
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 

financière grâce aux très 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, à tort selon nous  

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

Décryptage de l’information 

Les dettes subordonnées financières 
Un segment à fort potentiel dans un environnement de taux bas 

LAZARD FRERES GESTION – S.A.S au capital de 14.487.500€ - 352 213 599 RCS Paris 
25, RUE DE COURCELLES - 75008 PARIS 

www.lazardfreresgestion.fr 

François Lavier, CFA 

Gérant des stratégies  

dettes financières 

  

Lionel Clément 
Responsable de la gestion 

taux Alpha  

Matthieu Grouès 

Directeur de la gestion institutionnelle et 

de l’équipe stratégie et allocation d’actifs 

10 juin 2015 

Amélioration des fondamentaux du secteur 

 Le secteur financier européen est aujourd’hui plus 

solide et moins risqué qu’avant la crise financière. Le risque 

systémique est désormais très limité. La quantité mais 

aussi la qualité des fonds propres des banques est en 

augmentation sensible. Elles détiennent ainsi plus de fonds 

propres durs pour se conformer à la réglementation  

(ratios « Common Equity Tier 1 » compris entre 10% et 

15%). RBS avait, par exemple, environ 2% de fonds propres 

durs en 2007 et vise désormais un objectif de 13%. BNP 

Paribas a augmenté ses fonds propres durs de 5% en 2007 

à environ 10-11% aujourd’hui. Par ailleurs, la réglementation 

impose plus de capital contingent (Tier 1 et Tier 2) pour 

pouvoir faire face à d’éventuelles difficultés. Au final, les 

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

8-10% avant la crise. 

 Il y a donc un changement de paradigme sur la solidité 

des banques et leur capacité à absorber les chocs. Le 

renforcement des fonds propres et la stabilisation ou la 

baisse des tailles de bilan provoquent une diminution du 

levier, au plus bas depuis 1997. 

Evolution de la taille des bilans et des fonds propres 

(En € Mds) 

34 854 32 178 
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Total de Bilan des banques de la Zone Euro (Echelle de gauche)

Fonds Propres des banques de la Zone Euro (Echelle de droite)
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Sources : Lazard, BCE, et Bloomberg 

Au 27/02/2015 

Evolution du ratio de levier 
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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 à 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 système bancaire.  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Ces récentes décisions prises par la BCE ont permis une amélioration de la stabilité financière et 

encouragent les investisseurs à rebalancer leurs investissements vers des actifs plus risqués (allongement 

de la duration, appétence pour le crédit y compris subordonné, investissement hors zone euro…). 
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Facilité de dépôts et comptes courants 

 

Excédents de dépôts bancaires auprès de la BCE Excédents des dépôts des banques étrangères  

auprès de la Fed 

S
o

u
rc

e
s
 :

 L
a

z
a

rd
, 
B

C
E

 e
t 
B

lo
o

m
b

e
rg

 a
u

 1
4

/0
5

/2
0

1
5

 

E
n

 m
il
li
a

rd
s
 d

’e
u

ro
s
 

 S
o

u
rc

e
s
 :

 L
a

z
a

rd
, 
F

e
d

 e
t 
B

lo
o

m
b

e
rg

 a
u

 1
4

/0
5

/2
0

1
5

 

E
n

 m
il
li
a

rd
s
 d

e
 d

o
ll
a

rs
 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

06-09 06-10 06-11 06-12 06-13 06-14

Le marché des dettes financières : 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 déjà plus de 

110 milliards d’euros. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Les niveaux de spread sont toujours plus importants qu’en 2003-2007 alors même 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 l’attrition du gisement offre des opportunités. L’effet rareté joue en faveur 

d’une compression des primes de risque. 

 

 

 

 

 

 
 

VI. Conclusion   

  

 La dette financière subordonnée offre selon nous des perspectives toujours attractives et ce grâce à une 

amélioration des fondamentaux du secteur et de nombreux leviers de performance (portage, resserrement des 

spreads, roll-down, stock-picking …). Les niveaux de valorisations offrent encore du potentiel tandis que 

l’environnement de taux bas va naturellement attirer de nouveaux investisseurs sur ce compartiment, 

certes complexe et de niche, mais également remplit d’opportunités. 
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Corporates IG 
2 014 

Corporates HY 
300 

Corporates 
Convertibles 

100 

Souverains 
7 504 

Quasi-souverains 
1 492 

Covered Bonds 
2 752 

Titrisations 
1 544 

Senior 
1 822 

Subordonnées 
648 

Financières 
6 766 

Taille et décomposition du marché obligataire européen (Mds €) 

291 

135 

114 

108 

Dettes financières 

subordonnées  648 Mds € 

Banques    

«old» Tier 1 

Banques Tier 2 

Banques Cocos 

Assureurs 

subordonnées Souverains  

et  

quasi-souverains 

8 996 

Corporates 

2 414 

Total : 18 200 milliards d’euros 
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Ce document n'a pas de valeur pré-contractuelle ou contractuelle. Il est remis à son destinataire à titre d’information. Les analyses et/ou 

descriptions contenues dans ce document ne sauraient être interprétées comme des conseils ou recommandations de la part de Lazard 

Frères Gestion SAS. Ce document ne constitue ni une recommandation d’achat ou de vente, ni une incitation à l’investissement. Ce 

document est la propriété intellectuelle de Lazard Frères Gestion SAS.  


