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Les dettes subordonnées financieres

Un segment a fort potentiel dans un environnement de taux bas
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dettes financiéeres de I’équipe stratégie et allocation d’actifs

En bref

= Des fondamentaux bien orientés, un secteur plus solide et moins risqué qu’avant la crise, un ratio de levier

au plus bas depuis 20 ans

= |Les actions de la BCE ont permis de renforcer la confiance dans les banques et vont améliorer la stabilité

financiere grace aux tres importantes injections de liquidité du QE et des TLTROs

= Un marché de €650 milliards d’euros, sous-estimé en taille et en attrait dans les allocations des

investisseurs, a tort selon nous

= Un potentiel toujours présent, d’autant plus dans un environnement de taux bas

Amélioration des fondamentaux du secteur
(En € Mds)
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pouvoir faire face a d'éventuelles difficultés. Au final, les

banques doivent détenir de 15 & 25% de capital total vs

8-10% avant la crise.
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Les actions de la BCE : des conséquences positives

La BCE a permis de renforcer : 1) la qualité des bilans et des actifs, au travers de son stress-test en 2014,
et 2) la liquidité du secteur, au travers des facilités de refinancement des banques a 4 ans (TLTRO) et du plan
d’actifs publics et privés (QE). TLTROs et QE devraient permettre d’injecter 1500 milliards d’euros de liquidité
dans le systéeme bancaire.

Excédents de dépbts bancaires auprés de la BCE Excédents des dépots des banques étrangeres
aupres de la Fed

Facilité de dépodts et comptes courants
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Ces récentes décisions prises par la BCE ont permis une amélioration de la stabilité financiere et
encouragent les investisseurs a rebalancer leurs investissements vers des actifs plus risqués (allongement
de la duration, appétence pour le crédit y compris subordonné, investissement hors zone euro...).

Le marché des dettes financieres : une classe d’actifs attractive

Ce marché de pratiquement €650 Mds est deux fois plus important que celui du High Yield européen et
six fois plus gros que celui des Convertibles. Les nouveaux titres contingents (Cocos) totalisent déja plus de
110 milliards d’euros.

Taille et décomposition du marché obligataire européen (Mds €)
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Total : 18 200 milliards d’euros

Les niveaux de spread sont toujours plus importants qu'en 2003-2007 alors méme que la qualité des
émetteurs est bien meilleure notamment sous l'impulsion de la réglementation. Enfin, les encours de dettes
bancaires poursuivent leur baisse et I'attrition du gisement offre des opportunités. L’effet rareté joue en faveur
d’une compression des primes de risque.
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En milliards de dollars
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