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ALLOCATION /#La décision de la BCE, qui rendra bientot les obligations des entreprises
non financieres éligibles a ses opérations de rachat, inquiete les investisseurs.

Les gérants redoutent la chute des
rendements sur la dette d'entreprise

Sophie Rolland
srolland@lesechos.fr

es dernieres annonces de la
L Banque centrale européenne

(BCE) ont a priori tout pour
plaire aux gérants qui s'intéressent
au marché du crédit. En élargissant
sa politique d’assouplissement
quantitatif (QE) aux obligations des
sociétés non financieres, la BCE sest
posée en acheteur en dernier ressort
de la dette émise par les entreprises.
« La Banque centrale veut éviter que
des niveaux de volatilité comme ceux
de janvier-février n’empéchent les
entreprises de se financer », décrypte
Stanislas de Bailliencourt chez Syco-
more AM. Message bien recu : en
tout, plus de 43 milliards d’euros
d’obligations d’entreprises non
financiéres de catégorie d’investisse-
ment ont été émises en mars (au
25 mars).

Et sur le marché secondaire, les
primes de risque sont redescendues
aleur niveau de début janvier.
«L'extension du programme a égale-
ment eu des répercussions trés positi-
ves sur la dette des sociétés financiéres
et sur le compartiment du “high
yield”»,ajoute Ahmed Talhaoui, res-
ponsable de la stratégie des produits
obligataires chez BlackRock. « Der-
niérement, tout le monde a eu ten-
dance a descendre vers des types de
titres plus risqués comme les crédits
“fallen angels” [qui viennent juste de
basculer en catégorie spéculative,
NDLRY], ou des titres hybrides, car ils

profitent encore plus nettement du
dernier rally », signale Julie Gualino-
Daly, gérante « high yield » chez
Edmond de Rothschild Asset Mana-
gement. Opportunistes, les gérants
se félicitent de ces belles performan-
ces. Bon nombre d’entre eux
s'inquiétent néanmoins des modali-
tésdemiseen ceuvrede cesrachatsa
partir de cet été. « La mauvaise nou-
velle est que la BCE risque d’assécher
un marché qui n’en a vraiment pas
besoin », pointe Philippe Berthelot,
responsable de la gestion de taux
chez NAM. « Si l'on exclut les titres
aux échéances les plus rapprochées,
qui ne l'intéresseront probablement
pas, l'univers éligible pour les rachats
pourrait étreassezréduit, del’'ordrede
seulement 350 milliards d’euros. »
«La plupart des investisseurs institu-
tionnels ne sont pas vendeurs et
I'action de la BCE risque de créer des
distorsions de marché », renchérit
Emmanuel Petit, directeur de la ges-
tion obligataire chez Rothschild &
Cie Gestion. La liquidité étant déja
réduite, du fait du désengagement
des banques teneuses de marché, la
plupart des gérants rapportent
quacheter de la dette « corporate »
lorsquele marché esthaussierreléve
souventdu parcours du combattant.

Des craintes exagérées
Le marché primaire n'est pas beau-
coup plus facile d’acces. « Les

gérants, qui passent des ordres sur
des émissions de plus de 500 millions
d’euros, ne regoivent parfois que
20 % de ce qu’ils ont demandé »,
déplore Philippe Berthelot.
«L’action de la BCE risque par rico-
chet de renforcer cet effet rareté. »
Pour Stanislas de Bailliencourt, ces
craintes sont toutefois exagérées.
«La BCE n’a vocation ni a distordre
le marché ni a emmener le rende-
ment des obligations de catégorie
d’investissement a zéro ou en terri-
toire négatif. » En témoigne, selon
lui, I'attitude pragmatique de I'insti-
tution sur la dette souveraine.

Resteatrouverlabonne stratégie
dans un marché volatil et alors que
les rendements du crédit de bonne
qualité se réduisent comme peau
de chagrin. Les alternatives aux
obligations corporate classiques
sont toutes plus complexes ou plus
risquées. Chez Sycomore AM, ot les
fonds obligataires comprennent a
la fois de la dette de catégorie
d’investissement et du « high
yield », « la part de cash est désor-
maisde6a10 % alors qu’ily a quatre
ans elle n’était que de 2 a 4 %. » Si ce
matelas est plus coliteux, « il nous
permetaussidenousrepositionner si
besoin et de faire face a des demandes
de rachat le cas échéant. »

Le «roll down »,
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un grand classique
« A niveau de risque équivalent, nous
favorisons le marché du crédit en dol-
lar », déclare Olivier Debat, chargé
de la stratégie d’investissement a
I'Union Bancaire Privée. Méme avec
le cotit de la couverture, l'opération
reste trés rentable. « On peut espérer
unrendement del1l % pour dela dette
eneuronotéeen catégorie d’investisse-
ment, quel’'on peut améliorer de 0,9 %
avec le “roll down”, soit 2 % de rende-
ment attendu au total. » Le « roll
down » consiste a jouer sur la pente
delacourbedestauxetfaitpartiedes
grands classiques des gérants obli-
gataires. « Nous revendons, par
exemple, un titre a 5 ans au bout d'un
an avec une maturité résiduelle de
quatreans. Celanous permet de profi-
ter de la baisse du rendement ou, ce
qui revient au méme, de la hausse de
son prix. Nous réinvestissons alors
dans unnouveau titrea 5 ans », expli-
que Olivier Debat. « La dette d’entre-
priseendollarnousapporteunrende-
ment de 2,9 % plus un gain de “roll
down” de 1 % et nous cotite 1,2 % en
couverture, soit un rendement
attendu de 2,7 %. » Le principal ris-
que est celui d'une remontée des
taux. « Il sagit encore d'un risque trés
modéré, largement compensé par le
différentiel de rendement entre les
deux options », assure Olivier Debat.
Philippe Berthelot, chez NAM,
investit également « sur des obliga-
tions corporate en dollar [couvertes]
en euro ». « Les CDS [dérivés de cré-
dit], tres liquides, sont utilisés comme
substitut aux obligations corporate,
mais il faut savoir gérer la corréla-
tion avec le cash. » m
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Rendement des obligations d’entreprise
Indices iBoxx, en %

Catégorie « investissement » Catégorie « spéculatif »
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