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Nos vues sur les États-Unis et l’Europe

Les taux de défaut sont toujours en fort 
recul à l’échelle mondiale, grâce à la vigueur 
de la reprise économique, à l’abondance de 
liquidités sur les marchés des capitaux et à la 
faiblesse persistante du coût du service de la 
dette. D’après les derniers chiffres publiés par 
Moody’s, le taux de défaut mondial des titres 
high yield sur les 12 derniers mois était de 3,3 % 
à la fin du mois de juillet, soit le même niveau 
qu’avant la pandémie en fin février 2020. Le 
mois de juillet est également le septième 
mois consécutif de baisse du taux mondial 
depuis son pic cyclique de 6,8 % atteint en 
décembre 2020. Sur le plan régional, le taux 
de défaut du high yield, après avoir atteint des 
sommets plus élevés, a reculé plus rapidement 
aux États-Unis qu’en Europe au cours des 
derniers mois, pour finalement combler l’écart 
avec l’Europe au mois de juin. En juillet, le taux 
de défaut américain est tombé à 3,1 % contre 
4,0 % en juin, tandis que le taux de défaut 
européen passait de 4,0 % le mois précédent à 
3,7 %. Au cours du premier semestre de cette 
année, 28 entreprises ont fait défaut, soit à 
peine un quart des 114 défauts enregistrés au 
cours de la même période en 2020.

Comme nous l’avons souvent souligné dans 
nos publications précédentes, ce cycle a 
surtout affecté les entreprises les moins bien 
notées et les plus vulnérables. En effet, grâce 
à l’intervention rapide et efficace des pouvoirs 
publics, le taux de défaut des entreprises 
notées BB et B est resté très bas par rapport 
au passé, car il n’y a pas eu de pénurie de 
crédit et les conditions financières sont 
restées favorables. Ainsi, les taux de défaut 
des titres CCC ont porté la hausse de ce cycle 
et ce sont encore ces segments moins bien 
notés qui ont entraîné le récent mouvement de 
baisse : au cours des derniers mois, leur taux 
de défaut a diminué de moitié par rapport aux 
pics cycliques de plus de 30 %, tandis que les 
autres catégories de notation sont déjà à des 
niveaux assez bas.

Moody’s s’attend à ce que cette tendance 
baissière se poursuive au cours des prochains 
mois, pour se stabiliser sous la barre des 2 % à 
la fin de l’année et au premier semestre 2022. 
En bref, le taux de défaut mondial devrait 
continuer à baisser, mais à un rythme plus 
lent qu’au premier semestre et les dernières 
projections à 12 mois de l’agence de notation 
pour les taux de défaut du HY américain et 
européen se situent à 2 % pour les deux zones, 
tout en annonçant des niveaux encore plus 
bas, de respectivement 1,5 % et 1,8 %, d’ici 
la fin de l’année. Les scénarios de référence 
de Moody’s pour les deux zones tablent sur 
la persistance de conditions de financement 
favorables et sur une amélioration du 
contexte macroéconomique.

Pour nous, ce tableau favorable est cohérent 
avec les ratios de titres en difficulté ainsi 
qu’avec d’autres indicateurs des conditions de 
financement qui restent à des niveaux assez 
faibles par rapport aux valeurs historiques. Il 
est également cohérent avec les perspectives 
macro et microéconomiques.

À cet égard, un coup d’œil sur le marché 
européen permet de constater les résultats 
positifs de la dernière enquête sur les 
conditions de crédit bancaire publiée par la 
BCE ainsi que les tendances encourageantes 
sur le marché primaire du HY. D’un côté, 
les normes de crédit appliquées par les 
banques aux entreprises non financières 
se sont améliorées au cours des deux 
derniers trimestres, tandis que de l’autre, de 
nombreuses entreprises ont refinancé leur 
dette par le biais de nouvelles émissions, 
de manière à en augmenter la durée 
moyenne à des coûts très bas. Les tendances 
fondamentales continuent de faire état d’une 
croissance soutenue des bénéfices, ce qui, en 
définitive, est cohérent avec l’amélioration 
continue des indicateurs de crédit et la baisse 
des taux de défaut.

Taux de défaut du HY : 
tendances récentes et anticipations
La persistance de conditions de financement favorables et l’amélioration du 
contexte macroéconomique sont cohérentes avec le tableau favorable actuel et 
attendu du cycle de défaut aux États-Unis et en Europe, ce qui devrait permettre 
de maintenir la tendance baissière au cours des prochains mois.

Le taux de défaut de la dette d’entreprises émergentes high yield demeure 
assez bas. Nous nous attendons à une nouvelle baisse au cours du prochain 
mois. La perception du risque reste élevée, principalement en Chine, notamment 
dans le secteur immobilier. Pékin continuera à réduire les risques financiers et 
notamment l’endettement du secteur immobilier, tout en veillant à prévenir les 
risques financiers systémiques.

THÉMATIQUE

Un coup d’œil sur 
le marché européen 
permet de constater 
des conditions de crédit 
bancaire favorables 
ainsi que des tendances 
encourageantes sur le 
marché primaire du HY
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THÉMATIQUE

Le taux de défaut des 
entreprises émergentes 
à haut rendement est 
en voie de stabilisation 
légèrement au-dessus 
de 3 %

1/ Taux de défaut du HY monde (Moody’s)  2/  Taux de défaut du HY US et européen, 
réel et prévisionnel (Moody’s)
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Nos vues sur les marchés émergents

Le taux de défaut de la dette d’entreprises 
émergentes high yield (source  :  Bank 
of America) est en train de se stabiliser 
légèrement au-dessus de 3 % (3,4 % en août 
contre 3,6 % en juillet). La région qui affiche 
le taux de défaut le plus élevé est l’Amérique 
latine (7 %) avec une forte concentration 
des défauts en Argentine et au Mexique. 
Le ratio des titres en difficulté en Amérique 
latine est proche de 10,6 %, mais si l’on exclut 
l’Argentine, celui-ci retombe à seulement 2 %. 
La région EMOA, quant à elle, est la plus sûre 
(taux de défaut de 0,56 %).

En termes de prévisions, selon nos calculs 
internes, les taux de défaut des entreprises 
émergentes HY devraient continuer à reculer 
dans une fourchette de 1,8 % à 2,3 % sur un 
horizon de 6 mois. La perception du risque 

pays (CDS) s’est stabilisée, mais les spreads ne 
présentent pas d’amélioration supplémentaire, 
ce qui est perceptible dans le ratio de titres 
en difficulté qui a de nouveau augmenté, 
passant de 15,5 % en juillet à 17,6 % en août. 
Les prévisions de croissance des bénéfices 
des entreprises des pays émergents vont 
diminuer dans les 12 prochains mois, passant 
de 18 % à 16 %, une bonne partie de la reprise 
ayant déjà eu lieu, de sorte que le potentiel 
de progression sera moindre, tandis que la 
dynamique de l’économie mondiale sera 
moins soutenue. Sur une note plus positive, 
le niveau d’endettement des entreprises 
émergentes s’améliore, aussi bien en termes 
nets (4,5) qu’en termes bruts (6,3). De manière 
générale, les conditions financières restent 
assez favorables et la volatilité est faible.

Au niveau régional, comme évoqué, le taux 
de défaut de l’Amérique latine reste élevé, 
principalement en Argentine. Nous anticipons 
quelques améliorations au cours des six 
prochains mois (taux de défauts entre 1,5 % 

et 2 %) les demandes de financement n’étant 
pas excessives et la croissance des bénéfices 
poursuivant son redressement (l’Amérique 
latine reste à la traîne).

Selon nos calculs, 
les taux de défaut des 
entreprises émergentes 
HY devraient continuer 
à reculer dans une 
fourchette de 1,8 % à 2,3 
% sur un horizon 
de 6 mois

3/ Taux de défaut du HY émergent - Prévisions
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Dans la région EMOA et les pays émergents 
d’Asie, les prévisions de défaut restent 
contenues et ne sont pas très loin de leur 
niveau actuel.

C’est dans la région EMOA que les taux de 
défaut actuels (0,56 %) et les prévisions à six 
mois (1,2 %) sont les plus faibles, grâce à un 
endettement (dette nette sur EBITDA à 2,7 net 
et 4 brut) et à un ratio de titres en difficulté 
(1,6 %) très limités.

En revanche, l’Asie émergente reste la région 
où les taux de défaut prévisionnels à 6 mois, 
légèrement supérieurs à 2 %, sont les plus 
élevés. Dans cette région, le « spread to 
worst » a encore augmenté le mois dernier et 

le ratio des titres en difficulté est à nouveau en 
hausse (34,6 % contre 29 %). La perception du 
risque reste élevée, principalement en Chine et 
en particulier dans le secteur de l’immobilier, 
où le spread s’est creusé. Le cas d’Evergrande 
illustre la volonté de Pékin de continuer à 
réduire les risques financiers et notamment 
l’endettement du secteur immobilier, tout 
en veillant à prévenir les risques financiers 
systémiques. Compte tenu de l’affaiblissement 
de la dynamique de croissance et des menaces 
inflationnistes, nous nous attendons à ce que le 
positionnement général de la politique chinoise 
devienne plus résolument accommodant.

Achevé de rédiger le 26/08/2021

Les risques perçus 
restent plus élevés en 
Chine et en particulier 
dans le secteur de 
l’immobilier, où le spread 
s’est creusé. Pékin 
continuera à viser une 
réduction des risques 
financiers et notamment 
de l’endettement du 
secteur immobilier, tout 
en veillant à prévenir 
les risques financiers 
systémiques

4/ Ratio « distressed »
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