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Le role exorbitant du prix du pétrole sur
les marcheés financiers depuis 2015

Nous partons de I’ensemble des prix des actifs financiers risqués :

obligations des entreprises aux Etats-Unis et dans la zone euro ;
actions, aux Etats-Unis et dans la zone euro ;

dettes bancaires, aux Etats-Unis et dans la zone euro ;

taux de change du dollar (vis-a-vis de I'euro, du yen, des devises des
émergents) ;

actions des pays émergents ;

CDS des pays émergents.

Nous déterminons, par une analyse en composantes principales, le premier
facteur de I'ensemble de ces prix d’actifs ou de ces primes de risque.

Nous montrons que depuis le début de 2015 :
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ce premier facteur explique une partie tres importante (75%) de la
variance de cet ensemble de variables ;

qu’il est fortement corrélé (0,91) au prix du pétrole : le prix du pétrole
est le déterminant central de I’ensemble des prix des actifs risqués
depuis le début 2015, ce qui est tout a fait anormal, et peut résulter
du développement des nouvelles techniques de gestion.
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Partons de Nous partons de I’ensemble des prix d’actifs ou primes de risques suivants,
I'’ensemble des actifs sur la période 2015-2016 :
risqués

(1) spreads de crédit aux Etats-Unis et dans la zone euro (graphiques la/b) ;

(2) actions, aux Etats-Unis et dans la zone euro (graphique 2) ;

(3) dettes bancaires dans la zone euro (graphiques 3a/b) ;

(4) taux de change du dollar (par rapport au yen, a l'euro, aux devises des
émergents autres que la Chine, graphiques 4a/b) ;

(5) actions et CDS des émergents (graphiques 5a/b).
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Graphique 4b Graphique 5a
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Graphique 5b
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Détermination des Nous réalisons ensuite une analyse en composantes principales sur cet
facteurs derisque ensemble de prix d’actifs et de primes de risque.

Le graphique 6 montre le premier facteur de cette analyse.

Graphique 6
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On voit que ce premier facteur :

e explique 75% de la variance de I’ensemble des séries ;
e aune corrélation de 0,91 avec le prix du pétrole (graphique 7).

Graphique 7
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Synthese : le réle Nous avons montré que depuis le début de 2015, I'évolution du prix du pétrole
exorbitant du prix du expligue la quasi-totalité des variations des primes de risque sur les
pétrole obligations d’entreprise, les actions, les dettes bancaires, les taux de change, les

actifs des émergents.

Ce fonctionnement des marchés financiers est simpliste : ils devraient réagir
aux cycles économiques (graphique 8a), aux anticipations de politique monétaire
(graphique 8b).
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Ce caractére « monolithique » du fonctionnement des marchés financiers peut
étre di a diverses causes : développement des ETF, développement de la gestion
robotisée.
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