de certains placements collectifs. La Banque est une banque suisse sou-
mise à la surveillance et à la réglementation de l’Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA). Elle n’est ni au bénéfice d’une autorisation, 
ni surveillée par un régulateur étranger. Par conséquent, la diffusion de ce document hors de Suisse, comme la vente de certains produits à des investisseurs 
résidents ou domiciliés hors de Suisse, peuvent être soumis à des restrictions ou à d’éventuelles interdictions en vertu de lois étrangères. Il incombe au lecteur 
de se renseigner quant à son statut à cet égard et de respecter les lois et règlements qui le concernent. Nous vous conseillons de consulter des conseillers 
professionnels qualifiés notamment en matière juridique, financière et fiscale pour déterminer votre position par rapport au contenu de la présente publication.

TITRES SOUS LA LOUPE

Spotify Technology
(ISIN : LU1778762981, prix : USD 147.90)

Spotify, le plus grand service d’écoute de mu-
sique en streaming (lecture instantanée) a été 
introduit en bourse mardi dernier à un niveau 
de référence d’USD 132.-. Depuis sa créa-
tion en 2006, la société suédoise a levé près 
d’USD 2.5 mrds auprès de divers investisseurs.

La société détient une position forte par rapport 
à ses concurrents (Apple, Amazon, Google) 
grâce à son échelle et à la personnalisation 
du service. Fin 2017, le nombre d’abonnés à 
son service payant premium (à un prix attractif 
d’USD 9.99 par mois) se situait à 71 millions et 
le nombre d’usagers actifs était proche de 160 
millions dans le monde. 

L’exposition aux marchés émergents, avec une 
population jeune, et la tendance croissante vers 
l’écoute de musique en ligne devraient per-
mettre un flux de revenus stable avec une mul-
tiplication par deux du nombre d’utilisateurs à 
horizon 5 ans.

Spotify n’est pas encore rentable, mais des ini-
tiatives sont prises pour optimiser les marges. 
Elle réinvestit dans la technologie et pour gagner 
des parts de marchés. Elle devrait arriver à gé-
nérer un profit d’exploitation vers 2020. 

Acheter, objectif : USD 170.-

Burckhardt Compression
(ISIN : CH0025536027, prix : CHF 310.40)

La société est un des leaders de la fabrication 
de compresseurs à pistons à destination des 
industries du raffinage pétrolier, du transport 
de gaz, de la chimie ainsi que celle du traite-
ment de l’air. Le groupe veut désormais ren-
forcer et développer les services et déployer 
ceux-ci également sur les produits fournis par 
des tiers. Ce secteur d’activité devrait voir sa 
contribution aux revenus du groupe fortement 
progresser à horizon 5 ans.

Cette diversification, en dehors de la fabrica-
tion et la vente de compresseurs, permettra 
de compenser la stagnation observée sur son 
marché primaire (pétrole et gaz). Les marges 
devraient également être favorablement affec-
tées. Le groupe peut compter sur la qualité 
de ses produits dans un marché où les bar-
rières à l’entrée sont élevées et où la fiabilité 
des compresseurs est déterminante pour sa 
clientèle cible. 

Burckhardt dispose d’un bilan solide mais la 
phase de consolidation actuelle pourrait se 
prolonger quelque peu. 

Techniquement, tout retour dans la zone 
CHF 280.- constituerait une opportunité 
d’achat.
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