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An-XI-eux ? Pas vraiment

An-XI-eux ? Pas vraiment : Parfois, I’annonce de retrait du filet de sécurité n’arréte personne. C'est le cas pour un
segment du marché obligataire chinois, celui des véhicules de financement des gouvernements locaux, ou LGFV
(local government financing vchicles). Ces dernicrs ont proliféré il y a unc dizainc d’années lorsque le
gouvernement central a aulorisé les autorités locales a multiplier les emprunts pour financer toutes sortes de
projets d'infrastructure et de développement immobilier. Seulement voila, les priorités changent et la volonté
actuclle de¢ réduire le risque au scin du systeme financicr implique ’abandon du souticn gouvernemental pour lcs
LGFV. Certains ont écouté le message. Moody's et Fitch en concluent que la probabilité de défaut s’accentue.
D’autres pas. Certains investisseurs obligataires continuent 2 acheter massivement. La prime de risque, 163bp
au-dessus de I’obligation souveraine, des LGFV a 5 ans notés AA, a chuté de 61bp depuis e mois de juin (source:
ChinaBond). La surperformance contre le gouvernement est d'aulant plus substantielle que le rendement du 5 ans
souverain corrige depuis un an et est au plus haut depuis 3 ans, a 3.89%. Des experts expliquent la résilience de
ccs obligations par l'accoutumance du marché aux nouvelles négatives sans pour autant qu’un véritable defaut ait
eu lieu. Les investisseurs comptent toujours sur les garanties des gouvernements locaux malgré les avertissements
de Pékin. Les LGFV ont réussi a lever CNY634 mds ($97 mds) d'obligations au troisiéme trimestre, montant le
plus ¢levé depuis le premier trimestre de 2016 (Bloomberg). Pékin tente de renforcer 'intégration du risque de
créditl dans les colits d'emprunt tout en évitant de provoquer l'effondrement des LGFV et réveiller la crainte d'un
atterrissage brutal de I'économie. Moody’s prévoit un durcissement de la réglementation de la dette émise par les
LGFV: les gouvernements locaux seront les principaux émetteurs et les structures devront se limiter a quelques
projets d'infrastructure. Les enjeux pour éviler l'effondrement sont élevés. Les LGFV doivent rembourser CNY879
mds d'obligations en 2018, a la fois onshore et offshore (Bloomberg). Fitch s’inqui¢te du risque de défauts au vu
de la dette élevée des administrations locales tout en minimisant la probabilité d’une vague de grande ampleur.
Selon I'agence, les premiers défauts déclencheront une réévaluation de toute la classe d’actifs. La dette totale
émise par les LGFV depuis 2015 atteint CNY4'000 mds ($605 mds), soit 5.4% du PIB de la Chine. Selon Fitch, le
gouvernement ne sauvera pas les obligations LGFV de faible qualité. Le pays a déja laissé certaines entreprises
¢étatiques faire faillite au cours des dernicres années, dans le but d’instaurer une plus grande discipline budgétaire
et de marché.
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