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Le solide appétit des investisseurs
et sponsors a aidé le marché mon-
dial des obligations catastrophe
(cat bonds), qui forment l’essen-
tiel des insurance linked securi-
ties (ILS), à dépasser un volume
d’émission de 7 milliards de dol-
lars en 2016, pour la quatrième
année consécutive. Ce qui amène
le volume global cumulé d’émis-
sions de tels titres à plus de 80
milliards de dollars depuis leurs
débuts, selon Artemis Deal Di-
rectory. La taille du marché de tels
instruments en circulation actuel-
lement a atteint un nouveau re-
cord à fin 2016, à savoir 26,8 mil-
liards de dollars. 
Le marché des mécanismes de
couverture des risques liés aux ca-
tastrophes naturelles, qu’il s’agisse
de cat bonds ou de contrats colla-
téralisés, reste acheteur en dépit
des pressions sur les tarifs dans
l’assurance et la réassurance non
vie, particulièrement dans le sec-
teur de la couverture des risques
liés aux catastrophes naturelles.
Il demeure attractif aux yeux de
moult investisseurs, en particulier
les caisses de pension qui sont en-
trées dans ce marché plus tard que
des investisseurs sophistiqués tels

que des hedge funds par exemple.
Les capitaux restent abondants
suite à la politique monétaire très
expansionniste (quantitative ea-
sing) menées par les banques cen-
trales depuis la crise de 2008-
2009. Le marché de la réassurance
reste surcapitalisé et s’avère très
compétitif. 
Un cat bond est une obligation à
haut rendement généralement
émise par une compagnie d’as-
surance ou de réassurance. Cette
classe d’actifs de même que les
contrats collatéralisés constituent
une alternative aux assurances
traditionnelles où la concurrence
demeure intense. 
Dans l’environnement de bas
taux d’intérêt qui subsiste, de
nombreux investisseurs conti-
nuent d’obtenir avec les cat bonds
une rentabilité qu’ils ne trouvent
pas dans d’autres produits. Un
autre argument mis en avant par
l’industrie de la gestion d’actifs
est une faible corrélation avec les
classes d’actifs traditionnelles,
donc une volatilité sensiblement
plus faible. Les risques d’assu-
rance complètent les marchés fi-
nanciers en termes de recherche
de rendement, de risque et de di-
versification.  
Malgré un exercice plus difficile

en 2016, les dernières années ont
été particulièrement favorables
aux cat bonds car non seulement
les taux d’intérêt sans risque ont
été bas, pour ne pas dire négatifs,
mais aussi parce qu’aucun grand
événement déclenchant leur
mise en œuvre ne s’est produit.
Ces emprunts ont été préservés
des catastrophes qui sont surve-
nues, ce qui fait partie aussi de la
gestion du risque. 
Peut-on parler d’une bulle au-
jourd’hui? Existe-t-il le risque
d’une forte baisse de ce marché ?
Les rendement des cat bonds et
des affaires d’ILS ont diminué
mais ils s’avèrent suffisants  pour
justifier de tels investissements.
Le multiple moyen(le pricing du
coupon divisé par la perte atten-
due) des émissions qui ont eu lieu
au dernier trimestre 2016 s’éle-
vait à 1,97. La majorité de ces
émissions offrait un coupon au-
dessus de 4%. Après avoir baissé
pendant plusieurs trimestres, le
multiple moyen des émissions
d’ILS et cat bonds s’est quelque
peu stabilisé au premier semestre
2016, avant d’augmenter légère-
ment au troisième trimestre. Tou-
tefois, d’après Artemis, le multi-
ple moyen a reculé au quatrième
trimestre par rapport aux mois

précédents, en tombant juste au-
dessous de 2.Il se peut que la dé-
térioration des prix persiste
jusqu’en 2018 dans la réassu-
rance non vie, selon Moody’s. Ces
conditions de marché soft n’em-
pêchent pas les investisseurs d’ac-
cepter plus de risque à des rende-
ments plus bas, nonobstant la
baisse du multiple moyen au der-
nier trimestre. 
Une forte correction du marché
des cats bonds bonds se passera
si une année extrême survient
s’agissant des catastrophes natu-
relles, occasionne d’importantes
pertes, détruit du capital et se ré-
percute négativement sur la sol-
vabilité des réassureurs, les pous-
sant ainsi à augmenter leurs
tarifs. On ne vit pas dans un
monde gaussien mais dans un
espace de Dirac, selon Denis
Kessler, le président et CEO du
groupe Scor.�
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Le marché obligataire a considé-
rablement évolué depuis la crise
financière. Le cadre réglemen-
taire plus strict, conjugué à des
modifications des modes de ges-
tion des risques chez les courtiers
en valeurs mobilières, ont dé-
bouché sur une réduction im-
portante et permanente de leurs
stocks de titres. Dans le même
temps, les volumes échangés
ayant quasi doublé, le lien tradi-
tionnel entre stocks des courtiers
et volumes échangés semble
avoir été rompu. Par ailleurs, la
montée en puissance du négoce
électronique, qui représente à
l’heure actuelle 22% du marché
des obligations d’entreprise aux
États-Unis contre 8% pour
l’exercice 2013, s’est traduite par
une compression du coût moyen
de transaction. Il en a résulté une
nouvelle réduction des marges
des courtiers et une incitation
moindre à l’activité de tenue de
marché.
Simultanément, du côté investis-
seurs, le besoin s’est fait sentir de
réduire le montant des ordres et
de les faire exécuter par diffé-
rentes contreparties ce qui a ren-
chéri le coût global des transac-
tions portant sur des volumes
importants. Cette évolution
pourrait en partie s’expliquer par
le fait que les prix de marché ont

tendance à réagir fortement et ra-
pidement aux flux d’information
émanant du négoce électronique.
Selon la Finra, l’autorité améri-
caine de réglementation du sec-
teur financier, la proportion de
transactions sous forme de blocs
de 5 millions de dollars et plus,
est passée de 75% avant crise, à
60% ces dernières années. Mais
globalement, la taille moyenne
des opérations est restée pratique-
ment inchangée.
Durant les années qui ont suivi
la crise, les grands gérants d’actifs
ont accru leurs montants sous
gestion ce qui les a amené à dé-
tenir environ un tiers des titres
obligataires. Ce stock «buy side»
représente une source de liqui-
dité importante qui peut servir
d’alternative à celle de courtiers
aux inventaires réduits. Sur le
marché de gré à gré (OTC), seuls
les intermédiaires agréés sont au-
torisés à fournir des cotations. Ce
n’est pas le cas pour le négoce
électronique qui ne distingue pas
les types d’ordres selon qu’ils
émanent de courtiers agréés ou
d’opérateurs «buy side». Par
conséquent, ces derniers peuvent
intervenir sur le marché électro-
nique en tant qu’intermédiaires
en plaçant des ordres à cours li-
mite. Selon MarketAxess, en
2016, environ 50% de la liquidité
fournie au travers de sa plate-
forme de négociation électro-

nique provenait de clients «buy-
side».
La faiblesse des taux d’intérêt a
encouragé l’émission d’obliga-
tions d’entreprise aux États-Unis.
En conséquence, le nombre
d’obligations activement négo-
ciées chaque mois a augmenté
d’environ 50% ce qui a conduit à
un recul de la concentration de
l’activité.
Comme le relève le Trade Repor-
ting and Compliance Engine
(TRACE), alors qu’en 2004, 80%
du négoce se réalisait sur les mille
obligations «investment grade»
les plus traitées aux Etats-Unis,
ce taux est tombé à 55% au-
jourd’hui. Et, pour le segment du
rendement, ces proportions sont
passées de 95% à 60%. La liqui-
dité est donc mieux répartie au-
jourd’hui qu’elle ne l’était avant
crise.
Bien que le caractère pluridimen-
sionnel de la liquidité et la nature
opaque des marchés obligataires
de gré à gré rendent toute quan-
tification difficile, il semble que,
de manière générale, la liquidité
ait peu changé. Les écarts entre
cours acheteur et cours vendeur
sont, dans l’ensemble, proches de

leurs plus bas sur dix ans alors
que les volumes et les émissions
flirtent avec des niveaux record.
De plus, après la crise, on a ob-
servé un recul régulier de l’im-
pact des grosses transactions sur
les prix, ce qui pourrait indiquer
une amélioration de la liquidité.
La seule altération de cette der-
nière se manifeste dans les vo-
lumes. Elle est cependant de fai-
ble ampleur et porte davantage
sur la taille moyenne des trans-
actions que sur leurs prix.
Tous ces éléments incitent à pen-
ser que les marchés obligataires
sont parvenus à s’adapter au
contexte d’après crise. Et même
si les négociants en valeurs mo-
bilières restent les teneurs de mar-
ché dominants, en particulier
pour les titres les moins liquides,
le négoce électronique, ainsi que
les acteurs «buy-side» deviennent
de plus en plus importants pour
les transactions portant sur les
obligations d’entreprise. Cette
évolution peut certainement
avoir changé la nature de la liqui-
dité, mais il n’existe pas de preuve
manifeste de sa détérioration.

* ETF Securities

La réduction permanente et

importante des stocks de titres
La dégradation de la liquidité du marché obligataire n’est pas démontrée. Car elle a seulement changé de nature.

LA PROPORTION DE TRANSACTIONS SOUS FORME 
DE BLOCS DE 5 MILLIONS DE DOLLARS ET PLUS, EST PASSÉE

DE 75% AVANT CRISE À 60%. MAIS LA TAILLE MOYENNE 
DES OPÉRATIONS EST RESTÉE PRATIQUEMENT INCHANGÉE.
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La Banque de Corée du Sud
(BOK) a maintenu son taux direc-
teur inchangé à 1,25% pour un
7ème mois consécutif malgré
avoir revu ses prévisions de crois-
sance à la baisse. Côté internatio-
nal, les exportations devraient
continuer à progresser grâce à
l’amélioration de la croissance
mondiale. 
Mais d’un autre côté, la
confiance domestique s’est dété-
riorée et l’activité a ralenti au der-
nier trimestre de l’année der-
nière. Ce dernier point a pesé
suffisamment pour convaincre
la BOK de réviser sa projection
de PIB 2017 à 2.5% comparé à
celle d’octobre 2016 qui s’élevait
à 2.8%. M. Lee Ju-yeol, Gouver-
neur de la BOK, a expliqué la ré-
vision à la baisse principalement
par le recul de la consommation
et a attribué la chute de confiance
à l’incertitude politique provo-
quée par la motion de mise en
destitution du 9 décembre de la
Présidente, Mme Park Geun-
hye. La confiance des consom-
mateurs était alors tombée au
plus bas en 7 ans. 
D’autres risques sont susceptibles
d’assombrir les perspectives, tels
que l’augmentation de la dette
des ménages, l’aggravation du
scandale politique et les éven-
tuelles menaces qui pèsent sur le
commerce mondial. Alors pour-
quoi la BOK n’a-t-elle pas agi?
Probablement car des signes de
stabilisation de l’économie chi-
noise et des attentes de reprise
d’inflation au niveau mondial ont
rendu la baisse des taux moins
urgente, et que la remontée des
taux US la rend plus difficile.

Cela dit, certains experts esti-
ment que ce n’est qu’une ques-
tion de temps et anticipent une
baisse de 25 bp cette année. 
La BOK agira toutefois avec pré-
caution pour ne pas encourager
les ménages à accroître leur en-
dettement et menacer la stabilité
financière. En effet, le niveau de
la dette des ménages a atteint
l’équivalent de 1100 milliards de
dollars à fin septembre, ce qui li-
mite la marge de manœuvre de
politique monétaire. Selon la
BOK, si le montant ne constitue
pas un risque immédiat pour le
système financier, il n’en reste pas
moins qu’elles ont exprimé leur
inquiétude de voir une hausse des
rendements obligataires domes-
tiques, en ligne avec un mouve-
ment mondial. Cela augmente-
rait les risques de défaut pour les
ménages endettés et à faible re-
venu. 
La prévision d’inflation a été éga-
lement revue à la baisse à 1,8%
contre 1,9% auparavant. Le gou-
vernement de son côté a projeté
une inflation de 1,6% et une
croissance de 2,6% en 2017. Le
marché primaire ne semble pas
vouloir ralentir en ce début d’an-
née, avec plus de 40 milliards de
dollars et 22 milliards d’euros sur
le Corp IG aux USA et en Eu-
rope respectivement. Nous pou-
vons mentionner en EUR Tele-
fonica, Eni, Telecom Italia,
American Honda ou encore
Linde. Sur le USD, Petrobras a
fait son retour sur le primaire,
avec deux émissions à 5 ans et 10
ans, alors que General Mills,
AXA, Deutsche Telekom, Gene-
ral Motors ou Nissan. 
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Corée du Sud: activité

économique au ralenti

La BOK a maintenu son taux directeur inchangé à 1,25%.

Les cours du pétrole ont baissé
vendredi après des chiffres déce-
vants sur le commerce extérieur
de la Chine, grand consomma-
teur d’or noir, détournant pour
un temps le marché de ses spécu-
lations sur la baisse de l’offre en-
treprise par nombre de pays pro-
ducteurs.
Le cours du baril de «light sweet
crude» (WTI), référence améri-
caine du brut, a perdu 64 cents à
52,37 dollars sur le contrat pour
livraison en février au New York
Mercantile Exchange (Nymex).
A Londres, le prix du baril de
Brent de la mer du Nord a cédé
56 cents à 55,45 dollars sur le
contrat pour livraison en mars à
l’Intercontinental Exchange
(ICE).
«La séance était plutôt en-
nuyeuse», a reconnu Phil Flynn,
de Price Futures Group.
Alors que le début de semaine a
été marqué par de fortes fluctua-
tions des cours, le marché a
abordé le week-end dans un cer-
tain calme, mais avec un ton plu-
tôt morose.

La Chine a vu son commerce ex-
térieur reculer en 2016, exporta-
tions et importations s’affichant
en net repli et confirmant l’es-
soufflement du géant asiatique,
deuxième consommateur de pé-
trole après les Etats-Unis.
«L’économie chinoise consomme
de l’énergie de façon intensive,
que ce soit du pétrole brut ou des
produits raffinés», a souligné
John Kilduff d’Again Capital «La
faiblesse du secteur manufactu-
rier, en particulier, est une mau-
vaise nouvelle pour le marché pé-
trolier.» Certes, en ce qui
concerne l’or noir en lui-même,
ses importations restent à un ni-
veau sans précédent en Chine, à
la fois pour 2016 et pour le seul
mois de décembre.
«La demande chinoise a aug-
menté, mais il semblerait que les
achats de grandes quantités de
brut ne soient pas (conformes)
avec la capacité des raffineries
chinoises», ce qui laisse craindre
une surabondance d’or noir sur
place, a commenté Michael
Hewson CMC Markets.�

Le pétrole recule face

aux craintes chinoises

Le cours du baril de WTI a perdu 64 cents à 52,37 dollars.


