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Les marchés boursiers ont baissé suite à la propagation vers le marché des actions des 
craintes portant sur le marché du crédit. Des pertes sévères ont été essuyées en dépit de la 
publication d’excellentes nouvelles concernant la croissance bénéficiaire des sociétés, 
soulignant ainsi, que les investisseurs passent outre la bonne santé de l’économie 
européenne pour se focaliser sur la faiblesse des marchés du crédit, la hausse des taux 
d’intérêt, la fermeté de l’euro qui conditionnent la progression des entreprises. 
 
Les spreads observés au sein d’un des indices européens phares des dérivés de crédit ont 
dépassé le niveau charnière de 4%, suite à l’augmentation des craintes d’assister à un repli 
de l'immobilier qui conduirait à un resserrement du crédit à l’échelle mondiale, susceptible 
d’ébranler les marchés financiers. L’indice iTraxx Crossover, qui suit le coût de l’assurance 
des risques de défaut d’un portefeuille composé de 50 émetteurs sous-jacents en titres de 
créance « sub-investment grade »a quant à lui explosé. Des défauts de plus en plus 
nombreux de la part des hedge funds n’ont rien fait pour arranger les choses dans ce climat 
empreint d’incertitudes. 
 
Par ailleurs, à brève échéance, les nouvelles en provenance du secteur des crédits aux 
États-Unis ne devraient pas s’améliorer étant donné le nombre important d’instruments 
financiers qui vont devoir être refinancés dans les prochains mois. En conséquence, à 
moyen terme, le marché des actions sera plus guidé par des éléments psychologiques 
que par les fondamentaux. 
 

 
 

Une correction radicale est salutaire 
 
Le flot de rumeurs quotidiennes aidant, le marché des actions s’est mis à ressembler à un 
véritable casino. Les marchés avaient atteint un point tel qu’ils se sont tout simplement crus 
invités à participer gratuitement au jeu des LBO1. Cela semblait trop simple que des fonds de 
private equity achètent des sociétés en difficulté pour en faire des entreprises performantes. 
La structure financière des opérations a été financièrement forcée. L’excédent de liquidités, la 
disponibilité du crédit ou l’épargne abondante ont amené le différentiel de taux bien trop bas 
et la recrudescence des opérations depuis le début de l’année en a été la parfaite illustration.  
 

                                                      
1 LBO (Leveraged buy-out) : prise de contrôle d’une société grâce à un endettement. 
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Les politiques de taux bas adoptées dans de nombreux pays et les différentiels de taux 
réduits ont encouragé la mise en place de structures fondées sur l’endettement afin 
d’augmenter les rendements avec ce que l’on pensait être des prêts relativement sans risque, 
tels que ABS2, CDO3, CLO4 et des structures CDO à effet de levier érigées par les agences 
de notation au rang d’ « Investment grade ». 
 
Il était temps de marquer une pause et de réexaminer les conditions prudentielles concernant 
les financements et les contrats associés. L’arrivée d’une correction afin que ceux qui ont 
abusé du risque en paient la note est une nécessité salutaire. 
 
Cela ne veut pas dire que la vague de fusions et acquisitions est terminée, mais elle sera 
dorénavant menée par les sociétés plutôt que par les fonds d’investissement. Les LBO 
réapparaîtront mais à des conditions plus raisonnables : leurs rendements à deux chiffres ne 
seront plus assurés par des financements bon marché et des contrats scandaleux. 

Menace d’un resserrement du crédit : une réédition de la crise LTCM 5 ? 
 
De nombreux produits de financement structuré (ABS, RMBS6…) sont semblables à des 
obligations illiquides, conçus pour être conservés jusqu’à l’échéance. Leur valeur va chuter 
lorsqu’ils devront être valorisés au prix du marché dans un contexte de tension. Les fonds 
d’investissement, contraints de vendre des actifs lorsque la valeur des garanties diminue, 
amplifient ainsi le risque de contagion. Toutes les conditions sont apparemment réunies pour 
que se répète un scénario de resserrement du crédit similaire à celui de LTCM durant 
l’été 1998, mais dans le même temps la situation est différente : le risque a été divisé et 
largement réparti à travers l’ensemble du système financier. Cette débâcle fera des victimes, 
mais il est trop tôt pour estimer l’ampleur des dégâts. 
 
Les pertes ne seront pas identifiées avant plusieurs années, vu le temps nécessaire pour 
saisir les biens immobiliers et celui que vont mettre les investisseurs avant de reconnaître les 
pertes encourues sur des instruments conservés jusqu’à l’échéance. 
 
Il ne faut pas non plus oublier que les défaillances des fonds spécialisés peuvent apparaître 
plus rapidement que le ralentissement de l’économie prise dans son ensemble. Les 
investisseurs feraient mieux d’ignorer les grands titres publiés dans les médias sur les hedge 
funds et d’observer de plus près les chiffres de l’emploi. 
 

Corrélation entre crédit et actions : un découplage est-il possible ? 
 
Une fois encore, le crédit tend à être le moteur des corrections opérées sur le marché 
boursier. Le marché des actions est sensible à un resserrement du crédit qui pourrait 
constituer une menace pour l’économie mondiale. Quoi qu’il en soit, nous soulignerons le fait 
qu’en 1999, les différentiels de taux étaient beaucoup plus élevés qu’ils ne l’étaient 
début 1998 mais qu'ils se sont nettement redressés.  

                                                      
2 ABS (Asset-backed securities) : obligations garanties par un pool d’actifs financiers difficilement négociables sous leur forme 
originelle. En les rassemblant au sein d’un portefeuille commun, ces actifs non liquides sont convertis en instruments qui peuvent être 
offerts et vendus facilement sur les marchés financiers. Un ABS est généralement garanti par plusieurs types d’actifs sauf les crédits 
immobiliers. 
3 CDO (Collateralised debt obligation) : il s’agit d’un type d’ABS. Le CDO prend une exposition à un portefeuille obligataire de crédit et 
divise le risque en plusieurs tranches : tranches senior (rating AAA), tranches mezzanine (AA à BB) et tranches equity (pas de rating). 
Les pertes sont appliquées dans l’ordre inverse de séniorité. Ainsi les tranches junior bénéficient d’un coupon plus élevé afin de 
compenser le risque plus important. 
4 CLO (Collaterised Loan Obligation) : un actif obligataire garanti par un pool de prêts commerciaux (prêts à court terme renouvelable 
utilisé pour financer les besoins de financement à court terme d’une société). 
5 Pour rappel, Long-Term Capital Management (LTCM) était un hedge fund fondé en 1994. Ce hedge fund a initialement connu un 
énorme succès avec des rendements annualisés de plus de 40% durant les premières années. En 1998, il a perdu 4,6 milliards de 
dollar en moins de 4 mois et est devenu l’exemple emblématique du risque potentiellement présent dans l’industrie des hedge funds. 
6 RMBS (Residential Mortgage-Backed Security) : type d’actifs garantis par des dettes résidentielles, telles que les prêts 
hypothécaires (prime et subprime). 
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Nous estimons que la valorisation des actions par rapport aux crédits des entreprises peut 
s’accommoder d’un découplage accru comme ce fut le cas en 1999. Pourquoi ? 

Une crise du crédit et non pas une crise boursière 
 
Nous ne considérons pas que les conditions préalables à une crise généralisée du crédit 
soient réunies. Il ne faut pas confondre l’endettement des sociétés et les prêts à effet de 
levier. Cette crise n’a rien à voir avec celle de 2002 où le différentiel des taux était beaucoup 
plus élevé. Les sociétés pouvant se targuer d’une santé financière florissante n’ont jamais été 
aussi bien dirigées. Les entreprises n’ont pas besoin de recourir au crédit pour financer leur 
expansion. Les organismes spécialisés dans le financement des sociétés ne devraient pas 
être touchés par les défauts observés dans le secteur immobilier que l’on désigne outre-
Atlantique par le terme de « subprime » (crédit hypothécaire à risque). 
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Les valorisations ne sont en aucun cas surfaites et le rendement du cash-flow disponible est 
supérieur à celui des obligations d’entreprises. Dans une certaine mesure, les cours boursiers 
contenaient déjà une sorte d’événement macro à coloration négative si l’on tient compte des 
primes de risque tacites associées aux actions déjà comprises dans les cotations actuelles. 
Si l’on se fie au ratio cours de l’obligation/bénéfice et à l’écart en termes de rendement réels, 
les actions sont moins chères que les obligations. De plus, d’autres catégories d’actif telles 
que les biens immobiliers ont fait l’objet d’un re-rating motivé par les liquidités excédentaires. 
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Rendement obligataire européen /Rendement des bénéfices 

 
 
Après un premier mouvement massif de ventes qui pourrait durer tout l’été, les 
investisseurs vont redécouvrir les qualités intrinsèques du marché boursier. À maints 
égards, les actions constituent la meilleure catégorie de placement. Que ce soit sur le 
plan de la liquidité, de la transparence, de la valorisation ou du risque. La richesse 
devrait être redistribuée en faveur des détenteurs d’actions. 
 

Conclusion: un marché en phase de transition 
 
Le marché des actions a bénéficié d’un important excès de liquidités qui a ouvert la porte à 
l’argent facile dans un contexte de recrudescence des profits. Cette phase est maintenant 
dépassée et le marché entre désormais dans la seconde phase d’un marché orienté à la 
hausse : croissance moindre mais plus stable, conditions de crédit plus sévères. Cette 
transition est à l’origine d’une volatilité accrue. 
Nous nous trouvons dans un marché haussier et, même en période de hausse, un accident 
peut se produire (LTCM), représentant ainsi une opportunité d’achat historique. 
Néanmoins, une situation caractérisée par l’excès ne revient jamais à la normale avec 
ordre et méthode et il y a fort à parier que le marché se montrera échaudé avant de se 
reprendre et que les valorisations fondamentales vont être dépassées. 
 
La fin du crédit bon marché fournit les conditions indispensables à l’émergence de 
deux changements majeurs : 

 Changement opéré dans le leadership du marché dans le cycle de profit actuel. 
Toute reprise durable trouvera son origine dans les sociétés de qualité, de 
croissance et de grande capitalisation. 

 Fin du processus de compression de la dispersion des multiples de 
valorisation. 

 
Tant que nous n’aurons pas fait le point sur les pertes potentielles, le secteur financier 
restera sous pression et les performances des banques de détail surpasseront celles 
des banques d’investissement. La valorisation est déjà contraignante mais le cours 
des actions sera davantage guidé par la psychologie que par les fondamentaux. Les 
assureurs qui sont de gros investisseurs sur les marchés du crédit et des actions seront 
également mis sous pression. 
 
 
 

Le présent document a un caractère purement informatif à destination des investisseurs institutionnels ou professionnels, il ne comporte aucune offre de vente ou 
d'achat d'instruments financiers et ne confirme aucune transaction, quelle qu'elle soit, sauf convention contraire expresse. Les informations reprises dans ce 
document nous ont été transmises par différentes sources. Bien que Dexia Asset Management apporte le plus grand soin dans le choix des sources de données 
ainsi que dans la transmission de ces informations, certaines erreurs ou omissions peuvent avoir échappé à notre attention. La performance passée d'un produit ne 
constitue en aucune façon une garantie des résultats futurs et la valeur des investissements peut varier à la hausse comme à la baisse. Les investisseurs doivent 
prendre leurs décisions de placement en fonction de leur propre situation financière et de leurs propres objectifs d'investissements en tenant compte de la 
réglementation à laquelle ils sont soumis. Dexia AM ne peut être tenue responsable de dommages directs ou indirects résultant de l'utilisation du présent 
document. Le contenu de celui-ci ne peut être reproduit que moyennant l'accord écrit préalable de Dexia AM. Les droits de propriété intellectuelle de Dexia AM 
doivent être respectés à tout moment.. 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


