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Les fondamentaux des entreprises sur une 
trajectoire positive pour les détenteurs 
d’obligations
Nous anticipons une amélioration des fondamentaux des entreprises dans 
les mois à venir, en particulier pour les entreprises moins bien notées. La 
dynamique des notations des titres à haut rendement, mesurée par le ratio 
des révisions à la hausse sur les révisions à la baisse, est devenue positive.

En plus d’un rebond de leurs bénéfices, 
les entreprises devraient continuer à 
bénéficier de conditions de financement 
historiquement attractives. La demande 
pour les obligations d’entreprise de 
la part des investisseurs en quête de 
rendement est forte. Les émetteurs 
moins bien notés, notamment dans 
les secteurs cycliques, devraient faire 
preuve d’une plus grande discipline en 
matière de bilan et entamer un cycle de 
désendettement. À l’inverse, l’activité 
de fusions-acquisitions sera une variable 
clé à surveiller cette année pour les 
entreprises bien notées.

Défauts d’entreprises bien moins 
nombreux qu’initialement attendu

La crise actuelle a été caractérisée 
par des conditions de crédit 
contracycliques, grâce à l’action 
coordonnée et très efficace des 
gouvernements et des banques 
centrales. Les conditions favorables 
des marchés financiers ont permis 
aux entreprises les plus fragiles de 
se procurer des liquidités et d’éviter 
les défauts en 2020 malgré la chute 
exceptionnelle de l’activité économique. 
L’offre de dette d’entreprises et 
d’émetteurs souverains a été massive. 

De nombreuses entreprises ont 
accumulé des stocks de liquidités 
sans précédent. Les échéances se 
sont allongées, en particulier pour 
les entreprises de qualité investment 
grade. Cette offre plus abondante 
que prévu a été bien absorbée par les 
investisseurs et les rendements des 
nouvelles émissions ont atteint des plus 
bas historiques, ce qui est très différent 
par rapport à la crise précédente.

En conséquence, le taux de défaut 
est resté nettement en deçà des 
estimations initiales. Le taux de défaut 
sur 12 mois des entreprises du secteur 
financier et non financier à l’échelle 
mondiale s’élevait à 6,6 % en fin 2020, 
soit moins que les 10,6 % envisagés 
au début de la pandémie. Le pic des 
défauts devrait avoir lieu au premier 
trimestre 2021, 12 mois après le début 
de la crise. Une trajectoire baissière 
est ensuite attendue pour le deuxième 
trimestre et les mois suivants. Les 
défauts se concentrent dans certains 
secteurs spécifiques et touchent 
principalement les entreprises notées 
CCC dont le profil économique est 
vulnérable, c’est-à-dire dont la capacité 
structurelle à générer des bénéfices est 
faible.Euro HY: évolution des notations de crédit en nombre
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La dynamique des 
notations en HY, 
mesurée par le ratio des 
révisions à la hausse sur 
les révisions à la baisse, 
est devenue positive
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Les fondamentaux des émetteurs les 
moins bien notés devraient s’améliorer

Nous anticipons une reprise de l’activité 
des entreprises au fur et à mesure que 
l’économie mondiale se redressera au 
second semestre de l’année sous l’effet 
du redémarrage des économies et des 
campagnes de vaccination. Le rebond 
de la croissance devrait être soutenu par 
les politiques budgétaires et monétaires, 
l’épargne abondante des ménages et 
la reconstitution des stocks dans le 
secteur manufacturier. En parallèle, nous 
nous attendons à ce que les banques 
centrales continuent de mener des 
politiques monétaires extrêmement 
accommodantes sans velléités de 
durcissement préventif. Les principales 
banques centrales devraient continuer à 
soutenir les économies avec des taux bas 
et leurs programmes d’achat d’actifs.

Nous nous attendons également à ce 
que les entreprises — notamment celles 
qui sont mal notées et qui appartiennent 
à des secteurs cycliques — fassent 
preuve d’une plus grande discipline en 
matière de bilan et qu’elles entament un 
cycle de désendettement. Ces émetteurs 
ont accumulé les dettes en raison du 
ralentissement de l’activité économique 
et sont désormais plus fortement 
dépendants de leur endettement.

De plus, les entreprises devraient 
continuer à bénéficier de conditions de 
financement historiquement attractives. 
Les coûts de financement historiquement 
bas réduisent la charge de la dette et 
améliorent la solvabilité des entreprises. 
L’activité sur le marché primaire reste 
soutenue et concerne essentiellement 
des opérations de refinancement. Le 
niveau élevé de liquidités dans le bilan 
des entreprises réduit les besoins de 
financement supplémentaire à court terme.

En revanche, en cas de reprise lente, 
l’amélioration du profil de crédit des 
entreprises moins bien notées se verra 
freinée. L’accès continu aux liquidités 
reste crucial pour les entreprises 
confrontées à des échéances de dettes 
imminentes afin d’éviter les défauts.

Fort rebond des opérations de 
fusions-acquisitions porté par le 
secteur de la technologie

Malgré la crise, l’activité de fusions-
acquisitions se maintient aux États-
Unis et en Asie. Elle reste cependant 
encore modeste en Europe. Les 
fusions-acquisitions se sont fortement 
accélérées au cours du second semestre 
2020, qui aura été le second semestre 
avec les plus gros volumes depuis 2015.

Ce rebond des activités de fusions-
acquisitions a principalement été porté 
par les secteurs de la technologie, de 
la consommation non cyclique et de la 
communication. Les entreprises de ces 
secteurs ont surperformé au cours des 
dernières années, ont été les grands 
gagnants de la crise et sont pour la 
plupart bien notées et bien capitalisées. 
Elles mènent des stratégies offensives et 
poursuivent une croissance externe pour 
gagner en taille et en diversité (produit, 
région, client).

Les activités de fusions-acquisitions 
ont également repris dans les 
entreprises les plus durement 
touchées par la pandémie et la crise 
économique, notamment dans le secteur 
de l’énergie. La principale motivation 
de ces entreprises pour réaliser des 
acquisitions est une rationalisation 
basée sur les coûts plutôt que sur la 
croissance externe.

Achevé de rédiger le 24 février 2021
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