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Cycle des défauts des obligations
spéculatives: pic plus rapide qu’anticipé
et tendance favorable

Le niveau exceptionnel d’intervention politique a considérablement
raccourci la durée de ce cycle de défaut du haut rendement, contribuant a
limiter de maniére significative le nombre de défauts parmi les entreprises
de note moyenne ou élevée de catégorie spéculative. Le passage a une
tendance baissiére plus favorable au cours des prochains trimestres devrait
étre soutenu par I’'amélioration des perspectives macroéconomiques, par
les progrés attendus en matiére de vaccination ainsi que par les signaux

encourageants du coté des facteurs financiers.

Un cycle court et assez singulier

Le cycle actuel a été marqué par une
hausse tres rapide des taux de défaut,
due aux répercussions sur le crédit de la
récession provoquée par le coronavirus
et au stress déja présent avant la crise
dans certains secteurs comme I'énergie
et le commerce de détail, notamment
aux Etats-Unis. Aprés étre resté treés
bas par rapport aux normes historiques
pendant une longue période, le taux
de défaut mondial des entreprises de
catégorie spéculative a rapidement
atteint ses niveaux les plus élevés de
la décennie, doublant en quelques
mois seulement pour atteindre 6,6 %,
contre 3,3 % en février de I’année
derniére. Le choc économique initial
et I'impact sur les marchés financiers,
méme si ce dernier ne fut que de courte
durée, entrainerent une évolution
rapide des événements de crédit entre
mars et 'été. De ce fait, les taux de
défaut américains augmentérent
immédiatement, passant trés vite
d’environ 4% a 9% durant I’été.
Les taux de défaut européens firent

1/ Taux de défaut US HY, par notation

preuve de davantage de résilience
durant les premiers mois de la
crise, en raison notamment de leur
exposition nettement moindre au
secteur de I'énergie et de leur qualité
de crédit moyenne supérieure, mais
ils comblérent ensuite quelque peu
I’écart avec les Etats-Unis, passant
d’un niveau initial de 2 % a 5 % durant
I’automne.

Comme nous I'avons souligné dans nos
analyses précédentes, les principaux
moteurs de cette tendance haussiéere
ont été les entreprises américaines du
secteur de I’énergie, confrontées a la
chute des prix du pétrole qui a créé un
environnement opérationnel difficile
pour le secteur du pétrole et du gaz,
notamment dans les sous-secteurs de
I'exploration, de la production et des
services pétroliers. Les deux autres
secteurs dans lesquels se concentre
une grande partie des défauts aux
Etats-Unis et qui sont plus touchés que
d’autres par les perturbations liées a la
pandémie sont le commerce de détail
et les services aux entreprises.
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Les agences

de notation ont
progressivement

revu a la baisse leurs
anticipations de défauts

En ce qui concerne le niveau de qualité
des entreprises affectées, c'est sans
doute la répartition des notes de crédit
des entreprises faisant défaut qui
constitue la plus forte divergence par
rapport aux crises précédentes. Au
moment oU nous écrivons ces lignes,
alorsméme que la tendance des défauts
commence déja a repartir a la baisse,
ce cycle de défauts semble encore
ne concerner que les entreprises
notées CCC, les défauts d’entreprises
de note moyenne ou élevée étant tres
peu nombreux, avec un taux proche
des plus bas niveaux historiques. |l
est intéressant de noter que, comme
le montre le graphique 1, les taux de
défaut actuels des entreprises notées
BB et B, sont encore assez bas par
rapport aux récessions passées et le
seraient encore plus sil'on tient compte
de la gravité de la contraction de 2020.
En effet, le graphigue montre que ces
deux catégories de notation ont atteint
leur pic en nombre de défauts a moins
d’un tiers des niveaux habituellement
observés lors des phases de récession.
Au contraire, le taux de défaut des
entreprises de catégorie CCC, la plus
vulnérable et la moins « soutenue par
les dispositifs politiques » a rapidement
grimpé vers les niveaux records atteints
lors dela crise de 2008, a savoir environ
30 %.

Une autre caractéristique propre a
ce cycle de défaut est sa briéveté,
résultant des interventions sans
précédent de politigue budgétaire et
monétaire, avec le déploiement trés
rapide de programmes de relance
massifs, empéchant toute pénurie du
crédit et réduisant encore davantage
les colts de financement. Par ailleurs,
pour la premiere fois lors d’une crise, la

multiplication des refinancements a fait
ensorte que les défauts restent I'affaire
des entreprises et des secteurs les
moins bien notés. De fait, la Fed a été
tres efficace pour empécher la hausse
des défauts grace a une approche
active sans précédent, en procédant
notamment pour la premiere fois a
des achats de titres d’entreprises et
allant méme jusqu’a soutenir les anges
déchus. En Europe, la combinaison de
mesures budgétaires sans précédent,
notamment par le biais de garanties
d’Etat et des mesures de politique
monétaire déployées par la BCE, via
les TLTRO dans un premier temps, s’est
également avérée assez efficace pour
éviter le risque de pénurie de liquidité
pourles prétsbancaires, qui constituent
la principale source de financement
des entreprises européennes. Ces
derniéres se sont fortement appuyées
sur les facilités de crédit bancaire et
n‘ont pas eu besoin de faire appel au
marché obligataire pour se refinancer
et constituer des réserves de liquidités.
Enfin, I'environnement caractérisé
par des taux bas a également freiné
les défauts, en particulier pour les
entreprises de note élevée ou moyenne.
Ainsi, si I'on considere la gravité de la
contraction du PIB, le niveau du pic de
défauts semble également assez bas.

A cet égard, nous rappelons qgu’au
cours des deux derniers trimestres,
les agences de notation ont
progressivementrevualabaisse leurs
prévisions pour les taux de défaut,
notamment aux Etats-Unis, ou elles
étaient plus élevées entre mars et I'été.
En outre, la durée du cycle a également
été raccourcie, puisqu’il y a quelques
mois, son pic était encore attendu a la
fin du premier trimestre 2021, soit un an

2/ Cycle de défaut actuel du HY américain vs. précédent
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Projections Moody’s a 12 mois
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Bien que la volatilité
récente ait entrainé une
hausse des rendements
a long terme, le codt
global du financement
reste proche de ses
plus bas historiques
pour les entreprises de
catégorie spéculative

aprés le début de la crise. Récemment,
au vu des tendances plus favorables
qu’anticipé depuis le début de I'année
et de l'amélioration des perspectives
macroéconomiques, Moody’s a revu
a la baisse ses prévisions a 12 mois,
indiquant également que le pic cyclique
serait atteint plus toét, celui-ci étant
méme probablementdéjaderriére nous.
Selon ses toutes derniéres projections
publiées dans son rapport de mars
sur les défauts, 'agence de notation
s‘attend désormais a ce que les taux de
défaut européens et du HY américain
tombent respectivement a 2,8% et
4,9 % d’ici février 2022. Lécart entre
les deux régions devrait donc rester
en faveur de I'Europe, bien que cet
écart soit désormais moins important
gu’au cours des derniers mois. En ce
qui concerne les facteurs sectoriels,
les tendances vont également évoluer,
puisque I'notellerie, les jeux et les loisirs
devraient figurer parmi les secteurs les
plus impactés d’ici un an dans les deux
régions avancees.

2021: tendances préliminaires et
indications prévisionnelles fournies
par les facteurs financiers des
défauts

Les défauts ont reculé en février, le
taux de défaut mondial sur 12 mois
pour les obligations de catégorie
spéculative s’établissant a 6,6 %. Les
défauts d’entreprises HY ameéricaines
sont passés de 8,4 % en décembre a
7,9 %, tandis que les défauts européens
ont légérement reculé a 4,7%. La
période d’avril a juillet 2020 a été la
plus active en termes de défauts, avec
une moyenne mensuelle de 28 défauts
d’émetteurs de dette d’entreprise
dans le monde. Depuis lors, ce rythme

3/ Taux de défaut HY

s’est essoufflé, le nombre de défauts
tombant a 13 en aolt et septembre et
restant relativement stable jusqu’a la
fin de I'année. La tendance a la baisse
s’est poursuivie en janvier et février.
La baisse du nombre de défauts,
observée principalement aux Etats-
Unis, a été soutenue par la reprise
macroéconomique, la persistance de
conditions financiéres souples et le
trés faible colt du financement. De fait,
selon Moody’s, 'Europe n’a enregistré
qu’'un seul défaut au cours des deux
premiers mois de 2021 pendant
que quatre entreprises américaines
faisaient défaut sur cette méme
période. Lamélioration de la tendance
globale observée au cours des derniers
mois n‘a pas altéré la répartition des
défauts par note de crédit ni la forte
concentration d’entreprises mal notées
que nous signalions plus haut. Ainsi,
une poursuite durant le reste de 'année
de la tendance a la baisse des défauts
viendrait-elle  confirmer l'une des
caractéristigues les plus singuliéres de
ce cycle, a savoir I'impact différencié
par note de crédit.

Parmi les facteurs financiers des
défauts que nous suivons de pres,
les ratios de dette d’entreprises
en difficulté ou « distressed »
(pourcentage d’obligations dont le
spread est égal ou supérieura1000 pb)
avaient déja chuté de maniere rapide et
spectaculaire depuis leurs pics de mars
(supérieurs a 30), pour tomber a 5,4 %
et 5,1 % respectivement aux Etats-Unis
et en Europe en décembre de l'année
derniére. Fin février, ces ratios étaient
encore tombés plus bas, autour de 3 %,
ce qui renforce la probabilité de taux de
défaut bas d’ici un an.
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Les enquétes sur les conditions
d’octroi des préts bancaires ont émis
des signaux différents aux Etats-Unis
et en Europe. Ainsi, grace a linjection
massive de liquidités par la BCE et
a lutilisation intensive des garanties
gouvernementales, les conditions
d’octroi des préts bancaires dans
les pays de I'Union européenne sont
restées  pratiquement  stables et
proches des niveaux d’avant-crise,
jusqu’aux deux derniers trimestres. En
revanche, les conditions d’octroi se sont
considérablement durcies aux Etats-Unis
au lendemain de la crise, ce qui a entrainé
une réduction de l'activité sur le marché
des préts a effet de levier, par rapport
aux émissions sur le marché obligataire.
Toutefois, les toutes derniéres données
trimestrielles ont fait apparaitre un
revirement assez décisif, I'écart entre
les deux régions sétant réduit avant
de s’inverser récemment, les banques
européennes ayant durci leurs exigences,
tandis que les banques américaines les
ont assouplies. La toute derniere enquéte
publiée récemment par la BCE a fait état
d’un nouveau durcissement dans la zone
euro, confirmant le premier mouvement
haussier observé dans l'enquéte du
troisieme trimestre, malgré quelques
disparités entre les pays.

[l est intéressant de noter que ce
durcissement des conditions d’octroi
en zone euro a touché davantage
les PME au quatrieme ftrimestre, le
pourcentage net de banques ayant
procédé a un tel durcissement étant
passé de 19% a 25 %, tandis quelles
ont été 16 % a maintenir des conditions
stables, voire a les assouplir pour
les grandes entreprises sur la méme
période. A Iinverse, la derniére enquéte
de la Fed fait apparaitre une baisse
sensible du pourcentage net de banques
américaines ayant durci leurs conditions
de prét, celui-ci passant de 37 % a 5 %.
Cette évolution récente de l'attitude des
bangues vis-a-vis des conditions de prét
aux Etats-Unis s’explique probablement
par 'amélioration du contexte
économique ameéricain.

Les adjudications de TLTRO en mars
ont été plutdt réussies, avec un taux
de souscription global élevé, supérieur
aux prévisions du consensus, ce qui,
indirectement, constitue un signal
encourageant pour les tendances du

crédit et les données futures sur les
conditions de prét. Lamélioration de la
situation macroéconomique attendue
au second semestre de cette année et
en 2022 devrait réduire le potentiel de
nouveau durcissement des conditions
d’octroides préts et contribuerastabiliser
la tendance des deux derniers trimestres,
méme si les garanties gouvernementales
sont appelées a disparaitre.

Conclusion

Grace aux interventions budgétaires et
monétaires extraordinaires, ce cycle a
été exceptionnellement court, ce qui a
contribué a contenir la hausse des défauts
et a en limiter I'impact négatif sur les
obligations spéculatives de moyenne et
haute qualité de maniere significative.
Le passage a une tendance baissiere
plus favorable au cours des prochains
trimestres devrait étre soutenu a la
fois par I'amélioration des perspectives
macroéconomiques découlant des
nouvelles mesures de relance budgétaire
récemment approuvées et des progres
attendus en matiere de vaccination,
ainsi que par les signaux encourageants
du coté des facteurs financiers. Bien
que la volatilité récente des marchés
obligataires ait entrainé une hausse
des rendements a long terme, le codt
global du financement reste proche
de ses plus bas historiques pour les
entreprises de catégorie spéculative, car
'orientation des politiques monétaires
maintient les taux a court terme a
des niveaux bas dans les économies
avancées, ce qui, indirectement, rend les
spreads relativement résilients face a la
pentification des courbes de rendement.
Par ailleurs, nous nous attendons a ce
que les banques centrales maintiennent
des conditions financieres favorables
aussi longtemps que nécessaire pour
que la reprise gagne du terrain et que la
croissance retrouve ses niveaux d'avant-
crise, de maniére, en fin de compte, a
soutenir indirectement  I'amélioration
des parametres de crédit sur le plan
fondamental. Pour autant, les défis
spécifiques et globaux posés par la crise
en termes d’endettement des entreprises
et de temps nécessaire a la reprise dans
certains secteurs font que la qualité et
la sélection doivent étre privilégiées : ce
sont elles qui feront toute la différence
pendant la phase de reprise.

Achevé de rédiger le 19 mars 2021
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