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Du nouveau dans la finance

S’enrichir en pariant sur la raréfaction du pétrole
Energie La maison parisienne Amiral Gestion croit à la thèse du Peak Oil. Elle lance un fonds en actions basé sur l’idée d’un pic de production
de pétrole et de la fin du baril bon marché. En identifiant les sociétés à même de profiter d’une nouvelle ère de rareté énergétique

Pierre-Alexandre Sallier

Peak Oil. Avec l’envolée des prix
du carburant à la pompe, le con-
cept pourrait bien rapidement
passer dans le langage courant.

Jamais en effet la théorie selon
laquelle la production de brut
allait atteindre un plateau – avant
de décliner – n’a paru autant d’ac-
tualité, alors que le prix du baril
flirte avec les 100 dollars.

Pic de production. Plus rares se
font aujourd’hui les critiques se
risquant à qualifier de doux din-
gues les King Hubbert – géologue
réputé de la Shell à l’origine de
cette «école de pensée» dans les
années 50 –, Colin Campbell et
Jean Laherrère, un ancien de Total,
qui ont repris le flambeau. Si la
théorie du Peak Oil a longtemps
fait sourire les spécialistes, ceci
s’expliquait moins par la question
soulevée – les énergies fossiles
sont destinées à disparaître – que
pae le calendrier alarmiste es-
quissé. King Hubbert ne pré-
voyait-il pas le pic mondial de
production pour l’an 2000? Pour
le très respecté CERA (Cambridge
Energy Research Associates), le
sommet de production arrivera
vers 2030, suivi d’un long plateau,
un scénario idéal pour les compa-
gnies pétrolières. Pour Jean Laher-
rère, ce sera dès 2011. Or préciser
la date à partir duquel le pétrole
ne pourra redevenir bon marché
fait une différence énorme. Sur-
tout pour les milieux financiers.

Pour François Badelon, respon-
sable d’Amiral Gestion – une so-
ciété de portefeuille parisienne à
qui sont confiés 500 millions
d’euros –, l’imminence du Peak Oil
est devenue une telle conviction,

que celui-ci assure être à même de
la transformer dès à présent en
stratégie d’investissement. Au
point de lancer lundi dernier Sex-
tant Peak Oil, un fonds commun
de placement dédié à cette vision!

Le baril à 150 dollars
Le thème général de ce véhicule

accessible aux investisseurs suis-
ses? Investir dans le secteur énergé-
tique et, plus généralement, dans
les sociétés les plus à même de pro-
fiter d’une inexorable inflation
énergétique. «Personne n’a encore
pris compte de l’ampleur de la
hausse des cours dans l’évaluation

des sociétés pétrolières, les analys-
tes basant leurs estimations sur cel-
les des patrons des majors, soit en-
viron 60 dollars», assure ainsi ce
gérant de 45 ans. Cet ancien de la
maison de courtage Exane a lancé
en 2002 son fonds actions euro-
péennes Sextant PEA, qui affiche
sur les douze derniers mois une
performance de plus de 20%. Sa
conviction? «Il existe une possibi-
lité non négligeable de voir le prix
du baril progresser en moyenne de
10 à 20% par an à partir du niveau
actuel de 90 dollars, voire de con-
naître une poussée de fièvre à 120
ou 150 dollars dès 2008.» Un envi-

ronnement qui l’amène à favoriser
des compagnies pétrolières, des so-
ciétés spécialisées dans les énergies
alternatives (éolienne, géother-
mie…), mais également les fabri-
cants spécialisés dans les maté-
riaux isolants et, pour pousser la
logique jusqu’au bout, une société
comme Genesys, l’un des leaders de
la téléconférence (une solution qui
évite de se déplacer en avion).
Parmi les pétrolières, plus que les
majors classiques sont préférées les
compagnies d’extraction pure, les
plus sensibles au prix du baril.
«C’est pour cette raison que nous
avions choisi d’investir dans Statoil

dès 2004», explique ainsi François
Badelon. A l’inverse, cette façon
d’envisager l’avenir suppose de se
détourner des sociétés les plus sus-
ceptibles de subir de plein fouet
une crise pétrolière durable et sus-
ceptibles de s’effondrer en bourse
si le baril venait à flirter avec les
150 dollars. «Personne ne parle du
Peak Oil aux investisseurs et ceux-ci

sont peu préparés à un tel événe-
ment, alors que nous estimons que
la probabilité est forte qu’il ait déjà
eu lieu ou qu’il survienne prochai-
nement… et nous prenons le ris-
que de passer pour des illuminés»,
s’emporte le financier.

Un pari gagnant-gagnant
Le pari est moins risqué qu’il

n’y paraît. «Il ne s’agit pas de tout
miser sur une entrée du monde
dans le Peak Oil depuis 2005 et
d’un baril à 200 dollars l’année
prochaine, mais d’être prêt à tou-
tes les éventualités», prévient son
concepteur, selon qui, le simple
fait que «le marché ne croit tou-
jours pas au Peak Oil» lui offre une
«belle marge de sécurité». L’envo-
lée des cours du brut ces derniers
mois et l’afflux des fonds d’inves-
tissement sur les marchés énergé-
tiques semblent pourtant mon-

trer que la communauté
financière se convertit peu à peu à
l’idée d’entrer dans une ère de ra-
reté des ressources naturelles.
Nullement, à en croire le gérant
parisien pour qui «la volatilité des
cours, lorsque ceux-ci approchent
les 90 dollars, rend les investis-
seurs nerveux au point que peu
d’entre eux ont envie de risquer
leur peau en pariant sur la pour-
suite de la hausse». Selon ce der-
nier, il n’y a ainsi guère de ban-
ques d’affaires à prévoir un baril
au-dessus des 75 dollars l’an pro-
chain.

L’astuce? «Si le pétrole recule de
20 dollars, on ne perd rien car tout
le marché l’anticipe, pointe Fran-
çois Badelon. A l’inverse, s’il conti-
nue de gagner 40 dollars on fait
fortune.» Evidemment, il ne fau-
drait pas que les prix de l’énergie
s’effondrent… «Il faudrait pour
cela que les patrons de l’OPEP
soient devenus complètement
idiots – or les Saoudiens ont fait
Harvard depuis longtemps – ou
que l’on maîtrise la fusion nu-
cléaire avec quarante ans
d’avance, ce qui relève encore de la
science-fiction», note le gérant qui
reconnaît être plus un dénicheur
de sociétés sous-valorisées qu’un
expert du secteur. Celui-ci doit ce-
pendant admettre que parmi les
risques attachés à son nouveau
fonds figure «la forte volatilité des
valeurs du secteur».

Si les performances restent en-
core à réaliser, le capitaine d’Ami-
ral a déjà réussi un coup marke-
ting certain. Capitaliser sur le
succès grandissant du Peak Oil
pour offrir un produit d’investis-
sement reflétant ces craintes… et
parlant à ceux qui les éprouvent.

Si le pétrole recule
de 20 dollars, on
ne perd rien car tout
le monde l’anticipe.
S’il gagne 40 dollars,
on fait fortune

La minute technique

Deux triangles comme cadeau de Noël

A ceux qui me font l’honneur
de me lire un 24 décembre, voilà
la pensée – cadeau de la Minute
Technique: «Dans les formes
harmonieuses de l’évolution des
prix de marché se retrouvent les
figures les plus probables.» Deux
concepts: Probabilité et Harmo-
nie. Presque le contraire de la
certitude du chaos.

Reprenons au début: nos deux
cadeaux en triangle. Pas celui du
concert qui pourtant saurait
réveiller un pseudo-mélomane
assoupi. Mais bien celui de l’Ana-
lyse Technique des marchés qui
est une des formes géométriques
décrivant de façon imagée une
suite chronologique de prix.
Classé parmi les figures de conti-
nuation de tendance, il repré-
sente une pause latérale à l’inté-
rieur d’une tendance bien établie.
Cette pause est souvent caractéri-
sée par une baisse du volume
traité lorsque le prix évolue à
l’intérieur du triangle, puis il
s’ensuit une forte hausse de vo-
lume lorsque la tendance reprend
son cours original.

Le graphique journalier de
l’ETF du NYSE (GLD) sur le métal
jaune montre la baisse du volume
situé sous la formation triangu-
laire des prix (échelle de gauche)
alors que l’oscillateur de vitesse
ondule en amplitude plus faible
entre 80 et 20%. De même en
encadrant les prix, se resserrent
les deux bandes de Bollinger

(77,22 et 81,23), situées à deux
écarts types de la moyenne mo-
bile 20 jours (79,22). Tout con-
corde: la volatilité et le volume
baisseront tant que les prix res-
tent à l’intérieur du triangle.
L’expérience de marché suggère
que les prix doivent idéalement
quitter le triangle dans le sens de
la tendance au plus tard lorsque
les prix atteignent les deux tiers
de la longueur de cette figure.
Sinon la probabilité augmente
que le triangle ne continue pas
dans le sens de la tendance éta-
blie, et se transforme en une autre
formation de prix pouvant ame-
ner à un renversement de ten-
dance, estimée au départ peu
probable. Notre triangle présente
aussi une autre caractéristique
idéale, car il est composé de 5
branches bien identifiables qui
rappelle à l’analyste que le pro-
chain mouvement doit probable-
ment traverser la borne supé-
rieure du triangle en respectant
en plus la règle de sortie vers les
deux tiers du triangle. Ainsi point
de certitude à 100%, mais bien
l’espérance d’un développement
harmonieux probable. Hélas ces
probabilités ne sont pas inscrites
dans le marbre et dépendent de la
structure et de l’âge de la ten-
dance dans laquelle apparaît le
triangle. L’analyste choisit de vous
offrir le scénario d’une sortie à la
hausse pouvant atteindre la zone
de 88-90. Il annulera sa vue haus-
sière, si le prix tombait sous 77,20
dollars. Un prix de ce produit ETF
à 77,20 correspond à un prix de
l’once d’or très proche de 772.

Notre deuxième cadeau est le
graphique hebdomadaire du S &
P 500. Voir un triangle en forma-
tion réclame plus d’imagination
ou d’expérience. La récente baisse
de volume est visible mais il est

moins clair si le triangle en for-
mation n’a que 3 branches depuis
le sommet du 11 octobre ou déjà
5 branches depuis le sommet
légèrement inférieur de juillet.
Nous choisissons que le prochain
mouvement probable devrait
être un rebond, qui devrait casser
à la hausse le triangle, puisque le
S & P 500 atteindra à la fin 2007
les deux tiers du triangle dessiné
sur le graphique. L’apex (la
pointe) du triangle pourrait

coïncider avec le sommet de la
vague subséquente de hausse
attendue le 1er avril. Ne souriez
pas de l’optimisme des Bulls, pas
plus que du pessimisme des Bears
sur le marché américain, qui
croient discerner la formation
d’une fameuse «Tête- Epaules»
avec un objectif de renversement
de tendance vers le niveau
de1220 du S & P500. A ceux-ci, les
vieux briscards de l’analyse tech-
nique répondent que le critère
d’harmonie de la figure fameuse
«Tête- Epaules» suggère que les
deux épaules soient relativement
équilibrées. Or le graphique du S
& P 500 montre un grand désé-
quilibre entre les deux épaules
avec une épaule droite très rachi-
tique. Vous avez compris: notre
premier prix de beauté et d’har-
monie va donc aux deux Triangles
probables de Noël.

* bruno.estier@dplanet.ch, président
de l’Association suisse des analystes
techniques

Volatilité et volume
baisseront tant que
les prix restent à
l’intérieur du triangle

Bruno Estier*
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