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VIOLENTES OSCILLATIONS DE TEMPERATURE
SUR LES MARCHES
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LA COURSE AUX LIQUIDITES
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Aprés une longue période de liquidités sura-
bondantes dans un environnement de liquidi-
tés abondantes et de rendements tres faibles,
les banques ont accordé de manieére tres géné-
reuse des lignes de crédit aux sociétés, pen-
sant qu’elles ne les utiliseraient jamais en plein.

JP Morgan avait accordé, fin 2019, prés
d’USD 367 mrds de facilités de crédit, soit
'équivalent de 13% de son bilan. Mais au-
jourd’hui, le financement classique des entre-
prises via I'émission d’obligations ou la levée
de fonds en actions (IPO), qui jusqu’alors était
une formalité méme pour les entreprises de
qualitt moyenne, est devenu beaucoup plus
ardu.

Dans ces conditions, le manque de visibilité
et la peur de voir les banques renégocier les
lignes de crédit incite les entreprises a tésori-
ser « intra-muros » en tirant sur leurs facilités
de crédit déja octroyées afin de s’assurer un
coussin de sécurité.

Sur les trois derniéres semaines, pres de 130
compagnies en Europe et aux Etats-Unis ont
retiré plus d’USD 124 mrds auprés de leurs
banques. A I'instar du retrait de I'épargne des

particuliers auxquels nous avions assisté durant
la crise 2008, ce phénomene se reproduit au-
jourd’hui avec les sociétés mais pour d’autres
raisons. En effet, les agences de rating, qui
statuent sur la qualité des entreprises et condi-
tionnent dés lors le taux auquel ces derniéres
peuvent emprunter, sont en train de revoir les
ratings d’entreprises a grande échelle.

La principale agence de rating, S&P Global,
a déja abaissé le rating de 121 compagnies
et mis plus de 175 sociétés sous revue avec
perspectives négatives. Et pour cause, Il faut
remonter a la 2e guerre mondiale pour trouver
un environnement qui, comme aujourd’hui,
conduit nombre de sociétés a voir leur chiffre
d’affaires passer du jour au lendemain a zéro.

La crise de 2008 avait fait plonger les revenus
des entreprises mais ne les avait pas fait dis-
paraitre complétement. Des lors, méme si les
banques ont aujourd’hui la capacité de faire
face a ces sorties d’argent, il est sOr que ces
retraits massifs vont prétériter leur capacité a
préter davantage - pour financer un redémar-
rage de I'économie par exemple - tant que les
montants retirés ne seront pas remboursés.
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Ce document, purement informatif, se base sur des informations récoltées aupres de sources considérées comme fiables et a jour, sans garantie d’exactitude
ou d’exhaustivité. Les marchés et produits financiers sont par nature sujets a des risques de pertes importants qui peuvent s’avérer incompatibles avec la
tolérance au risque du lecteur. Les performances passées reflétées cas échéant dans ce document ne sont pas des indicateurs de résultats pour le futur.
Ce document ne constitue pas un conseil ou une offre d’achat ou de vente de titres ou de quelque produit financier que ce soit a I'intention du lecteur et
n’engage ainsi en aucun cas la responsabilité de la Bangue. La Bangue se réserve le cas échéant le droit de s’écarter des avis exprimés dans ce document,
notamment dans le cadre de la gestion des mandats de ses clients et de la gestion de certains placements collectifs. La Banque est une banque suisse sou-
mise a la surveillance et a la réglementation de I'’Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA). Elle n’est ni au bénéfice d’une autorisation,
ni surveillée par un régulateur étranger. Par conséquent, la diffusion de ce document hors de Suisse, comme la vente de certains produits a des investisseurs
résidents ou domiciliés hors de Suisse, peuvent étre soumis & des restrictions ou a d’éventuelles interdictions en vertu de lois étrangeres. Il incombe au lecteur
de se renseigner quant a son statut a cet égard et de respecter les lois et réglements qui le concernent. Nous vous conseillons de consulter des conseillers
professionnels qualifiés notamment en matiere juridique, financiére et fiscale pour déterminer votre position par rapport au contenu de la présente publication.




