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Loom sur les sociétés pétroliéres

es socidtes pétrolitres ont eu de-

PLtis gquelques anmdes un parcours
boursier décevant. Elles n'ant que
partiellemnent bénéficié de In hausse
du prix du baril entre 2006 et 2008,
Cela m'a pas empéché leur cours de
Bourse de baisser entre 2008 ¢t 2009
au moment o@ le prixv du pétrole o
reflué, il estvrai dans des proportions
mimndres.

Plusieurs raisons -expliguent la
"décorrélation™ de la performance
bourssére des pétralires avec ke prix
du baril. Lacces aux ressources ast de
plusen plus difficile. Les pays produc-
tewrs prividégient leur société natio-
nale comme au Moyen-Orient, au
Venezuela ou au Brésil, Les majors
soni principalement appelées surdes
champs nécessitant de lourds inves-
tissernents ou une forte technologie,
comme I'off-shore profond ou les
pétrales non conventionnels.

Le renouvellement des réserves est
un exercice difficile ot les prévisions
de production se sont souvent révé-
lées optimistes face 3 la déplétion
naturcllﬂzcdp-ﬁi d'lm.mps,eﬂhnﬁc a5 %
paran De plus, les contratsde parta
drpnﬂﬂhnmmnlpanét‘mnug
des compagnies, qui vosent beur part

diminer avec la hausse du prix du
baril. Les codns d'exploration et de
production nont cessé d’augmenter
depuns pluskeurs anndes avec la haysse
ddes matiénes premidres et augmenta-
tion des programmes d'exploration des
COMpPagnics.

Entin, la hausse du baril
s'est accompagnée d'une
baissedu cloE:Iani a pérna
h&él:srrnftr:s Europiennes,

Les résultats récents n'ont
pas failli & cente teadition :
malgré be rebond du baril
au second semestre 2009,
s sociétes pétrolidres inte-
gréesonl décuacansedela
brvigse des manges du raffi-
ITge.

Les: attrbutions d'ex-
plottation des champs
irakiens ont confirmé les difficultés
d acees aux ressources. Les contrats
attribues n'offrent qu'une faible renta-
bilité ¢t de nouveaux concurrents,
comme la société mationale chinoise,
SOANL EPFE.I.'I.L'-'...

Cependant, I'horizon des sociéeés
petrolieres intégrdes s'dclaircit sur an-
née 2010, Le haril confirme son reband,
bes prévisions de production sont plus

Leur
valorisation
est faible.
Le PER est
au plus bas

depuis dix ans.
Le rendement
est cleve
et sdcurise,

:’_mb{ﬁ.iﬁrrmgud:mfﬁmgﬁ s stali-
isent, les compagnies ont appris a
mieux gérer les hausses de ]:rpirdﬂ&
socictes de services pétroliers et le
dollars’ e prar rapportal'curo.

Leur valorisation est faible. Le PER
du secteur, relatif aux
imdices boursiers, est au
-plies bas depuis dix ans,
Lewr rendement cst dleveé
el sécurisé, Les sociétes
pétrolieres offrent en
movenne 5 % de rende-
ment de dividende. Dans
un monde oi le rapport
entre rendement et risgue
devient déterminant, le
profil d'investisement
“des pétrolicres est plus
-défensif que la moyenne
des actions, Deepuis trois
ans [début de s crisel, Total, par
excmple, n'a baissé "que” de 18 %
tandis que le Cac 40 perdait 32 %
Total oftre un rendement de 5,2 % et
le Cac de seulement 3,2 %,

Dians les portefeailles, nous privilé-
grons Roval Dutch Shell, qui a bean-
cour investi dans le renouvellement
de ses réserves, et Total, dont e profil
de production saméiore.
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