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Pour la premiere
fois, il N’y a pas eu
de pénurie de crédit
sur les marchés du
haut rendement et
la multiplication des
refinancements a
permis que les défauts
restent 'affaire des
notations les plus
faibles et de certains
secteurs

Cycle de défauts du high yield et
variations de notation : une situation
« différente » cette fois-ci

Malgré une séveére contraction macroéconomique, les mesures politiques
adoptées pour faire face a la crise du Covid ont limité les dégradations et
les défauts sur le segment du high yield. Cet article expose nos prévisions
concernant le cycle des notations et celui des défauts.

A) Le cycle des défauts

1. Le taux de défaut sur le segment
du haut rendement mondial a
doublé en I’espace de quelques
mois seulement pour atteindre
son niveau le plus élevé en dix
ans, tiré essentiellement par les
entreprises américaines

Le taux de défaut mondial des entreprises
de catégorie spéculative a désormais
atteint un sommet par rapport a la
derniére décennie, reflétant les effets sur
le crédit de la récession provoquée par le
coronavirus et les tensions qui prévalaient
déja dans le secteur de I'énergie avant
la crise. Selon Moody’s, depuis le
déclenchement de la crise pandémique,
en six mois a peine, le taux de défaut
du haut rendement américain a presque
doublé, passant d’un niveau pré-Covid de
45% a 8,7 % fin aolt, avant de marque
le pas en septembre a 8,5 %. Le taux de
défaut européen a Iui aussi doublé, mais
partait d’'un niveau bien plus bas. Il est
ainsi passé de seulement 1,7 % en février,
a 3,4 % en juillet et 3,9 % en septembre.
['écart entre les taux de défaut américains
et européens est donc passé de 2,8 % en
février a pres de 5 % en septembre.

A ce jour, le cycle mondial de défauts
d’entreprises de catégorie spéculative
dans les économies avancées semble
surtout concerner les Etats-Unis et,

au-dela de la hausse du taux de défaut,
'’Amériqgue du Nord a enregistré 117
défauts dans les neuf premiers mois
de lannée, contre 27 en Europe. La
participation prépondérante des
entreprises américaines a la hausse du
nombre de défauts au niveau mondial
est évidente et, bien que cette situation
soit attribuable a plusieurs facteurs,
elle semble étre principalement le fait
de divergences en termes d’exposition
sectorielle et de répartition des notations.

Une affaire essentiellement
sectorielle et de dette mal notée

a. Les défauts américains en grande
partie tirés par I’énergie et le
commerce de détail...

La chute des prix du pétrole a créé un
environnement opérationnel difficile
pour le secteur du pétrole et du gaz
et plus particulierement pour les
sociétés d’exploration, de production
et de services pétroliers qui ont été
les plus sensibles a la forte baisse
des prix de I'énergie. En septembre,
quatre nouvelles entreprises de ces
secteurs d’activité ont fait défaut, ce
qui porte le total annuel de I'ensemble
du secteur a 41.

Les deux autres secteurs dans lesquels
se concentre une grande partie des
défauts aux Etats-Unis et qui sont

1/ Taux de défaut du haut rendement américain
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plus touchés que dautre part les
perturbations liées a la pandémie sont
le commerce de détail, avec 21 défauts
depuisledébut del’année etlesservices
aux entreprises avec 19 défauts.
Moody’s a souligné récemment que
les nouveaux venus dans le cycle des
défauts sont généralement les secteurs
les plus touchés par les perturbations
provoquées par la crise pandémique:
« Au cours de I'année a venir, nous nous
attendons a ce que les services aux
entreprises enregistrent le plus grand
nombre de défauts, suivis par le secteur
de I'hotellerie, celui des jeux et loisirs et
celui du pétrole et du gaz. Cependant si
['on se base sur les taux de défaut, il est
probable que le secteur de I'hotellerie
et des jeux et loisirs soit le plus affecté
au niveau mondial. »

b ...et une plus grande proportion
d’entreprises moins bien notées

Enélargissant I'analyse a larépartition
par notation, la crise actuelle semble
bien différente des précédentes. Au
moment oU nous écrivons ces lignes,
sept mois apres le début de la crise,
le doublement du taux de défaut
concerne presque exclusivement les
entreprises notées CCC, tandis que
les entreprises de notation élevée
ou moyenne enregistrent encore tres
peu de faillites, avec un taux proche
des plus bas niveaux historiques. En
effet, comme le montre le graphique
ci-dessous, les taux de défaut actuels
de la dette notée BB- et B ne sont
que de 0,7 % et 3,2 % respectivement,
tandis que le taux de défaut de
la dette notée CCC- a déja atteint
les niveaux enregistrés lors de la
crise de 2008, soit pres de 30 %.

L'évaluation par Moody’s de ce point
laisse supposer que cette divergence
pourrait persister au cours des deux
prochaines années,

Aprésquoiunrebond macroéconomique
est attendu, car « la reprise économique
inégale ne permettra probablement
pas aux entreprises les plus faibles
d’échapper au défaut, notamment celles
des secteurs les plus durement touchés
ou celles qui étaient déja en difficulté
avant l'arrivée du coronavirus ».

Lesréactions budgétaires et monétaires
exceptionnelles, tant aux Etats-Unis
qu’en Europe, ont permis de limiter,
pour 'essentiel, I'impact de la crise sur
les entreprises les plus vulnérables de
catégorie spéculative, dont la plupart
ont une note de crédit faible et qui, par
exemple, ne bénéficient pas, comme
les crédits notés BB, du soutien de
la Fed en faveur des anges déchus.
Pour la premiére fois, il n'y a pas eu
de pénurie de crédit sur les marchés
du haut rendement et la multiplication
des refinancements a permis que les
défauts restent I'affaire des notations
les plus faibles et de certains secteurs.
La Fed a été trés efficace pour
empécher la hausse des défauts grace
a une approche active sans précédent,
en procédant notamment pour la
premiére fois a des achats de titres
d’entreprises et allant 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, par le biais des TLTRO dans un
premier temps, s’est également avérée
tres efficace pour éviter le risque

2/ Trois derniers cycles de défaut du haut rendement américain
vs cycle actuel avec un pic anticipé en fonction des derniéres
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de pénurie de crédit sur les préts
bancaires, qui constituent la principale
source de financement des entreprises
européennes. Ces dernieres se sont
fortement appuyées sur les facilités de
créditbancaire et nont pas eu besoinde
faire appel au marché obligataire pour
se refinancer et constituer des réserves
de liguidités. Enfin, l'environnement
caractérisé par des taux bas devrait
également freiner les défauts, en
particulier parmi les entreprises de
notation élevée et moyenne.

« Il serait légitime de supposer que
la trajectoire des taux de défaut
sera plus inégale que lors des cycles
précédents. »

s

2. Les perspectives a court terme
annoncent un pic au T12021, suivi
d’une baisse des défauts au T2

Malgré une accalmie des défauts
durant les deux derniers mois, en
raison du petit nombre de défauts
d’émetteurs, les projections des
agences de notation annoncent
toujours une nouvelle hausse, bien
gue limitée, notamment aux Etats-
Unis ou Moody’s prévoit un pic proche
de 11% d’ici le premier trimestre de
'année prochaine. Les projections
relatives aux défauts européens
anticipent un pic plus bas, a 56 %
avec un écart entre les deux régions
qui reste donc important. Moody’s
mentionne également l'effet indirect
des notations sur ses estimations:
« Notre prévision de hausse des taux
de défaut d’ici mars 2021 se fonde sur
la proportion accrue des entreprises
moins bien notées ces derniéres années
et sur la dynamique baissiere des
notations en début d’année suite aux
turbulences économiques provoquées
par la pandémie. » Nous abordons cet
aspect important du cycle de crédit
actuel plus bas. Nous partageons
I’avis gqu’un écart important risque de
persister entre les deux régions au
cours des prochains mois, car la dette
spéculative européenne est bien moins
exposée aux secteurs en difficulté
(énergie et secteurs fortement touchés
par la crise pandémique, tels que le
commerce de détail et les transports)
et comprend une proportion moindre
de dette moins biennotée que celle des
Etats-Unis. Nous estimons également
que le pic devrait étre atteint au

premier trimestre 2021 compte tenu

des conditions financieres et des
indicateurs avancés du marché.
Les ratios de titres en difficulté,

notamment, sont rapidement tombés
a des niveaux trés faibles et ceux-ci
précedent généralement les défauts
de 9 a 12 mois. Dans le graphique
ci-dessus, nous comparons les trois
cycles de défaut précédents avec
le cycle actuel, en combinant les
défauts effectifs de la premiéere phase
du cycle avec les 12 prochains mois
tels qu’anticipés par Moody’s. Le pic
devrait étre plus bas que ceux observés
précédemment, grace essentiellement
a l'intervention des banques centrales
et aux mesures de relance budgétaire,
tandis que la progression vers le pic
devrait étre rapide et similaire a celle
enregistrée lors de la crise de 2008.
Au risque de trop simplifier, nous
pourrions dire que les interventions
moneétaires et budgétaires semblent
étre a l'origine de la dynamique plus
rapide de la crise de 2008 et du
cycle (anticipé) actuel et que le pic
plus faible attendu I'année prochaine
est probablement attribuable aux
volumes plus importants des mesures
de relance actuelles par rapport a
ceux observés lors dela crise de 2008.

3. Quelle évolution a plus
terme?

long

Compte tenu de la reprise inhabituelle
et, dans une certaine mesure, artificielle
des déterminants financiers des taux
de défaut, les risques a plus long
terme de hausse des taux de défaut
sont principalement liés, d’'une part,
aux tendances macroéconomiques et
microéconomiques difficiles et d'autre
part a la réduction future probable des
aides publiques actuelles (par exemple,
lessubventionsoulesgarantiesdepréts).
Sur le plan macroéconomique, le degré
d’effondrement et le temps nécessaire
pour revenir aux niveaux d’avant-crise
constituent les principaux défis. Sur le
plan microéconomique, il faut souligner
le niveau élevé d’endettement de
nombreuses entreprises au début de la
crise, I'héritage de quelques secteurs
déja en difficulté, la forte proportion de
dette BBB et la probabilité que les effets
de la crise persistent a plus long terme
dans certains secteurs. Au cours des
derniers mois, le niveau d’endettement
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L'action des
banquiers centraux
et des politiciens a
largement contribué
au ralentissement des
dégradations a partir
de mai 2020

a généralement augmenté, en raison
de la forte diminution des bénéfices
et des flux de trésorerie et du recours
accru a I'endettement pour constituer
des réserves de liquidités et faire face
a la chute soudaine des recettes. Ainsi,
a plus long terme, les entreprises du
secteur du voyage et des loisirs qui
ont obtenu des financements au cours
de cette phase devront-elles encore
faire face a des difficultés liées a
leurs modéles économiques et a leur
capacité a renouer avec leurs niveaux
d’activité davant crise. Or, de méme
que les perspectives de défaut a court
terme demeurent assez clémentes
au vu de la gravité du contexte
macroéconomique, il est peu probable
que la phase de reprise soit normale.
En effet, bien gu’'un deuxieme cycle de
défauts semble peu probable, a moins
d’un nouveau choc, et compte tenu des
développements en matiéere de vaccins,
le contexte d’endettement trés élevé
laisse supposer que la tendance des taux
de défaut sera plus inégale. En d’autres
termes, il pourrait rester a des niveaux
moyens pendant plus longtemps,
durant la phase de reprise, plutét que de
simplement descendre vers des niveaux
historiguement bas et se stabiliser
comme lors des cycles précédents.

B) Changements de notation liés
ala crise

1) Tendances récentes post-Covid

Les agences de notation ont dégradé
un nombre record d’émetteurs et ont
radicalement révisé a la baisse leurs
prévisions de croissance économique
suite aux mesures de confinement
prises dans le monde entier en
mars 2020 pour limiter la propagation
du Covid-19.

Les interventions coordonnées et
d’ampleurinédite desgouvernements
et des banques centrales ont joué un
role clé dans cette crise. Les banques
centrales ont créé un filet de sécurité
pour les marchés obligataires, en
particulier pour la dette des entreprises,
en soutenant le refinancement de
nombreuses entreprises et en limitant
considérablement le nombre de
défauts. En effet, de nombreuses
entreprises ont utilisé les liquidités
collectées pour augmenter leurs flux
de trésorerie et prolonger la maturité

moyenne de leur dette. Cela avait déja
fait une grande différence lors de la
crise de 2008.

L’action des banquiers centraux et
des politiciens a largement contribué
au ralentissement des dégradations
a partir de mai 2020. Le nombre de
dégradations est ainsi passé de 10 a
20 par semaine, contre plus de 100 par
semaine en fin mars, début avril 2020.

2) Détails sur les notations, secteurs
et régions plus touchés

Le nombre de dégradations de
notation pour les émetteurs
investment grade est resté limité,
ces entreprises ayant bénéficié d’un
soutien plus important de la part
des banques centrales. Les « fallen
angels » (entreprises dégradées de
catégorie 1G a HY) sont au nombre
de 28 émetteurs au total en Europe
et aux Etats-Unis depuis le début de
2020. Ces entreprises appartiennent
aux secteurs les plus touchés par
la crise: I'énergie (32 % des « fallen
angels »), le commerce de détail (14 %)
et les voyages (14 %). En revanche,
les entreprises de catégorie high
yield ont fait I’objet de nombreuses
dégradations. Ces entreprises ont une
structure financiére plus fragile et sont
bien plus sensibles au ralentissement
de lactivité économique. Comme
illustré par le graphique n°5 présentant
le nombre de dégradations par an,
les dégradations ont été bien plus
nombreuses dans la catégorie HY que
dans la catégorie IG en 2020. Nous
constatons en outre que les entreprises

IG  ont, proportionnellement, été

davantage dégradées durant la crise

financiére de 2008 qu’en 2020.

« Aux Etats-Unis, les émetteurs HY
représentent 85 % du nombre total
de dégradations depuis le début de
I'année 2020.

* En Europe, en revanche, il y a eu
moins de dégradations de ces
émetteurs, qui représentent 68 %
du total des dégradations depuis le
début de I'année.

Au niveau sectoriel, cette
détérioration se concentre sur les
secteurs de consommation cyclique
(30 %) et plus particulierement sur
les médias, les divertissements, les
loisirs et les voyages. Ces secteurs ont
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été directement affectés par la crise

du Covid-19. Les secteurs de I'énergie

et de l'industrie ont également été

touchés par cette détérioration.

3) Quelssontlesrisquesde deuxiéme
vague de détériorations?

Les agences de notation suivent de
pres I'évolution (1) de la crise sanitaire
et (2) le déploiement des mesures de
soutien budgétaire et monétaire. ||
est important de noter que les agences
de notation semblent se montrer plus
conciliantes envers les entreprises dont
le niveau d’endettement est élevé,
mais qui conservent leur capacité a
générer des flux de trésorerie. En fait,
les taux d’intérét historiquement bas
permettent aux entreprises de mieux
faire face a des niveaux d’endettement
élevés. Pour autant, les entreprises qui
ontemprunté pour compenser la baisse
de leur activité et qui, en définitive, ont
augmenté leur niveau endettement,
suscitent toujours des inquiétudes.

Conclusions

Dans les phases de récession ou de
crise, les cycles de défaut sont a la fois
une affaire de conditions financiéres
et de macro/microéconomie, mais
contrairement au passé, des
divergences sont apparues sur ces deux
points. Bien que le choc économique

attendu (du pic au creux) soit bien pire
que lors des précédentes récessions
et malgré le temps considérable qui
sera nécessaire pour revenir aux PIB
de départ, le scénario central reste
celui d’une récession de courte durée,
grace a l'ampleur extraordinaire
des interventions budgétaires et
monétaires. Cette perspective de
court terme semble corroborée
par la tendance des changements
de notation et par le fait que les
mesures de relance sans précédent
ont réduit les impacts négatifs sur les
entreprises mieux notées, tant en ce
qui concerne la gravité de la correction
macroéconomique que par rapport
aux cycles passés. Parallélement, les
difficultés spécifiques et globales
provoquées par la crise en matiére
d’endettement des entreprises et le
temps nécessaire pour se redresser
pourraient entrainer une plus
grande volatilité que lors des cycles
précédents, dans la phase ou les taux
de défaut retombent aprés avoir passé
leur pic. A cet égard, nous pensons que
la qualité élevée des titres et l'accent
mis sur la sélection feront également
toute la différence durant la phase de
redressement.

Achevé de rédiger le 26/10/2020
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