A maux découverts

OBLIGATIONS. Les ¢chéances des covered bonds s’allongent.

GIANNT PUGLIESE
Un segment du marché de crédit
européen jugé trés str devient
plus risqué. Les maturités des
obligations sécurisées libellées en
EUR - covered bonds en anglais
-nouvellement émises atteignent
enmoyenne presque 8 ansetsont
les plus longues observées depuis
2001 (Bloomberg). Générale-
ment trés bien notées par les
agences de crédit, elles ont été
parmi les premiéres obligations,
aprésles emprunts souverains, a
offrir des rendements inférieurs
a 0%, grace au programme
d’achat de 1a BCE. Cela provoque
I'inquiétude de nombreux spé-
cialistes car, a ce niveau, une
hausse des rendements peut im-
pliquer des pertes importantes.
Ceci car les obligations récem-
ment émises ont des durations
pluslongues quilesrendent plus
vulnérables. Pour rappel, la du-
ration permet de mesurer la sen-
sibilité du prix d’une obligation
par rapport & une variation des
taux d’intérét. Plus cette derniére
est longue, plus la perte sera im-
portante en cas de hausse des ren-
dements.

Vers la fin
d’'un soutien de taille
Par exemple, la duration

moyenne de I'Euro Covered
Bond Index de BofAML est de
4.72 (duration modifiée) pour un
coupon et un rendement moyens
de 1.85% et 0.21% (au 11/05).
Une augmentation de 50pb du
rendement a 0.71% équivaudrait
a une perte d’environ 2.35% sur
la position. Depuis le début de
I’année, la rentabilité totale de
l'indice est de +0.16%, chiffre qui
ne résistera probablement pas a
des rendements plus hauts. Si ce
dernier scénario se confirme, ce
serait la premiére perte de l'indice
constatée en 17 ans.

Le fait que l'activité économique
européenne montre des signes
encourageants de reprise nourrit
les anticipations du marché sur
une fin prochaine des mesures
d’assouplissement quantitatif de
la BCE. Un soutien de taille dis-
paraitrait et les rendements aug-
menteraient. Selon le consensus
Bloomberg, le Bund 4 10 ans, ac-

L'EURO COVERED BOND
INDEX DE BOFAML RISQUE
DE SUBIR SA PREMIERE

PERTE DEPUIS 17 ANS.

tuellement a 0.41%, pourrait
grimper a 0.73% d’ici fin 2017;
soit une perte potentielle de
2.55% en terme de rentabilité to-
tale. Cela dit, des rendements plus
élevés devraient inciter égale-
ment certains investisseurs a re-
venir sur le marché lorsqu’ils es-
timeront le niveau assezattractif.

Pool d’actifs sécurisant

Lesobligations sécurisées sont re-
cherchées car bien que sembla-
bles aux obligations classiques,
elles comportent une améliora-
tion importante: le recours a un
pool d’actifs qui sécurise ou cou-
vre l'obligation si I'émetteur de-
vient insolvable. C’est pourquoi
elles sont souvent bien notées par
les agences de crédit. Mais si le
risque de crédit est solide, le
risque de duration est incontes-
table pour ceux qui ont souscrit
aux émissions les plus récentes.
Une maniére de limiter ce der-
nier consisterait a se positionner
sur d’anciennes émissions avec
des échéances 4 5 ans maximum
et des coupons plus conséquents.
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