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Lorsque les taux d'intérét augmentent, le risque de défaut de paiement s'accroit
Etats, entreprises et ménages doivent assumer des charges d'intérét trés lourdes
Leur solvabilité est sérieusement mise en question

Malgré cela, les investisseurs se demandent encore si ce danger est réel
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En I'espace de 40 ans, la dette mondiale publique et privée aura doublé. Alors qu'elle représentait 120%
du Produit Intérieur Brut (PIB) en 1981, elle pointe désormais a 250% (cf. Fig. 2). Le léger recul perceptible
en 2021 ne doit pas étre percu de maniére trop optimiste, car il ne vient compenser qu'un tiers de
I'envolée constatée en 2020 durant la pandémie de covid. Il est également intéressant de noter que les
économies développées ont un ratio d'endettement total de 292%, contre 130% "seulement" pour les
pays émergents hors Chine. Cette flambée de la dette aura été rendue possible grace a la baisse



structurelle des taux d'intérét. L'environnement est en train de changer : les taux d'intérét ont
progressé amplement et rapidement en 2022, du jamais vu depuis la fin des années 1970 (cf. Fig. 3).

Fig. 2 — Evolution de la dette mondiale Fig. 3 — Evolution des taux d'intérét de la Fed
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Quiconque voit les taux d'intérét croitre aussi rapidement se préoccupe du remboursement de sa dette,
de surcroit si cette derniére est élevée. C'est une des régles fondatrices de I'économie. De la méme
maniére que |'équilibre entre |'offre et la demande rend possible la détermination des prix, la relation qui
lie les taux d'intérét et la dette permet d'évaluer la solvabilité. L'humanité a trés tot expérimenté le prét
dans ses échanges, avant méme d'avoir abandonné le troc pour un commerce monétaire. A chaque prét
(un risque) est assimilé un rendement (un avantage), lui-méme lié a la préférence pour le présent et a
I'éventualité d'un défaut de paiement (un non-remboursement a échéance). Le rendement et le risque
sont donc les deux faces d'une méme piece. lls sont liés a la fiabilité du débiteur, a ses revenus futurs, a
son niveau d'endettement total, mais également au co(t de cet endettement. Toutes choses égales par
ailleurs, les créanciers comprennent instinctivement que si les taux d'intérét augmentent, le risque de
défaut de paiement de leurs débiteurs s'accroit exponentiellement.

En 2023, les investisseurs semblent vouloir mettre en cause les bases fondamentales de la théorie
financiere. A lire les scenarii anticipés par les principales banques d'investissement, la capacité de
remboursement des emprunteurs ne semble pas étre un probléme. Aucune d'entre elles n'évoque ce
sujet. Pourtant, les données délivrent un message d'alerte : le risque de solvabilité et par extension de
liquidité (cf. Fig. 4) n'a jamais été aussi grand, que ce soit pour les Etats, les entreprises ou les ménages.

Cette fois-ci, les investisseurs ne sont pas confrontés a un cygne noir mais a un rhino gris. Le cygne noir,
popularisé par Nassim Taleb en 2007, désigne un événement extréme dont le co(t est tres élevé mais
la probabilité tres faible. Le rhino gris, évoqué par Michele Wucker en 2016, fait également référence
a une menace a fort impact, cette fois-ci trés prévisible mais négligée. Le rhino gris ne constitue pas
une surprise. Il fonce sur les investisseurs apres une série d'avertissements dont les conséquences ont




été trop peu dommageable pour parvenir a les inquiéter véritablement. Au contraire, ils ont fini par le
rassurer sur sa capacité a affronter le réel danger auquel ils sont exposés.

Fig. 4 — Définition des deux principales incapacités de paiement

La solvabilité désigne la capacité d'un emprunteur a payer la totalité de ses dettes, pour éviter la faillite. Elle implique que
le montant des actifs présents et futurs dépasse le montant des dettes. C’est une mesure de stock.

La liquidité désigne la capacité d'un emprunteur a faire face a ses échéances financieres immédiates, pour éviter le défaut
de paiement. Elle implique que le montant cumulé des actifs cessibles et des fonds empruntables a court terme
(refinancement) dépasse le montant des prochaines échéances. C'est une mesure de flux.
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En cas de choc, il existe plusieurs canaux de transmission entre solvabilité et liquidité. En cas de crise, un probléme
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inversement, pour finalement conduire a la faillite.
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1- LA DETTE DES ETATS

Pour de multiples raisons, les gouvernements généerent des déficits publics. Dans la plupart des pays
développés, le déséquilibre entre dépenses et recettes (déficit de la balance primaire) est tellement
récurrent qu'il semble étre devenu la norme. Quant aux intéréts payés pour la dette passée, ils
représentent une charge de plus en plus lourde (cf. Fig. 5).

Année aprés année, les déficits se sont accumulés. lls ont fini par générer une dette publique hors
norme (cf. Fig. 6). Tandis que les études académiques stipulent qu'une dette publique ne devrait pas
dépasser 60% du PIB pour étre soutenable et 90% pour éviter un défaut de paiement, les ratios affichés
par les principaux pays sont au-dela. La Chine pointe a 84%, les pays de la Zone Euro ont une moyenne
a 92%, les Etats-Unis a 123% et le Japon a 261%.

Comme face au rhino gris, les investisseurs trouvent des raisons tangibles de se rassurer. Dans le cas de la
Chine, sa croissance économique est si forte que son ratio dette sur PIB pourrait chuter prochainement. Sur
le Vieux Continent, les bons éleves comme I'Allemagne, les Pays-Bas, et désormais I'lrlande, parviennent a




faire oublier les mauvais éléves tels que la Gréce ou I'ltalie. Pour leur part, les Etats-Unis ne peuvent pas
inquiéter puisqu'ils sont la premiére puissance économique, politique, militaire et financiere de la planete.
Le dollar a un statut particulier qui attirera toujours les flux de capitaux. Quant au Japon, sa dette publique
n'est certainement pas remboursable mais les investisseurs étrangers y portent peu d'attention dans la
mesure ou elle est détenue a plus de 90% par les Japonais eux-mémes : les ménages, les sociétés non
financiéres et désormais aussi la banque centrale qui a absorbé les trois quarts des nouvelles émissions

d'obligations souveraines japonaises en 2022.

Fig. 5 — Déficits publics prévus pour 2023 Fig. 6 — Dette publique américaine (% PIB)
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L'optimisme des investisseurs obligataires pourrait finir par s'effriter. Aux Etats-Unis, par exemple, le
plafond de la dette publique vient d'étre atteint et d'intenses négociations entre Républicains et Démocrates
auront lieu avant que le Congrés ne finisse par le relever. Cette problématique, tout aussi importante soit-
elle, n'est rien en comparaison de celle relative a la soutenabilité de la dette. Les charges d'intérét n'avaient
jusqu'a présent jamais été un sujet d'inquiétude car les taux chutaient plus vite que ne progressait la dette.
Maintenant que les taux ont rebondi, les charges d'intérét vont peser de plus en plus lourd (cf. Fig. 7).

Fig. 7 — Charges d'intérét sur la dette publique Fig. 8 — Obligations arrivant a échéance d'ici 2 ans
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Ce phénomene risque d'étre encore plus mordant sachant que les Etats-Unis devront renouveler 40% de
leurs obligations souveraines d'ici deux ans, contre 24% pour la Zone Euro a titre de comparaison (cf. Fig.
8). Le Trésor paye actuellement un coupon moyen de 1.6% sur ses engagements obligataires. Les
nouveaux préts auront des taux compris entre 3.5% et 4.7%, c'est-a-dire deux a trois fois supérieurs. Si
rien n'est fait, les charges d'intérét représenteront bientét 5% du PIB, c'est-a-dire 15% des dépenses de
I'Etat contre 3% récemment.

2- LA DETTE DES ENTREPRISES

L'évolution de la dette des entreprises est un sujet de préoccupation croissant. Certaines sociétés ne
dégagent pas suffisamment de profits pour couvrir les charges d'intérét de leurs dettes, et encore moins
pour rembourser le capital. Elles sont communément appelées sociétés "zombies". Alors qu'elles sont
vouées a faire faillite, elles parviennent a se maintenir "en vie" grace a I'octroi de crédits a taux tres faibles.
Il existe plusieurs méthodes pour identifier les sociétés zombies. La version améliorée, plus scrupuleuse,
consiste entre autres a ne tenir compte que des entreprises matures, ayant au moins trois années
d'existence, afin de ne pas inclure les start-ups qui ne font pas encore de bénéfices.

Le nombre d'entreprises zombies a augmenté de manieére significative entre 1990 et 2020 (cf. Graphique
de la semaine), passant d'un peu moins de 1.5% en 1990 a 6.8% en 2003, un sommet transitoire. Ce
pourcentage a ensuite été divisé par deux entre 2003 et 2007, avant de rebondir pour dépasser 7%
récemment.

Au cours des prochaines années, les entreprises zombies seront confrontées a trois défis majeurs.

= Premierement, le niveau élevé des taux d'intérét va accroitre les colts de financement dés que ces
entreprises devront émettre une nouvelle dette. Certes, une grande partie d'entre elles a profité des
derniéres années pour allonger les échéances et ne pas étre confronté trop rapidement a la
problématique du roulement de la dette, mais le sablier s'écoule.

= Deuxiemement, les préts aux entreprises zombies sont désormais moins attrayants pour les banques
et les investisseurs en crédit, car ceux-ci peuvent a nouveau bénéficier de taux relativement élevés en
prétant a des entreprises de bonne qualité.

= Troisiemement, en luttant contre l'inflation, les banques centrales sont en train de freiner la demande
globale, ce qui implique moins de revenus pour les entreprises, et donc moins de liquidités pour
rembourser leurs dettes.

Dans ce contexte, le nombre d'entreprises zombies va croitre alors méme que leur capacité a rester en
vie va diminuer. Le taux de faillite d'entreprises devrait ainsi bondir au cours des prochaines années. Aux
Etats-Unis, le taux de défaut annuel moyen des obligations a haut rendement est d'environ 4%. Toutefois,
en période de fortes tensions, ce taux de défaut s'envole, comme ce fut le cas durant la Grande Crise
Financiére de 2008 ou il a atteint un pic de 15% (cf. Fig. 9).




Fig. 9 — Taux de défaut des entreprises HY
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Fig. 10 — Part des sociétés zombies cotées aux US
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Alors que, sur le marché des actions, les secteurs défensifs (biens de consommation de base, soins de
santé et services aux collectivités) résistent mieux dans un environnement de ralentissement
économique, ce n'est pas nécessairement le cas sur le marché des obligations. Paradoxalement, ces
secteurs comptabilisent une grande part des entreprises zombies (cf. Fig. 10) et ils ont enregistré plusieurs
dégradations de notes de crédit en 2022, notamment celui des soins de santé.

3- LA DETTE DES MENAGES

La dette des ménages a, elle aussi, atteint des records. Aux Etats-Unis, elle représente 58'000 dollars par
habitant majeur (cf. Fig. 11), c'est davantage que lors du précédent sommet en 2008. Elle représente 89%
du revenu disponible des ménages (cf. Fig. 12).

Fig. 11 — Dette des ménages US par habitant
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Fig. 12 — Dette des ménages US / Revenus
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Ce ratio peut sembler satisfaisant puisqu'il est nettement au-dessous de celui qui prévalait avant la crise
des subprimes en 2008, lorsqu'il pointait a 115%. Toutefois, ajustée de l'inflation, en termes réels, la
dette des ménages semble nettement moins soutenable. Certes, les Américains ont vu leurs revenus
croitre au cours des 15 dernieres années, mais la hausse du volume de crédits dans un premier temps et
le violent recul du pouvoir d'achat ensuite sont venus fragiliser leur capacité a honorer leurs dettes.

Dans les prochains mois, si les salaires n‘augmentent ni plus vite que l'inflation ni autant que les taux
hypothécaires, la situation pourrait commencer a devenir problématique. Concréetement, cela signifie
que les revenus risquent d'étre insuffisants pour permettre aux ménages de simultanément se nourrir
(ndlr : y compris de chocolatines et de canelés pour les Bordelais), se soigner et payer leurs emprunts
immobiliers.

Plus des deux tiers des engagements financiers des Américains étant liés a leur logement, I'évolution des
taux hypothécaires a un impact majeur. En deux ans, les mensualités hypothécaires des Américains
endettés a 30 ans sont passées de 1'600 a 2'600 dollars (cf. Fig. 13). Pour certains, la charge devient trop
lourde. Pour boucler leur budget, ils n'ont d'autre choix que la fuite en avant, en ayant recours a d'autres
sortes de crédits.

Fig. 13 — Taux et paiements hypothécaires aux US Fig. 14 — Taux d'intérét sur les cartes de crédit
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En analysant I'évolution croissante des crédits a la consommation, que ce soit via les cartes de crédit, les
crédits rechargeable (revolving) ou les offres consistant a acheter maintenant mais payer plus tard (buy now
pay later), il semble que les contours de la crise soient déja bien visibles. Non seulement les volumes
augmentent mais les taux d'intérét (cf. Fig. 14) ou les pénalités en cas de retard de paiement aussi. Selon le
Consumer Financial Protection Bureau, I'utilisation du buy now pay later pour payer les produits de premiere
nécessité comme |'alimentation, I'essence ou les services publics a fortement augmenté. L'organisme
prévient aussi que plus de 10% des souscripteurs ont di payer au moins une pénalité de retard.




Lors d'un sondage effectué fin octobre 2022, 7 Américains sur 10 ont répondu avoir des inquiétudes
financiéres pour les douze prochains mois. Leur premiére inquiétude (31%) est de devoir s'endetter
davantage pour faire face aux nécessités sachant que 19% I'ont déja fait en 2022. La deuxieme est de
devoir payer des intéréts plus élevés sur leurs dettes (27%). Les ménages qui, pour une partie d'entre
eux, sont aussi des investisseurs, ont donc bien repéré le rhino gris.

Conclusion :

Le probléme du surendettement est global. Il concerne la plupart des pays mais aussi tous les agents
économiques : Etats, entreprises et ménages. Au cours des trois derniéres années, avec la hausse de la
dette mais surtout avec la hausse des taux, le risque d'insolvabilité s'est accru. Pourtant, I'éventualité
d'une crise de la dette est tellement ancienne et récurrente que les investisseurs ont fini par s'y
habituer. Pire encore, ils estiment qu'ils pourront y faire face aisément : puisque jusqu'ici tout s'est bien
passé, y a-t-il vraiment un risque a faire face a un rhino gris ? La réponse est oui.
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Source: Bloomberg, Atlantic Financial Group I Total Return by asset class (Negative \ Positive Performance)




AVERTISSEMENT DE RESPONSABILITE

Ce document est émis par Atlantic Financial Group (ci-apreés "Atlantic"). Il n'est pas destiné a étre distribué, publié ou utilisé dans une juridiction ou une telle
distribution, publication ou utilisation serait illégale, et il ne vise pas non plus toute personne ou entité a qui il serait illégal d'adresser un tel document.

Ce document est fourni a titre d'information seulement. Il ne constitue pas une offre ou une recommandation de souscription, d'achat, de vente ou de
détention de valeurs mobiliéres ou d'instruments financiers. Il contient les opinions Atlantic, a la date d'émission. Ces opinions et I'information contenues
dans le présent document ne tiennent pas compte de la situation, des objectifs ou des besoins particuliers d'une personne. Aucune déclaration n'est faite en
vue d’indiquer qu’un investissement ou une stratégie est approprié(e) ou adapté(e) aux circonstances individuelles ou qu'un investissement ou une stratégie
constitue une recommandation personnelle a quelque investisseur. Chaque investisseur doit prendre ses propres décisions indépendantes concernant les
titres ou instruments financiers mentionnés dans le présent document. Le traitement fiscal dépend de la situation particuliere de chaque client et peut faire
I'objet de modifications a I'avenir. Atlantic ne fournit pas de conseils fiscaux. Par conséquent, vous devez vérifier les informations ci-dessus et tous les autres
renseignements fournis dans le document ou les passer en revue avec vos conseillers fiscaux externes.

Les investissements sont soumis a un nombre varié de risques. Avant de conclure une transaction, I'investisseur devrait consulter son conseiller en placements
et, au besoin, obtenir des conseils professionnels indépendants sur les risques, ainsi que sur les conséquences juridiques, réglementaires, de crédit, fiscales et
comptables. Les informations et analyses contenues dans le présent document sont basées sur des sources considérées comme fiables. Toutefois, Atlantic ne
garantit ni I'actualité, I'exactitude ou I'exhaustivité de I'information contenue dans ce document, et n'accepte aucune responsabilité pour toute perte ou
dommage résultant de son utilisation. Toutes les informations et opinions ainsi que les prix, les évaluations de marché et les calculs indiqués peuvent étre
modifiés sans préavis. Le rendement passé n'est pas une garantie du rendement actuel ou futur, et l'investisseur peut recevoir un capital inférieur a celui qu'il
a investi. Les investissements mentionnés dans le présent document peuvent comporter des risques difficiles a quantifier et a intégrer dans une évaluation
d’investissement. En général, les produits tels que les actions, les obligations, les préts de titres, les devises ou les instruments du marché monétaire
comportent des risques, qui sont plus élevés dans le cas des produits dérivés, structurés et de capital-investissement ; ces produits sont destinés uniquement
aux investisseurs qui sont capables de comprendre leur nature et leurs caractéristiques et de supporter les risques qui leur sont associés. Sur demande, Atlantic
se fera un plaisir de fournir aux investisseurs des informations plus détaillées sur les risques associés a des instruments donnés.

La valeur de tout investissement dans une devise autre que la devise de base d'un portefeuille est soumise aux taux de change. Ces taux peuvent fluctuer et
avoir une incidence négative sur la valeur du placement lorsqu'il est réalisé et reconverti dans la devise de base de l'investisseur. La liquidité d'un placement
dépend de I'offre et de la demande. Certains produits peuvent ne pas avoir un marché secondaire bien établi ou, dans des conditions de marché extrémes,
peuvent étre difficiles a évaluer, ce qui entraine une volatilité des prix et rend difficile I'obtention d'un prix de cession de I'actif. Si des opinions d'analystes
financiers sont contenues dans le présent document, ces analystes attestent que toutes les opinions exprimées refletent fidelement leurs points de vue
personnels sur un instrument donné. Afin d'assurer leur indépendance, il est expressément interdit aux analystes financiers de détenir des titres appartenant
a l'univers de recherche qu'ils couvrent. Atlantic peut détenir des positions sur les titres mentionnés dans le présent document pour et au nom de ses clients
et/ou ces titres peuvent étre inclus dans les portefeuilles des fonds d'investissement gérés par Atlantic.




