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 Les hausses de l'inflation d'une part et des taux d'intérêt d'autre part constituent des inconnues pour le 

marché des obligations à haut rendement. Toutefois, dans la mesure où l'inflation dépasse largement les 

objectifs de 2% fixés par les Etats-Unis et l'Europe, les banques centrales se voient contraintes de relever 

leurs taux. 

 Le relèvement des taux pèsera sur les entreprises plus fragiles, et pourrait être particulièrement délicat 

pour les sociétés dotées d'un portefeuille de capital-investissement qui représentent tout un pan de 

l'univers du haut rendement. 

 Dans l'environnement actuel, la sélection de crédit fondée sur une recherche intensive sera, selon nous, 

de plus en plus déterminante 

Lorsque les marchés des obligations à haut rendement ont vu le jour il y a 35 ans, nous venions d'entrer dans une 

période continue de faible inflation. Au cours des deux dernières décennies, l'inflation est restée modérée et les taux 

d'intérêt sont quant à eux restés bien en deçà des niveaux qui ont prévalu pendant la majeure partie de la seconde 

moitié du XXe siècle. La période était donc propice au haut rendement.  

Ce segment a en effet vu le jour après une période d'inflation exceptionnellement élevée qui s'est étendue des années 

1970 au début des années 1980. Aux Etats-Unis, le marché du haut rendement a été créé vers le milieu des années 

1980, et a en partie contribué à financer des acquisitions par endettement destinées à tirer parti des actifs sous-

exploités des entreprises. L'Europe a suivi une dizaine d'années plus tard. 

Par conséquent, face au regain de l'inflation et à la remontée des taux d'intérêt, on peut affirmer que les marchés des 

obligations à haut rendement se trouvent en territoire inconnu (Figure 1), un environnement où la sélection de crédit 

fondée sur une recherche intensive sera, selon nous, de plus en plus déterminante. 

Les quelques 15 années qui se sont écoulées depuis la crise financière mondiale ont été caractérisées par un 

assouplissement quantitatif et des conditions monétaires exceptionnelles spécialement conçues pour soutenir les 

entreprises. Les taux d'intérêt sont tombés à des niveaux historiquement bas, en particulier par rapport à la phase 

inflationniste des années 1970 et 1980. Si la Réserve fédérale américaine a tenté de mettre fin à l'ère de l'argent facile 

en 2013, puis en 2019, les réactions négatives du marché financier l'en ont dissuadée. 
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Figure 1 : un environnement inflationniste... pour la première fois 

 

Source : indices ICE BoA/OCDE, au 30 septembre 2022 

 
Mais en 2022, les banques centrales n'ont eu d'autre choix que de relever les taux d'intérêt, car 
l'inflation a franchi la barre des 10% dans la zone euro1 et des 8% aux Etats-Unis, 2soit bien 
plus que leur objectif de 2%. Dans la mesure où les taux d'intérêt des emprunts d'Etat 
augmentent également sur l'ensemble de la courbe, et où les spreads des obligations 
d'entreprises s'élargissent, les coûts de financement des entreprises atteignent inévitablement 
des niveaux qui n'avaient pas été observés depuis de nombreuses années.  

 

La hausse des taux pèse sur les entreprises plus fragiles 
Pour les émetteurs d'obligations à haut rendement à effet de levier, le coût plus élevé du 
service de la dette rogne inévitablement les flux de trésorerie et les bénéfices. Certains vont 
tout simplement réaliser des bénéfices moindres et réduire le montant des  dividendes versés, 
tandis que d'autres auront du mal à tenir le coup. Les crédits les plus faibles, à savoir ceux 
notés CCC, devraient être davantage sous pression, selon nous, et le risque de défaut devrait 
être plus élevé qu'au cours des 15 dernières années, lesquelles ont été caractérisées par des 
conditions de financement avantageuses. 

La pression sur les entreprises emprunteuses est d'autant plus forte que l'inflation élevée que 
nous connaissons aujourd'hui pourrait durer un certain temps. De nombreux facteurs d'inflation 
échappent en effet au contrôle des banques centrales. La hausse des taux n'a guère d'impact 
sur des problèmes tels que les goulets d'étranglement logistiques, les pénuries de matières 
premières et la rareté de la main-d'œuvre dans certains pays. 

Du point de vue de la gestion du fonds, il est essentiel de bien comprendre quelles entreprises 
sont à même de prospérer dans un contexte aussi difficile. Certaines entreprises sont en 
position de force : elles fabriquent des produits remarquables et sont en mesure de contrôler 

 
1 https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi 30 septembre 2022 
2 https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi 30 septembre 2022 
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leurs prix. Ce type de sociétés robustes a toutefois tendance à être davantage présent parmi 
les émetteurs d'obligations investment grade. 

L'environnement actuel pourrait néanmoins être particulièrement délicat pour les sociétés 
dotées d'un portefeuille de capital-investissement, qui représentent tout un pan de l'univers du 
haut rendement. Les hausses des taux dits « sans risque », qui correspondent en fait au taux 
des emprunts d'Etat, entraînent une augmentation du taux d'actualisation employé pour 
valoriser les actions sur les marchés boursiers. Par conséquent, les valorisations des actions, 
telles que les ratios cours/bénéfices (PER) sont en baisse. Par exemple, le ratio cours/bénéfice 
de l'indice américain S&P 500 est désormais de 20x (sur la base des bénéfices publiés en 
2021), contre 25x il y a un an, tandis que celui du Nasdaq, un indice américain à forte 
composante technologique, est passé de 31x il y a un an à 25x, après avoir chuté au  plus bas 
à 20x en mai3. 

Fait étonnant, les obligations affichant  différentes notations de crédit ont  performé de façon 
assez similaires en 2022. Cela ne devrait toutefois pas durer, car les entreprises plus fragiles 
auront du mal à faire face à la hausse des taux d'intérêt et devraient donc se négocier 
moyennant une prime de risque plus élevée. 

Autres défis pour les entreprises à haut rendement : la crise énergétique en cours et la 
transition énergétique. Ces deux facteurs conjugués entraînent une hausse des prix de 
l'énergie, d'où une pression accrue sur les entreprises de tous les secteurs (Figure 2). Dans un 
tel environnement, nous continuons de privilégier les secteurs traditionnellement stables, tels 
que les télécommunications, ou les entreprises disposant de carnets de commandes solides et 
de notes de crédit supérieures dans des secteurs tels que l'automobile. 

 

Figure 2 : aucun secteur n'est épargné 

Source : indices ICE BoA, au 30 septembre 2022 

 
3 Bloomberg, septembre 2022 
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La recherche intensive prendra tout son sens 
Depuis le début de l'année 2022, le positionnement prudent de nos portefeuilles n'a pas été 
récompensé, ce qui est frustrant. Toutefois, compte tenu du contexte sans précédent pour le 
haut rendement, une analyse de crédit approfondie est essentielle. Notre équipe et notre 
processus d'investissement ont su faire face à différents cycles de crédit difficiles. Cette équipe 
continue de rechercher des entreprises de qualité supérieure, à même de résister à cet 
environnement défavorable, et dont les dirigeants sont capables de faire preuve de souplesse 
pour adapter leur stratégie en conséquence. 

Si les taux d'intérêt élevés et orientés à la hausse d'aujourd'hui sont inédits pour les obligations 
à haut rendement, chaque crise est unique en soi. Ainsi, les turbulences sur les marchés 
financiers provoquées par la pandémie de Covid-19 étaient uniques, tout comme la crise 
financière mondiale de 2008-2009.  

Il convient donc de déployer une recherche intensive afin de dénicher les entreprises qui 
sauront traverser la tempête. A un moment donné, l'inflation et les taux d'intérêt baisseront et le 
calme reviendra – pour ceux qui auront surmonté cette épreuve. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Informations importantes 
Document exclusivement réservé aux clients professionnels et/ou investisseurs 
équivalents dans votre pays (non destiné aux particuliers). La présente 
communication a été rédigée à des fins promotionnelles. La mention d'un titre ne 
constitue en aucun cas une recommandation d'investissement. 
Le présent document est uniquement destiné à des fins d'information et ne saurait être 
considéré comme représentatif d'un quelconque investissement. Il ne saurait être 
considéré comme une offre ou une sollicitation en vue de l'achat ou de la vente d'un 
quelconque titre ou autre instrument financier, ou de la fourniture de conseils ou de 
services d'investissement. Investir comporte des risques, y compris le risque de 
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perte du principal. Votre capital est exposé à des risques. Le risque de marché peut 
affecter un émetteur, un secteur de l'économie ou une industrie en particulier ou le 
marché dans son ensemble. La valeur des investissements n'est pas garantie. Il se peut 
dès lors que l'investisseur ne récupère pas sa mise de départ. Les investissements 
internationaux impliquent certains risques et une certaine volatilité en raison des 
fluctuations éventuelles sur le plan politique, économique ou des changes et des normes 
financières et comptables différentes. Les titres auxquels il est fait référence dans le 
présent document sont présentés exclusivement à des fins d’illustration, ils sont 
susceptibles de changer et ne doivent pas être interprétés comme une 
recommandation d’achat ou de vente. Les titres mentionnés peuvent générer ou 
non un rendement. Les opinions exprimées le sont à la date indiquée. Elles peuvent 
varier en fonction de l'évolution du marché ou d'autres conditions et peuvent différer des 
opinions exprimées par d'autres associés ou sociétés affiliées de Columbia 
Threadneedle Investments (Columbia Threadneedle). Les investissements réels ou les 
décisions d'investissement de Columbia Threadneedle et de ses sociétés affiliées, que 
ce soit pour leur propre compte ou pour le compte de clients, ne reflètent pas 
nécessairement les opinions exprimées. Ces informations ne sont pas destinées à 
fournir des conseils en investissement et ne tiennent pas compte de la situation 
particulière des investisseurs. Les décisions d'investissement doivent toujours être 
prises en fonction des besoins financiers, des objectifs, des fins, de l'horizon temporel 
et de la tolérance au risque spécifiques de l'investisseur. Les classes d'actifs décrites 
peuvent ne pas convenir à tous les investisseurs. Les performances passées ne 
préjugent aucunement des résultats futurs et aucune prévision ne saurait être 
considérée comme une garantie. Les informations et opinions fournies par des tiers 
ont été obtenues auprès de sources jugées fiables mais aucune garantie n’est donnée 
quant à leur exactitude et à leur exhaustivité. Le présent document et son contenu n'ont 
pas été vérifiés par une quelconque autorité de tutelle. 
En Australie : Publié par Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited [« TIS »], 
ARBN 600 027 414. TIS est exemptée de l’obligation de détenir une licence de services 
financiers australienne en vertu de la Loi sur les sociétés de 2001 (Cth) et s’appuie sur 
le Class Order 03/1102 en ce qui concerne les services financiers qu’elle fournit à des 
clients « wholesale » australiens. Le présent document ne peut être distribué qu’à des 
clients « wholesale » en Australie, tel que défini à la section 761G de la Loi sur les 
sociétés. TIS est réglementée à Singapour (numéro d’enregistrement : 201101559W) 
par la Monetary Authority of Singapore en vertu de la Securities and Futures Act 
(chapitre 289), qui diffère des lois australiennes. 
A Singapour : Publié par Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited, 3 Killiney 
Road, #07-07, Winsland House 1, Singapour 239519, une société réglementée à 
Singapour par la Monetary Authority of Singapore en vertu de la Securities and Futures 
Act (Chapitre 289). Numéro d'enregistrement : 201101559W. Cette publicité n'a pas été 
soumise à l'examen de la Monetary Authority of Singapore. 
A Hong Kong : Publié par Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited 天利投

資管理香港有限公司. Unit 3004, Two Exchange Square, 8 Connaught Place, Hong Kong, 
qui est autorisée par la Securities and Futures Commission (« SFC ») à exercer des 
activités régulées de Type 1 (CE : AQA779). Enregistrée à Hong Kong en vertu de la 
Companies Ordinance (chapitre 622) sous le n°1173058. 
Au Japon : Publié par Columbia Threadneedle Investments Japan Co., Ltd. Financial 
Instruments Business Operator, The Director-General of Kanto Local Finance Bureau 
(FIBO) No.3281, membre de la Japan Investment Advisers Association et de la Type II 
Financial Instruments Firms Association.  
Au Royaume-Uni : Publié par Threadneedle Asset Management Limited. Une société 
enregistrée en Angleterre et au Pays de Galles sous le numéro 573204, dont le siège 
social est situé Cannon Place, 78 Cannon Street, Londres, EC4N 6AG, Royaume-Uni. 
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La société est agréée et réglementée au Royaume-Uni par la Financial Conduct 
Authority. 
Dans l'EEE : Publié par Threadneedle Management Luxembourg S.A. Immatriculée au 
Registre de Commerce et des Sociétés (Luxembourg) sous le numéro B 110242, 44, 
rue de la Vallée, Luxembourg, L-2661 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg. 
En Suisse : Publié par Threadneedle Portfolio Services AG, Siège social : 
Claridenstrasse 41, 8002 Zurich, Suisse 
Au Moyen-Orient : Le présent document est distribué par Columbia Threadneedle 
Investments (ME) Limited, qui est réglementée par l’Autorité des services financiers de 
Dubaï (DFSA). Pour les distributeurs : Le présent document vise à fournir aux 
distributeurs des informations concernant les produits et services du Groupe et n'est pas 
destiné à être distribué. Pour les clients institutionnels : Les informations contenues dans 
le présent document ne constituent en aucun cas un conseil financier et ne s’adressent 
qu’aux personnes ayant des connaissances appropriées en matière d’investissement et 
satisfaisant aux critères réglementaires pour être qualifiées de Client professionnel ou 
de Contrepartie commerciale ; nulle autre personne n’est autorisée à prêter foi à ces 
informations. 
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