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Un tremblement de terre, puis 
quelques secousses. Depuis le 
début de la semaine, l’univers des 
marchands et fabricants de 
pétrole tente d’analyser le phéno-
mène historique qui s’est produit 
lundi soir. Le prix du baril de brut 
du WTI – l’indice de référence aux 
Etats-Unis – pour livraison en mai 
est descendu jusqu’à -37 dollars. 
En clair, les intervenants du mar-
ché ont dû payer pour trouver des 
acquéreurs de pétrole. Confiné 
dans son chalet des alpes vau-
doises, le patron et cofondateur 
du négociant genevois Mercuria, 
Marco Dunand, a suivi cet épi-
sode historique de près.

Avec trois jours de recul, comment 
analysez-vous ce qui s’est produit 
lundi? C’est la succession de trois 
événements importants. D’abord, 
on assiste depuis le début de l’an-
née à une baisse brutale de la 
demande mondiale, entre -20 et 
-30% (soit entre -20 et -30 millions 
de barils par jour), à cause de la 
crise du coronavirus. Le monde 
s’est retrouvé en surplus de quan-
tités phénoménales de pétrole 
brut, nécessitant un stockage 
considérable: on parle de plus de 
25 millions de barils par jour, soit 
environ 1 milliard de barils au 
total. Les cuves se sont remplies 
rapidement et les inter-
venants du marché (pro-
ducteurs, raffineurs, 
consommateurs, négo-
ciants et autres) ont dû 
rapidement faire face à la situa-
tion, allant même jusqu’à stocker 
ces barils sur des navires.

C’est le cas de Mercuria également? 
 Oui, puisque c’est notre métier. 
Nous gérons constamment les 
surplus et les déficits.  En 
revanche, la demande mondiale 
qui chute de 25% en un mois, c’est 

brutal. La situation est effective-
ment hors norme et requiert une 
gestion minutieuse des risques 
associés à ces opérations.

Vous parliez de trois événements… 
 Oui, le deuxième concerne la fin 
de l’accord qui existait entre les 
pays producteurs de l’OPEP asso-

ciés à la Russie pour limi-
ter leur production au 
mois de mars. La consé-
quence immédiate a été 
u n e  a u g m e n t a t i o n 

majeure – trois millions de barils 
par jour – de l’offre de pétrole. Les 
prix se sont bien évidemment 
effondrés, ce qui a conduit les 
mêmes acteurs, sous l’impulsion 
du président Trump, à trouver un 
accord historique de réduction 
de la production de plus de 15 mil-
lions de barils par jour. Je pense 
qu’avec cette baisse de la produc-

tion, on trouvera un nouvel équi-
libre d’ici à la fin de l’année.

Si de telles mesures ont été prises, 
pourquoi le prix s’est-il autant 
effondré lundi?  D’abord, personne 
n’est sûr que cet accord sera res-
pecté à 100%. Qui peut affirmer 
que la Russie, les Etats-Unis, l’Irak 
ou le Mexique vont par exemple 
réduire véritablement leur pro-
duction de 10%? Ensuite, depuis 
quelque temps, il y a beaucoup de 
nouveaux intervenants sur le 
marché du pétrole. En anglais, on 
parle de retail investors, des par-
ticuliers comme vos lecteurs ou 
des non-professionnels de la 
branche, qui ont vu le prix du 
baril passer de 65 dollars à 20 
dollars et qui se sont dit: «Ça va 
remonter, il faut miser dessus.» 
Ils ont acheté des parts dans des 
fonds de placement pour investir 

dans les contrats pétroliers. 
Conséquence: plus de la moitié 
des acteurs qui possèdent du 
pétrole sur les marchés finan-
ciers en ce moment sont des retail 
investors. Le hic, c’est que ces 
non-professionnels investissent 
pour gagner de l’argent sur les 
mouvements du prix du brut sans 
avoir jamais l’intention d’acheter 
réellement des barils.

C’est le troisième événement… 
 Lundi, ces investisseurs ont pris 
peur, car des analystes ont 
annoncé que les réservoirs de 
Cushing, en Oklahoma – le prin-
cipal site d’entreposage de pétrole 
au Etats-Unis – étaient quasi 
pleins, or ces investisseurs n’ont 
pas la capacité de prendre livrai-
son du brut. Comme les contrats 
pour la livraison de pétrole en mai 
arrivaient à leur terme mardi soir, 
il y a eu ce mouvement de panique, 
car les règles de gestion que se 
sont imposées ces fonds les ont 
obligés à vendre leurs positions 
au plus tard le lundi soir. Et il s’est 
produit ce que tout le monde pen-
sait impossible: un prix négatif 
pour du pétrole. On ne pensait 
cela possible que sur les marchés 
de l’électricité ou du gaz.

Pour des marchands de pétrole pro-
fessionnels comme vous, c’était 
donc une affaire exceptionnelle, vu 
que vous avez, vous, les capacités 
de stockage et que l’on proposait de 
vous payer pour accepter du brut… 
Combien en avez-vous acheté?  Les 
opérateurs disposant de stockage 
avaient déjà décidé de remplir 
leurs cuves bien avant que les prix 
ne soient négatifs. Il était incon-
cevable qu’ils puissent l’être, car 
ils ne couvrent bien entendu pas 
les coûts de production. En la 
matière, je ne souhaite pas don-
ner de chiffres plus précis. De 
plus, on dit souvent qu’en temps 
de crise les négociants par-
viennent à faire des profits 
importants. Dans cette pandémie 

et face aux invocations multiples 
de forces majeures, de nom-
breuses entreprises se sont au 
contraire retrouvées avec des 
bateaux, de LNG [gaz naturel 
liquéfié] notamment, qu’ils ne 
pouvaient pas vendre. Et il y a eu 
de grosses pertes. Sur le front des 
préfinancements aussi, des mai-
sons sont exposées. La faillite du 
groupe singapourien Hin Leong 
doit engendrer des pertes parmi 
ses partenaires.

Selon nos informations, vous avez 
donné (à titre personnel et via 
votre entreprise) un demi-million 
de francs pour faire venir du maté-
riel médical de Chine ce jeudi. C’est 
juste?  Lorsqu’on a reçu des appels 
d’hôpitaux et d’EMS nous infor-
mant qu’ils avaient besoin 
urgemment de matériel type 
masques et blouses de protec-
tion, nous avons fait venir du 
matériel à nos frais que nous 
avons distribué à certains hôpi-
taux. On s’est rapidement rendu 
compte qu’il serait plus efficace 
d’apporter notre soutien à l’ac-
tion entreprise par la Chambre 
de commerce Suisse-Chine, dont 
nous sommes membres. Chris-
tophe Weber et Vincent Subilia 
étaient à la manœuvre et j’ai sim-
plement joué le rôle de conseil-
ler, partageant mon expertise 
sur les questions logistiques. 
C’est compliqué, en effet, de 
faire venir des cargaisons, car il 
y a des problèmes de qualité – 
tous les masques ne se valent pas 
– et de confiance; habituelle-
ment, on paie à la réception de 
la marchandise. Mais, dans la 
situation actuelle, on doit payer 
en avance et il faut faire atten-
tion. Vu la demande très forte 
pour ces produits, les prix ont 
vite grimpé et j’ai accepté de 
payer la différence. C’était uni-
quement pour faire quelque 
chose de concret pour la région 
dans laquelle j’habite. n 
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Marco Dunand: «Les investisseurs [non-professionnels] ont pris peur, car [...] les réservoirs de Cushing, en Oklahoma – le principal site 
d’entreposage de pétrole au Etats-Unis – étaient quasi pleins, or ces investisseurs n’ont pas la capacité de prendre livraison du brut.»

13,5 points
L’ACTIVITÉ DU SECTEUR PRIVÉ DANS LA ZONE EURO 
S’EST EFFONDRÉE EN AVRIL À UN RYTHME  
«SANS PRÉCÉDENT». L’indice PMI du cabinet Markit 
s’affiche à 13,5 points, contre 29,7 points en mars. 
Lorsque le PMI est supérieur à 50 points, l’activité 
progresse. Elle diminue s’il est inférieur à ce seuil.

GERTJAN VLIEGHE 
Membre du comité de 
politique monétaire de la 
Banque d’Angleterre
Selon lui, le Royaume-Uni 
est parti pour connaître 
une récession «plus rapide 
et profonde que tout ce  
à quoi nous avons assisté 
au siècle précédent, voire 
depuis plusieurs siècles».

«La situation du pétrole est hors norme»
MATIÈRES PREMIÈRES  Pour Marco Dunand, patron de Mercuria, la chute du prix du brut s’explique par la présence de non-professionnels 
sur les marchés du pétrole. «Ils investissent pour gagner de l’argent sans avoir jamais l’intention d’acheter des barils», constate-t-il

ALINE BASSIN
t @BassinAline

Uber d’abord, WeWork ensuite, puis, 
pour couronner le tout, OneWeb. Les 
revers financiers s’alignent depuis un an 
pour Masayoshi Son, l’emblématique 
fondateur de SoftBank. Le groupe tech-
nologique japonais a annoncé la semaine 
dernière anticiper une perte de 6,9 mil-
liards de dollars pour son exercice 
2018/2019. Il avait annoncé en mars des 
dépréciations de 17 milliards de dollars 
pour son fonds Vision.

Doté de 100 milliards de dollars, celui-ci 
représente le plus grand véhicule d’in-

vestissement technologique au monde. 
Notamment financé par des fonds du 
Moyen-Orient, il devait permettre au 
magnat japonais d’assouvir sa passion 
pour la société numérique. Une révolu-
tion qui doit apporter, à en croire le site 
de sa société de participations SoftBank, 
«du bonheur à chacun».

La vision de Masayoshi Son nourrit sur-
tout désormais les doutes des analystes 
financiers et des investisseurs. Des inter-
rogations exacerbées par le coronavirus. 
Selon les estimations de l’agence de 
presse Reuters, plus de la moitié des 
start-up présentes dans le portefeuille 
de Vision subissent les dommages colla-
téraux de la crise sanitaire actuelle.

L’introduction peu lucrative d’Uber en 
bourse en 2019, celle complètement ratée 
de WeWork avaient déjà fait vaciller 
le modèle suivi par le milliardaire, un 
homme célèbre pour avoir flairé il y a 
vingt ans le succès du géant chinois de 
l’e-commerce Alibaba.

Appliquant jusqu’à la caricature la stra-
tégie prédatrice des licornes (sociétés valo-
risées à plus de 1 milliard de dollars), 
Masayoshi Son a investi dans d’innom-
brables projets pharaoniques, voués à affi-
cher des pertes abyssales pendant des 
années, avant une hypothétique rentabilité. 
«Une correction était inévitable», constate 
Marc Einstein, chef analyste chez ITR Cor-
poration.

I n t e r r o g é  p a r  R e u t e r s ,  J o e 
Bauernfreund, représentant d’un action-
naire de SoftBank, Asset Value Investors, 
ne mâche lui pas ses mots: «Le fonds 
Vision a été un gâchis. C’est l’exemple 

d’une organisation disposant de trop 
d’argent, le distribuant tous azimuts sans 
faire preuve de la diligence nécessaire.»

La nervosité de l’investisseur est com-
préhensible. Le conglomérat a perdu 32% 
de sa valeur, lors de la chute boursière en 
mars. Lourdement endetté, il a vu sa note 
dévaluée de deux crans par l’agence Moo-
dy’s. Parmi ses créanciers figureraient 
depuis février les banques suisses Julius 
Baer, J. Safra Sarasin et surtout Credit 
Suisse, selon  le Financial Times. Le 
site Asian Nikkei Review évoque un prêt 
de quelque 630 millions de dollars octroyé 
par le numéro deux bancaire suisse, qui 
ne commente pas l’information.

«L’homme qui a gagné et perdu  
le plus d’argent au Japon»

Il n’y a pas forcément lieu de s’inquiéter 
pour ces établissements, plusieurs 
médias se faisant l’écho de prêts couverts 
par des titres de SoftBank. «SoftBank 
n’est a priori pas mort», observe Marc 

Einstein d’ITR Corporation. L’analyste 
n’exclut toutefois pas que le groupe doive 
se séparer d’une de ses «vaches à lait» 
p o u r  c o l m a t e r  l e s  b r è c h e s  d u 
fonds Vision. Un programme de cession 
d’actifs devisé à 41 milliards de dollars a 
été lancé en mars.

A ses yeux, il ne faut pas non plus 
enterrer Masayoshi Son trop vite: «Vous 
savez, un mot à son sujet circule dans 
son pays: c’est l’homme qui a gagné le 
plus d’argent au Japon, mais aussi celui 
qui en a perdu le plus.»

A l’image de la société britannique 
OneWeb lâchée en mars, les poulains sur 
lesquels le tycoon a misé ont en revanche 
davantage de souci à se faire. «Il ne met-
tra certainement pas la main au 
porte-monnaie pour les sauver», prévient 
Marc Einstein. Parmi eux: la société tes-
sinoise Energy Vault, qui veut produire 
des batteries de béton, et surtout la 
licorne suisse GetYourGuide, active dans 
le tourisme. n

SoftBank, de la vision à la désillusion
TECHNOLOGIE  Le conglomérat japonais 
incarne les excès de la «startupmania» 
de ces dernières années. Piégé par le 
mirage WeWork en 2019, il ne cesse d’ali-
gner les contre-performances et a déjà 
perdu 17 milliards de dollars dans ses 
investissements risqués
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«Qui peut affirmer 
que la Russie,  
les Etats-Unis, 
l’Irak ou le Mexique 
vont réduire 
véritablement  
leur production  
de 10%?»  

INTERVIEW

+4,42 millions
AUX ÉTATS-UNIS, LE NOMBRE DE NOUVEAUX INSCRITS 
AU CHÔMAGE A CONTINUÉ DE RECULER LA SEMAINE 
PASSÉE, AVEC 4,42 MILLIONS DE DEMANDES.  
Le chômage a explosé depuis mars, avec 26,453 millions 
de nouveaux chômeurs. Le taux de chômage d’avril, qui 
sera publié le 8 mai, devrait s’établir au-delà de 10%.
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«Le fonds Vision  
a été un gâchis»
JOE BAUERNFREUND,  
DIRECTEUR D’ASSET VALUE INVESTORS
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