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Quelques mots sur le mois de novembre 

A quelques semaines de la fin d’année, le marché 
primaire des ABS a continué d’être dynamique 
avec un nombre important d’émissions durant le mois 
de novembre pour un montant de 10 md d’euros, 
portant à 92 md d’euros le total des émissions depuis 
le début d’année. Les taux de souscriptions des 
dernières émissions proches de 1x mettent en 
évidence un sentiment de marché plus mesuré à 
l’approche de la fin d’année avec encore beaucoup 
d’incertitudes (Brexit, budget Italien, guerre 
commerciale, etc.) et une liquidité traditionnellement 
plus basse en cette période.  
 
Sans surprise, le retour de la volatilité observé ces 
dernières semaines et caractérisé par un violent 
écartement des spreads de crédit n’a pas épargné 
la classe d’actifs, portant la valorisation des ABS aux 
niveaux de septembre/octobre 2016. Tous les 
segments du marché européen des ABS ont été 
touchés par cette correction des prix malgré des 
fondamentaux solides avec un retour à la croissance 
en Europe et des taux encore très bas.  
 
Ainsi, les spreads des ABS Seniors se sont 
écartés de 10-15 bps sur le mois de novembre et 
s’échangent désormais à leur plus haut niveau depuis 
2 ans. 
 
 

Les thèmes de 2019  

Contrairement à cette année qui fût riche en 
émissions, nous nous attendons à une offre de 
papiers plus modérée en 2019 et ce en raison de la 
mise en place de la nouvelle réglementation STS, un 
nouveau label qui s’appliquera uniquement à la 
titrisation européenne.  
En effet, cette réglementation devait avoir un impact 
significatif sur le calendrier d’émission des émetteurs 
d’ABS. Cela pourra être constaté dès le mois de 
janvier avec la mise en place de nouvelles règles 
portant notamment sur des obligations nouvelles en 
matière de reporting et devrait donc se traduire par 
une offre plus restreinte de papiers en début d’année. 
De plus, l’ajustement des règles de LCR (Liquidity 
Coverage Ratio) devrait peser sur la demande de 
papiers des banques à moyen terme.  
 
 
 
 
 

Dans un environnement macroéconomique 
caractérisé par une croissance plus modérée en 
Europe, une politique monétaire moins 
accommodante, une baisse de la liquidité dans le 
marché et des risques liés à l’approche de la fin du 
cycle économique actuel pouvant peser sur le marché 
du crédit, nous nous attendons à voir plus de volatilité 
des spreads des ABS en 2019. Cela dit, nous 
estimons que le marché Européen des ABS pourrait 
surperformer le reste du marché sans non plus en être 
totalement découplé.  
 
En termes de dynamique sur les spreads, compte 
tenu des volumes d’émissions plus faibles attendus 
durant le premier trimestre 2019 et le fait que la BCE 
devrait continuer à être un support technique pour la 
classe d’actifs au travers du réinvestissement des 
titres achetés dans le cadre de son programme 
d’achat et arrivant à échéance, nous estimons que 
ces deux facteurs devraient contenir tout écartement 
significatif des spreads durant l’année. Une 
potentielle prolongation du TLTRO de la BCE pourrait 
de même peser sur les émissions d’ABS l’année 
prochaine - particulièrement pour les émetteurs des 
pays périphériques - et de fait être un soutien aux 
spreads des ABS au cours de la deuxième partie de 
l’année. 
 
Du point de vue des fondamentaux, il est encore 
possible de trouver de la valeur dans les marchés des 
ABS et CLO européens suite au repricing de cette 
année. Bien que les perspectives économiques soient 
moins favorables pour l’année à venir, il est peu 
probable que cela se traduise par une forte 
dégradation de la qualité de crédit des ABS. D’après 
notre analyse, la classe d’actifs reste solide et devrait 
donc pouvoir faire face à un contexte 
macroéconomique et politique plus difficile.  
 
 

En résumé 

Nous estimons qu’en 2019, il faudra prêter davantage 
attention aux fondamentaux et à la recherche de 
valeur bottom-up plutôt que de privilégier une 
conviction directionnelle. La volatilité pourrait être au 
cœur de l’année 2019 et nous nous attendons à ce 
que les investisseurs de la classe d’actifs soient plus 
discriminant entre sous-secteurs, pays et émetteurs 
d’ABS contrairement aux années précédentes.  

Dans un marché plus volatil, notre recommandation 
aux investisseurs est d’adopter un positionnement 
plus défensif et de favoriser le risque lié aux actifs 
titrisés plutôt que le risque lié à la dette d’entreprise.

 
Source : Ostrum AM. Rédigé le 06.12.2018. Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point 
de vue de l’auteur référencé. Elles sont émises à la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient être interprétées comme 
possédant une quelconque valeur contractuelle. 
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Ostrum Asset Management ne saurait être tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base d’une information contenue 
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