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Nous partons de l’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-à-vis de l’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 l’ensemble de ces prix d’actifs ou de ces primes de risque. 
 
Nous montrons que depuis le début de 2015 : 
 

• ce premier facteur explique une partie très 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 l’ensemble des prix des actifs risqués 
depuis le début 2015, ce qui est tout à fait anormal, et peut résulter 
du développement des nouvelles techniques de gestion. 
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Partons de 

l’ensemble des actifs 
risqués 

Nous partons de l’ensemble des prix d’actifs ou primes de risques suivants, 
sur la période 2015-2016 : 
 
(1) spreads de crédit aux Etats-Unis et dans la zone euro (graphiques 1a/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, à 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 1a 
Spread de crédit BBB (asset swaps, en pb) 

 Etats-Unis

 Zone euro

Sources : Datastream, Merrill Lynch, IBOXX, NATIXIS 
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Graphique 1b 
Spread de crédit High yield (asset swaps, en pb) 

 Etats-Unis

 Zone euro

Sources : Datastream, Merrill Lynch, NATIXIS 
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Graphique 2 
Indices boursiers (100 en 2015:1) 

 S&P

 Eurostoxx

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 3a 
Zone euro : spread contre swaps de la dette senior 

des banques (en pb) 

Sources : IBOXX, NATIXIS 
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Graphique 3b 
Zone euro : spread contre swaps de dette 

subordonnée des banques (en pb) 

Sources : IBOXX, NATIXIS 
1,05

1,08

1,10

1,13

1,15

1,18

1,20

1,23

107,5

110,0

112,5

115,0

117,5

120,0

122,5

125,0

127,5

janv.-15 juil.-15 janv.-16 juil.-16

Graphique 4a 
Taux de change avec le dollar 

 1$ = Yens (G)
 1€ = …$ (D)  

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Détermination des 
facteurs de risque 

Nous réalisons ensuite une analyse en composantes principales sur cet 
ensemble de prix d’actifs et de primes de risque. 
 

 Le graphique 6 montre le premier facteur de cette analyse. 
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Graphique 4b 
Ensemble des émergents hors Chine : taux 
de change par rapport au $ (100 en 2015:1) 

Sources : Datastream, NATIXIS  
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Graphique 5a 
Ensemble des pays émergents : indice boursier 

(100 en 2015:1) 

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 5b 
Ensemble des pays émergents : CDS souverain  

(5 ans, en pb) 

Sources : Datastream, NATIXIS 

-3,0

-2,5

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

-3,0

-2,5

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

janv.-15 mai-15 sept.-15 janv.-16 mai-16 sept.-16

Graphique 6 
Analyse en composantes principales : 1er facteur  

(2015 -2016) 

Source : NATIXIS 
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 On voit que ce premier facteur : 
 

• explique 75% de la variance de l’ensemble des séries ; 
• a une corrélation de 0,91 avec le prix du pétrole (graphique 7). 

 
 

 
 
 
 

Synthèse : le rôle 
exorbitant du prix du 

pétrole 

Nous avons montré que depuis le début de 2015, l’évolution du prix du pétrole 
explique la quasi-totalité des variations des primes de risque sur les 
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). 
 

  
 
 

 Ce caractère « monolithique » du fonctionnement des marchés financiers peut 
être dû à diverses causes : développement des ETF, développement de la gestion 
robotisée. 
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Graphique 7 
Prix du pétrole et 1er facteur - 2015 - 2016 

 1er facteur (G)

 Prix du pétrole (Brent, $ / Baril, D)

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 8a 
ISM ou PMI composite (indice) 

 Etats-Unis
 Zone euro

Sources : Datastream, Markit, NATIXIS 
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Graphique 8b 
Taux d'intérêt à 2 ans sur les emprunts d'Etat (en %) 

 Etats-Unis
 Allemagne

Sources : Datastream, NATIXIS 


