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MARCHÉ DU CRÉDIT : EST ON SUFFISAMMENT
RÉMUNÉRÉ POUR LE RISQUE EN PRÉVISION
D’UNE RÉCESSION ?

DÉTÉRIORATION OUI, MAIS 

LIMITÉE

La détérioration de l’environnement

économique fait craindre une remontée

des faillites d’entreprises. Toutefois,

notre analyse économique montre que

les entreprises restent sur des niveaux

de profitabilité élevés. La

généralisation de l’inflation à un grand

nombre de secteurs se traduit

également par une augmentation des

chiffres d’affaires des entreprises,

comme l’a montré la dernière saison

des résultats, et donc des flux de

trésorerie importants. Nos modèles

suggèrent donc une détérioration des

fondamentaux, avec la récession à

venir qui semble inévitable, mais dans

une mesure limitée car la croissance

nominale restera marquée.

Le taux de défaut devrait progresser à

horizon un an, nos modèles nous

conduisent à anticiper un taux de

défaut sur le high yield qui dépasserait

4%, soit au-dessus de la moyenne de

long terme plus proche de 3 à 3,5%.

On reste toutefois très loin des 19%

atteint lors de la crise de 2009-2011.

La détérioration projetée des

fondamentaux reste donc très

raisonnable.

A l’inverse les marchés anticipent un

scénario beaucoup plus noir, alors que

nous écrivons, les CDS sur le secteur

high yield sont supérieurs à 600 pdb,

ce qui correspondrait à un taux de

défaut stratosphérique de plus de 40%

sur cinq ans. Il y a donc, à notre sens,

une déconnection majeure entre le

degré de pessimisme extrême des

marchés et les fondamentaux qui, s’ils

se détériorent, nous conduisent à

anticiper une tendance beaucoup

moins catastrophique.

LE SOUTIEN DE 

FONDAMENTAUX SOLIDES 

Si les conditions économiques sont

appelées à se détériorer davantage,

nous nous attendons à ce que les

fondamentaux de crédit des

entreprises continuent de s'éroder,

sans que cela soit dramatique pour

autant, grâce à des bilans actuels

solides.

Les entreprises européennes sont les

premières à ressentir les effets

négatifs : resserrement rapide des

politiques monétaires engendrant la

hausse des coûts de (re)financement,

prix de l'énergie, vigueur du dollar. Les

secteurs exposés aux dépenses

discrétionnaires (distribution,

automobile) souffriront en premier,

ainsi que ceux exposés à la rareté de

l'énergie.

Les banques vont progressivement

voir l’accroissement des revenus

d’intérêt contrebalancé par la

dégradation de la qualité des actifs,

poussée par la détérioration des

situations des ménages et des

entreprises. L'assurance-vie devrait

probablement profiter le plus de la

hausse des taux à condition que les

rachats ne s’envolent pas, tandis que

l’assurance non-vie et la réassurance

devront faire face aux pressions

structurelles des risques physiques

liés au changement climatique.

A court et moyen terme, nous pensons

que la majorité des émetteurs crédit

couverts sera à même de faire face

aux pressions à venir, même si les

risques structurels sont en hausse : la

cybermenace accroît le risque

systémique, alors que la crise

énergétique en Europe illustre la

difficulté économique et politique de

gérer des prix de l'énergie

durablement élevés (également

associés aux objectifs de

décarbonisation de nos économies).
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2022 : ANNUS HORRIBILIS, 

2023 : ANNUS MIRABILIS ?

Avec des taux de rendement de 4.20%

pour l’investment grade et 8.11% pour

le high yield, inconnus depuis plus de

10 ans, le crédit en zone euro semble

très attractif. Idem de l’autre côté de

l’Atlantique avec des rendements de

5.75% et 9.27% pour les catégories

éponymes. Beaucoup de mauvaises

nouvelles intègrent déjà ces

valorisations de visu très bon marché,

compte tenu des fondamentaux et des

défauts qu’elles infèrent. Il convient de

situer ces niveaux dans un contexte de

récession proche (estimée vers le T4

2022 / T1 2023), caractéristiques d’un

soft landing plus que d’un atterrissage

brutal de l’activité économique.

Certes, on ne peut ignorer le

« repricing » violent auquel on a

assisté avec des performances

négatives à 2 chiffres rarement vues

depuis 1994 sur l’ensembles des

classes obligataires. Cela est dû

principalement à une grande volatilité

sur les taux d’intérêt, liée à de fortes

incertitudes sur les niveaux d’inflation

que l’on n’avait pas vus depuis plus de

40 ans. Dorénavant, les banques

centrales sont à la manœuvre pour

juguler ce risque en montant les taux

comme rarement elles l’on fait, tant en

vélocité qu’en magnitude. Ces

contingences multiples ont amené les

titres intégrant des clauses

optionnelles comme les contingent

convertibles (Cocos), les hybrides

corporates et le high yield a être

valorisés à maturité et non plus à la

première date de calls, ce qui nous

paraît excessif dans de nombreux cas.

2022 : annus horribilis, 2023 : annus

mirabilis ? Le prochain millésime

pourrait se révéler particulièrement

savoureux pour les classes d’actifs

telles que l’obligataire en général et le

crédit en particulier.
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