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Les pro-complaisance
sont sur le carreau
L'indice Bloomberg Barclays US Corporate HY fait nettement mieux que le Corporate 1G.

CATHERINE REICHLIN

Mirabaud & Cie

Selon Larousse,
la «complai-
sance» est une
indulgence ex-

cessive et souvent blâmable. Ce
qualificatif récemment utilisé
pour qualifier la performance des
marchés émergents est doréna-
vant appliqué au marché du
«High Yield». L'histoire n'est pas
nouvelle: les politiques moné-
taires extrêmement accommo-
dantes ont poussé les rendements
obligataires sur des niveaux ané-
miques, voire négatifs. Avec plus
de $10trn de dette dans le monde
se traitant en territoire négatif, il
n'est pas surprenant de voir les
investisseurs prendre davantage
de risque pour s'assurer un mini-
mum de rendement. En terme
obligataires cela implique de se
positionner sur des maturités plus
longues (risque de taux) et/ou de
choisir des emprunteurs de
moindre qualité (risque de cré-
dit). L'extrême compression des
primes de risques (spreads) illus-
tre le phénomène. Alors que les
bilans des entreprises de moindre

qualité s'alourdissent, leurs
spreads, paradoxalement, bais-
sent. Comme si le levier de
l'émetteur avait perdu la
connexion avec la rémunération
de son risque. L'effet «demande»
explique largement ce pseudo-
p aradoxe et incite certains à par-
ler de complaisance.

Les spreads à des niveaux
historiques
La compression des primes de
risques touche tous les secteurs
et lisse les différences entre ceux-
ci malgré des risques pourtant
différenciés. Les spreads se tien-
nent désormais dans un mou-
choir de poche et à des niveaux
historiquement jamais atteints.
Une preuve que les conseils de
«sélectivité accrue» glissent sur
les plumes des investisseurs. Se-
lon un rapport de Bloomberg, un
ralentissement de la croissance
aux Etats-Unis, une hausse de la
volatilité ou une réduction de la
liquidité du marché pourraient
freiner le rattrapage des fonda-
mentaux sur les évaluations.

Dans un autre contexte, ce risque
pourrait être important mais
aussi longtemps que les investis-
seurs anticiperont une sortie de
politique monétaire accommo-
dante très progressive, il n'est fi-
nalement pas si crucial.

Performance perturbante
des indices high yield
Ces primes de risques anticipent-
elles une amélioration de l'endet-
tement des entreprises ou le mar-
ché est-il trop complaisant? Une
question rendue plus épineuse
par les performances des indices
«High Yield». En hausse de près
de 5% au 7 juin, l'indice Bloom-
berg Barclays US Corporate HY,
dont la duration est inférieure à
4 ans (3.83), fait nettement
mieux que son homologue Cor-
porate IG qui dégage seulement
3.70% de performance pour une
duration proche de 7.5 années!
Les investisseurs défendant la
thèse de la complaisance sont lais-
sés sur le carreau par ces perfor-
mances... pour l'instant tout du
moins.
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