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Trop de positions extrêmes ?



C1 - Public Natixis

« Si ça continue il va falloir que ça cesse »
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Un problème de crédibilité des banques centrales
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Il convient de souligner que la structure de la dette des entreprises non financières a considérablement changé.

Les données de la BCE suggèrent que la dette des entreprises provenait à près de 90% du crédit bancaire il y a une
décennie et demie. Mais seulement c75% maintenant.

Il y a donc eu une augmentation significative de l’utilisation du financement par le marché.

Cela contraste avec les États-Unis de deux manières. Le premier financement par marché représente une part
beaucoup plus importante, environ la moitié aux États-Unis. Deuxièmement, cette part n’a guère bougé au cours des
deux dernières décennies, de sorte que l’augmentation du financement par le marché est spécifique à l’Europe.
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Dans le même temps, les mêmes données de la BCE suggèrent que la durée de vie moyenne du crédit des
entreprises non financières a augmenté.

Il est actuellement proche d’un record historique: plus de 6 ans de vie moyenne.
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La décomposition des indices euro IG et HY, confirme cette tendance. Il n’y a pas de véritable mur de refinancement
évident cette année. Le pic se situe plutôt vers 2025-2026.

Pour les CLO, une tendance similaire prévaut sans mur de refinancement évident cette année. Les prochains pics
auront lieu en 2026, date à laquelle environ 60 milliards d’euros arriveront à échéance (source Goldman Sachs)
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En termes d’endettement, il est également important de souligner que le crédit des banques est resté dynamique. Par
conséquent, il n’y a (jusqu’à présent!) aucun signe d’un resserrement imminent du crédit des banques pour les
entreprises.
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De plus, l’examen des fondamentaux donne une image plutôt rassurante. Nous utilisons des métriques calculées à
partir d’une agrégation des membres de l’Euro Stoxx.

Nous constatons que les ratios de levier restent raisonnables.
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Il convient également de noter que la dette nette est nettement inférieure à la dette brute, ce qui suggère que les
entreprises disposent également d’un volant de liquidités.

Les entreprises ne cherchent pas de liquidités afin de pouvoir envisager une approche opportuniste pour l’émission
de leur dette.

Cette situation est cependant temporaire et susceptible de devenir progressivement moins favorable, d’abord en
raison du besoin en fonds de roulement, ensuite parce que détenir trop de liquidités à l’actif du bilan n’est guère
optimal.
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Attention : si le scénario central semble bénin pour le financement des entreprises, l’augmentation du coût du
refinancement implique également que la capacité d’absorption en cas de choc externe, si elle est très réduite. La
situation est donc plus fragile, en particulier dans un scénario où les bénéfices des entreprises seraient affectés.
Ensuite, les ratios d’endettement pourraient se détériorer beaucoup plus rapidement, ce qui augmenterait le risque
d’une migration de notation beaucoup plus importante que ce à quoi nous nous attendons actuellement.
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