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Le responsable de I'équipe
de gestion

Vincent Lequertier a 25 ans d’expérience en gestion
d'actifs. Aprés une carriére a la banque d’'Orsay, il est
successivement directeur adjoint actions puis directeur
actions. Spécialiste de la gestion allocataire, il devient en
Aot 2015, le responsable de la gestion allocataire chez

WeSave.fr.

Vincent Lequertier
Gérant chez WeSave

La dette, une
maladie ou bien
un remede ?

Pas un jour sans que les médias ne
soulignent I'ampleur de la dette accumulée
partout et par tous, et les catastrophes
économiques et sociétales que cela
augure. Pourtant O.Blanchard, l'ancien
chef économiste du Fonds Monétaire
International (FMI), encourage au contraire
les pays a intensifier leur endettement. De
méme, J.Yellen, la nouvelle secrétaire au
Trésor américain et ancienne présidente
de la Banque centrale américaine (FED), a
plaidé devant le Congrés que : « C'est le
moment de faire des investissements de
long terme qui feront croitre I'économie. Ne
pas le faire maintenant, alors que les taux
d’'intérét sont faibles, nous mettrait dans
une trés mauvaise situation sur le plan
fiscal, comme pour la dette ». Faut-il alors
paradoxalement ajouter des dettes pour
avoir finalement moins de dettes ? Nous
nous proposons de faire ici un point sur
'endettement, afin d’envisager certaines
conséquences possibles pour les marchés
financiers et pour les allocations d’actifs.

Quelques reperes
chiffrés

Le choc sanitaire de la COVID-19 a contraint les Etats
a prendre des mesures radicales de sauvegarde
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afin de préserver la santé des populations. Mais la
contrepartie de ces engagements budgétaires inédits
est que, partout dans le monde, la dette publique a
atteint un nouveau record (77 800 Mds $ selon Fitch,
soit 94% du PIB mondial) et a connu une progression
historique (+10 000 Mds $, soit 'équivalent de 7 années
normales !), que seules les grandes guerres peuvent
avoisiner. Pour certains pays émergents, la situation
pourrait devenir critique, puisqu’en 2020 cing d’entre
eux ne sont déja pas parvenus a honorer les échéances
de leurs dettes : I'Argentine, 'Equateur, le Liban, le
Suriname et la Zambie. Pour ce qui est des entreprises,
la plupart d’entre elles n‘'ont eu d’autre choix que de
s’endetter fortement pour tenter de surmonter cette
phase extrémement délicate : plus de 1 000 Mds $ de
dettes nettes additionnelles contractées en 2020.

Selon [llInstitute of International Finance (lIF), la
dette mondiale totale a atteint un nouveau record

Part de la dette publique en % du PIB mondial

Sources : FMI, WeSave
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de 277 000 Mds $ fin 2020, et le dérapage pourrait
continuer d’étre spectaculaire durant les prochaines
années, pour atteindre les 360 000 Mds $ en 2030
(soit +30%) selon leur projection. En agrégeant tous

Pour certains pays
emergents, la situation
pourrait devenir critique,
puisqu’en 2020 cinq
d’entre eux ne sont déja
pas parvenus a honorer les
échéances de leurs dettes :
I'’Argentine, 'Equateur, le
Liban, le Suriname et la
Zambie.
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Dette nette des sociétés dans le monde (Mds $)

Sources : FMI, WeSave
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les agents économiques, le ratio de dette / PIB du
monde entier s’est envolé de 322% en 2019 a 365%
en 2020, soit une progression de 43 points de base
de ce ratio en une seule année ! Ce chiffre s’explique
évidemment par I'évolution défavorable concomitante
de chacune des deux composantes du ratio : la dette
s'est envolée pendant que le PIB s'est effondré. Au
vu de I'évolution de la situation sanitaire en ce début
d’année, il est a craindre que le premier semestre
de 2021 reste difficile, retardant d’autant la reprise
économique tant attendue.

Quelques alertes
methodologiques et
points d'attention

Il nous a semblé utile de faire ici quelques rappels
ou conseils lorsqu’il s’agit d’analyser la situation des
dettes, afin d’éviter des conclusions parfois hatives et
souvent anxiogénes.

2017 2018 2019 2020

Le ratio de dette / PIB compare deux données de
nature radicalement différentes. Les dettes sont des
données de stock arrétées a une date spécifique,
alors que le PIB est une donnée de flux observés entre
deux dates. Un banquier consentant a accorder un
crédit immobilier a des fins locatives a un client, sous
réserve qu'une hypotheque soit concédée sur ce bien
afin de se protéger des risques d'impayés, cherche a
évaluer sa valeur de revente a la casse, et non pas les
éventuels flux de loyers annuels que son client pourrait
en retirer. Face au passif d’'une dette, il convient donc
plutdt de mettre en regard une valeur d’'actif. Pour un
pays, il faudrait donc pouvoir mesurer chaque année
la nouvelle valeur de tous les actifs détenus (tangibles
et intangibles) et la comparer au stock de dettes en
cours. Ainsi, les recettes d’'exploitation de la Tour Eiffel
se sont certes interrompues durant 'année 2020, mais
sa valeur patrimoniale de long terme a-t-elle baissé
pour autant ? Le PIB refléte des flux de dépenses et de
recettes, mais pas la valeur résiduelle de long terme
des actifs du pays ! Lorsque les Etats s'endettent
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aujourd’hui pour développer des énergies propres afin
de préserver ainsi les citoyens et les territoires sur le
long terme, faut-il regarder cela comme un codt ou
comme un investissement patrimonial ? Cet exemple
montre aussi que, face a une dette présente, il peut
y avoir une valeur future d'actif, soit un décalage
temporel compliquant évidemment I'analyse des
dettes ! L'accélération de la transformation numérique
provoquée par le coronavirus sera-t-elle créatrice ou
destructrice de valeur pour les pays ? Ces quelques
exemples démontrent qu’'une analyse qualitative des
contreparties de la dette, aussi difficile soit-elle, serait
pertinente afin de compléter utilement I'approche
strictement quantitative traditionnellement mise en
avant.

Face a un stock il est préférable de mettre un stock, et
face a un flux il vaut mieux mettre un flux. Reprenons
I'exemple précédent de I'achat d'un bien immobilier a

des fins de location. Afin d’évaluer la viabilité de son
opération, le client mettra en regard des dépenses
annuelles engendrées par ce bien (emprunt bancaire,
impo6ts, charges d’entretien...) les loyers annuels qu'il
espere en retirer, quand bien méme son objectif final
serait de se constituer un patrimoine immobilier. Ce
faisant, il compare alors un flux de dépenses avec
un flux de recettes. Plutét que de calculer le ratio
dette / PIB d'un pays, il serait préférable de faire de
méme que pour ce bien immobilier, et d’'employer le
ratio de la charge de la dette de I'Etat / PIB qui, lui,
compare deux flux plus cohérents. Si la dette de la
plupart des pays a fortement augmenté en 2020, la
charge de leur dette a paradoxalement généralement
baissé grace aux soutiens massifs des Banques
centrales. L'important n’est alors pas tant le montant
de la dette que sa soutenabilité et, en lI'occurrence,
pour les Etats elle s’est généralement améliorée et non
détériorée.

Dette et intéréts de la dette de I'Etat francais (en Mds €)

Sources : Bloomberg, WeSave
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De nombreux parameétres influencent la soutenabilité
de la dette d'un emprunteur. Quel pourcentage la
dette représente-t-elle par rapport a son patrimoine
actuel et a venir ? Quels seront les flux de trésorerie
futurs pour en assurer le remboursement, telle
que la capacité a lever limpdt pour les Etats (d'ou
importante question du consentement a I'impdt) ?
Quel est I'échéancier de remboursement, et celui-ci
peut-il étre éventuellement étalé si nécessaire (cf.
rapport de confiance ou de force entre les créanciers
et le débiteur) ? Les taux d'intéréts dus sont-ils fixes ou
variables ? Autrement dit, 'emprunteur est-ilen mesure
de profiter des baisses actuelles de taux d'intéréts
mais, réciproquement, ne sera-t-il pas pénalisé dans le
futur si ces derniers remontent de nouveau ? Un autre
parameétre essentiel est souvent sous-estimé dans les
mesures strictement quantitatives de la dette : dans
quelle devise celle-ci est-elle libellée ? Autrement dit,
dans un scénario défavorable, 'emprunteur ne risque-
t-il pas de voir sa charge de dette s’envoler du fait
d’'un dérapage de sa monnaie par rapport a celle dans
laquelle 'emprunt a été libellé ? Si’Argentine a une fois
encore été contrainte de faire défaut sur sa dette en
2020 (son neuvieme de I'histoire !), c’est notamment
parce que sa dette est essentiellement libellée en
Dollar et que le Peso argentin a baissé de -29% face
au Dollar durant I'année, rendant insoutenables les
remboursements. Le ratio dette / PIB du pays était ainsi
un indicateur avancé trés peu pertinent pour anticiper
ce défaut de paiement, puisqu’il était de seulement
58% début 2020 contre par exemple 97% pour la
France ! Autre critére essentiel : qui sont les porteurs
de la dette, et sont-ils « captifs » ? La dette / PIB du
Japon était de 238% début 2020, mais cela n'a pas
posé de problémes au pays car plus de 90% de cette
dette est détenue par la Banque du Japon, par les
grandes institutions financiéres japonaises, et par les
citoyens du pays. Lorsque la dette est détenue par des
créanciers étrangers, il est plus difficile de négocier
en cas de difficultés, les intéréts des protagonistes
n'étant plus aussi convergents. Précisons au passage
que les achats d'obligations effectués par les Banques
centrales constituent implicitement un processus de
renationalisation des dettes !

Dernier point d’attention essentiel : il convient de
bien distinguer les taux d'intéréts nominaux des
taux d’intéréts réels. Le taux d'intérét nominal est
le pourcentage d'intéréts, fixes ou variables, que
I'émetteur de l'obligation s’engage a verser au préteur.
Le taux d’intérétréel consiste aretraiter le taux d'intérét
nominal de l'inflation observée ou attendue durant la
méme période. Pourquoi est-ce important ? L'inflation
érode progressivement le pouvoir d’achat. Sile rythme
d'inflation est supérieur au taux d'intérét nominal, cela
signifie que le préteur, malgré les intéréts encaissés,
aura perdu du pouvoir d’achat lorsqu'il sera remboursé
de son capital a I'échéance. Réciproquement, celui qui
aura emprunté aura gagné du pouvoir d’achat entre
les deux périodes. Aujourd’hui, les taux d'intéréts
nominaux sont historiquement bas, voire négatifs, ce
qui signifie que toute remontée d'inflation allegerait la
charge réelle de la dette de celui ayant emprunté des
capitaux.

La probabilité est donc forte de voir a 'avenir les taux
d'intéréts réels étre favorables aux emprunteurs, et
donc pénaliser les préteurs de capitaux.

Si 'Argentine a une fois
encore été contrainte de faire
défaut sur sa dette en 2020
(son neuvieme de I'histoire 1),
c’est notamment parce que
sa dette est essentiellement
libellée en Dollar et que le
Peso argentin a baissé de
-29% face au Dollar durant
I'année, rendant insoutenables
les remboursements. Le ratio
dette / PIB du pays était ainsi
un indicateur avancé tres peu
pertinent pour anticiper ce
défaut de paiement, puisqu'il
était de seulement 58% début
2020 contre par exemple 97%
pour la France !
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Taux réels a 10 ans USA (en %)

Sources : Bloomberg, WeSave
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Quelles perspectives
pour les dettes
souveraines ?

La dette des Etats inquiéte, alors qu’elle est pourtant
En effet,
les principales Banques centrales se sont déja

celle offrant une importante visibilité.

explicitement engagées a accompagner durablement
les Etats dans leurs efforts de redressement de nos
économies. L'ampleur et I'étendue dans le temps
de cette prodigalité ne sont généralement pas
encore clairement arrétées, mais il est déja acquis
qu’elles ceuvreront méthodiquement, et durant de
nombreuses années, pour que la charge des dettes
reste durablement faible, notamment en se portant
acquéreur trés systématiquement des obligations
émises par les Etats.

Les Etats ont certes accumulé des dettes colossales
pour faire face a la COVID-19 mais, pour I'essentiel,

A“‘vutl

janv.-16 janv.-18 janv.-20

ces nouvelles dettes sont aujourd’hui stockées dans
les bilans des Banques centrales et, lorsqu’elles
arriveront a échéance, il est prévu que de nouvelles
obligations soient émises par les Etats, obligations qui
seront a leur tour achetées par les Banques centrales.
I est donc inutile de spéculer sur I'éventuelle
nécessité d'effacer ces « dettes-COVID » pouvant étre
perpétuellement acquises et détenues par les Banques
centrales, d’autant que le message d’'une annulation
de dettes pourrait détériorer gravement la confiance
des investisseurs. De plus, cette stratégie, si elle est
correctement assimilée par les dirigeants d’entreprises
et par les ménages, devrait les convaincre qu'il ne sera
pas forcément nécessaire de relever fortement et
rapidement les impdts, libérant d’autant leurs velléités
d’investir et de consommer !

Y a-t-il un plafond aux achats obligataires par
les Banques centrales ? Impossible de répondre
dés aujourd’hui a cette question puisqu’il n'y a
pas de précédent a cette situation, mais tant
que l'ensemble des grandes Banques centrales
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Bilan des Banques centrales en % du PIB

Sources : Bloomberg, WeSave
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meéneront simultanément le méme type de mesures,
les grands équilibres entre les pays seront a peu
prés maintenus. La principale limite a cet exercice
serait toutefois I'éventuelle perte de crédibilité
que les Banques centrales pourraient subir, leur
indépendance a I'égard des Etats étant désormais
trés discutable, bien qu’inscrite dans leurs statuts.
Il n'est d'ailleurs pas impossible que les premiers
doutes se manifestent déja au travers du reflux
observé depuis un an sur le Dollar, ou bien encore
par I'actuelle effervescence autour des crypto actifs.

Les rendements des obligations peuvent-ils monter
malgré l'omniprésence des Banques centrales ?
Ces dernieres ne sont pas seules a intervenir sur le
marché obligataire, ce n’est donc pas impossible,
mais I'exemple du Japon depuis de nombreuses
années montre que les Banques centrales ont
potentiellement une capacité d'achat presque
illimitée : le rapport de force joue donc plutét en leur
faveur. Les banquiers centraux pourraient aussi étre
ponctuellement tentés de laisser remonter un peu
les rendements obligataires afin d’atténuer I'envol
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des marchés financiers. L'important n'est en effet
pas seulement le niveau absolu des rendements,

La principale limite a cet
exercice serait toutefois
I'éventuelle perte de
crédibilité que les Banques
centrales pourraient

subir, leur indépendance

a I'égard des Etats étant
désormais trés discutable,
bien qu’inscrite dans leurs
statuts. Il n'est d’ailleurs pas
impossible que les premiers
doutes se manifestent déja
au travers du reflux observé
depuis un an sur le Dollar,
ou bien encore par 'actuelle
effervescence autour des
crypto actifs.
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Rendement en % des obligations a 10 ans

Sources : Bloomberg, WeSave
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mais peut-étre plus encore la volatilité des prix
et le message d’instabilité que cela adresse aux
investisseurs. C'est pourquoi les banquiers centraux
pourraient chercher a régulierement influencer
la psychologie des investisseurs, notamment au
travers d’inflexions marginales de leurs discours.

Sous couvert de cibler désormais un niveau
d’inflation satisfaisant de long terme, les Banques
centrales ont désormais explicitement ou
implicitement pour priorités la reprise économique
et la stabilité financiére. Mais si I'inflation ou bien les
anticipations d'inflation venaient a monter fortement
et durablement, les Banques centrales pourraient
devoir reconsidérer leur caractére accommodant,
et ce serait probablement une source de tres forte
nervosité pour la plupart des actifs en bourse. En
ce début d'année 2021, les anticipations d'inflation
remontent sensiblement, et le débat s’intensifie
pour savoir s'il s'agit la d'un phénomeéne conjoncturel
(simple rattrapage technique par rapport a I'année
2020) ou bien si un cycle d'inflation plus prononcée
et durable pourrait commencer. C'est donc ce

dernier point de l'inflation structurelle a venir qu'il
conviendra de surveiller tel le lait sur le feu.

Sans que cela présume de leur évolution a l'avenir,
les rendements des obligations souveraines
dans le monde sont aujourd’hui proches des
plus bas historiques, et beaucoup présentent
méme des rendements négatifs (16 800 Mds $

Mais si l'inflation ou bien

les anticipations d’inflation
venaient a monter fortement
et durablement, les Banques
centrales pourraient devoir
reconsidérer leur caractere
accommodant, et ce serait
probablement une source de
tres forte nervosité pour la
plupart des actifs en bourse.
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Inflation anticipée dans 5 ans

Sources : Bloomberg, WeSave

3

2,5

1,5

0,5

déc.-15 déc.-16 déc.-17

@ Etats-Unis

en cumulé actuellement), autrement dit les Etats
ne remboursent alors méme pas lintégralité du
capital emprunté ! 90% de toutes les obligations
souveraines dans le monde affichent aujourd’hui un
rendement inférieur a 1%. Afin de conforter cette
situation trés favorable pour une longue durée,
les Etats chercheront certainement a allonger la
maturité de leurs emprunts, méme si cela implique
de rémunérer alors un peu plus les acheteurs de
ces obligations. La France vient par exemple de
lever pour la premiére fois pour 7Mds € d’'OAT a 50
ans a 0,593%. Dernier point, les Banques centrales
concentrent généralement leurs achats d’'obligations
sur les échéances courtes, mais rien ne les empéche
de financer plus activement a 'avenir les échéances
plus éloignées, si cela devait servir les intéréts de la
collectivité.

Si la question du financement des obligations
souveraines semble donc peu inquiétante, celle de
I'emploi efficace ou non des capitaux mobilisés par
les Etats n’est en revanche pas tranchée, car ce sont
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Sans que cela présume de
leur évolution a 'avenir, les
rendements des obligations
souveraines dans le monde
sont aujourd’hui proches
des plus bas historiques, et
beaucoup présentent méme
des rendements négatifs
(16 800 Mds $ en cumulé
actuellement), autrement
dit les Etats ne remboursent
alors méme pas l'intégralité
du capital emprunté ! 90%
de toutes les obligations
souveraines dans le monde
affichent aujourd’hui un
rendement inférieur a 1%.
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Cumul des obligations dans le monde ayant des rendements négatifs (Mds $)

Sources : Bloomberg, WeSave
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autant de sommes qui pourraient potentiellement
manquer a la sphére privée pour financer certains
projetsd’avenir! La dette publique est uninstrument,
mais pour faire quoi : assurer le train de vie courant
de I'Etat ou pour construire I'avenir ?

Quoi qu’il en soit, il est essentiel que les autorités
ne commettent pas de nouveau l'erreur d'aprés la
crise des subprimes ou I'orthodoxie budgétaire avait
été restaurée beaucoup trop tot, provoquant la crise
des dettes souveraines européennes de 2011-2012.

Le « quoi quil en colte » des Etats améne
inévitablement la question : « a qui il en colte » ?
A ce stade, le scénario probable est le non
remboursement de fait : les échéances de la dette
seront remboursées par de nouvelles émissions,
et ceci sera vrai tant que les Banques centrales
se porteront systématiquement acquéreur de ces
obligations. Pour éviter les amalgames entre Ia
dette qui prévalait avant la crise sanitaire et celle
constatée apres, un cantonnement de la dette Covid
pourrait étre opéré, et elle serait amortie en douceur
dans la durée. Aujourd’hui, les porteurs d’'obligations

déc.-15

déc.-19

déc.-17

payent la facture, puisque leurs taux d’intéréts réels
se sont encore dégradés, et cette situation pourrait
méme se détériorer encore a l'avenir si l'inflation
venait a revenir.

Le « quoi qu’il en colte » des
Etats améne inévitablement
la question : « a qui il en
colte » ? A ce stade, le
scénario probable est le

non remboursement de

fait : les échéances de la
dette seront remboursées
par de nouvelles émissions,
et ceci sera vrai tant que

les Banques centrales se
porteront systématiquement
acquéreur de ces
obligations.
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Quelles perspectives
pour les dettes des
entreprises ?

La protection offerte par les Banques centrales
aux dettes souveraines est-elle transposable aux
dettes des entreprises ? Rien n’est moins sdr, car
cela releve principalement des décisions a venir
des Etats et des banques commerciales, et non pas
des banquiers centraux ! Beaucoup d’entreprises
étaient déja trés endettées avant la crise sanitaire
et, bien entendu, les choses ont brutalement empiré
I'an passé. Grace aux facilités financieres accordées
par les Banques centrales, les gouvernements
ont pu soulager temporairement les trésoreries
des entreprises, principalement par trois axes
d’'intervention principaux : en se substituant a elles
pour beaucoup de dépenses courantes, en s'assurant
du report d’échéance de certaines dettes, et enfin
en se portant garant pour de nouveaux emprunts
qu’elles contracteraient (i.e. les Préts Garantis de
I'Etat - PGE). C'est pourquoi, paradoxalement, alors
méme que la France a vu son PIB diminuer de -8,3%
en 2020, le nombre de faillites d’'entreprises a baissé
de -38% par rapport a 2019 !

Le soulagement n’est toutefois que temporaire car
toutes ces dettes restent dues, et il faut évidemment
s'attendre a de trés mauvaises nouvelles sur ce
front en 2021 et en 2022. Le coronavirus a en effet
remis en cause les modeles de développement de
trés nombreuses entreprises qui sont désormais des
« zombies », autrement dit des établissements ne
survivant que grace aux diverses aides financieres,
mais dont les revenus opérationnels seront
insuffisants pour couvrir leurs futures charges.
On estime a 2 000 Mds $ les dettes de sociétés
« zombies » portées par des créanciers au travers
des marchés financiers. Mais comment distinguer
I'entreprise ayant de simples problemes temporaires
de solvabilité, mais dont I'activité reste pérenne a

12

long terme, de celle nayant aucun avenir ?

L'intérét des Etats, des banques et des entreprises,
est pour le moment, convergent mieux vaut
essayer de gagner encore du temps pour éviter
respectivement une montée du chémage, ne pas
devoir reconnaitre trop de pertes de créances dans
les bilans, et prolonger la survie. Mais ce travail
pointilleux d’élimination des « mauvais éléves »
doit absolument étre effectué car les gaspillages
financiers sont énormes. Pour I'Etat, ces soutiens
budgétaires sont stériles sur la durée et mieux
vaut plutét se concentrer sur la reconversion des
employés afin de leur assurer des perspectives
salariales pérennes. De plus, les pertes de recettes
fiscales sont trés importantes : le « zombie » freine
les hausses de salaires du secteur (cf. imp6t sur le
revenu, TVA...), il ne paye pas d'impdt sur les sociétés
et pése par sa simple présence sur les marges et
bénéfices taxables de ses concurrents, sans parler
des entreprises d'autres secteurs pouvant employer
plus utilement les capitaux immobilisés pour le «
zombie ». Pour les banques, méme si le travail est
douloureux comptablement, mieux vaut assainir le
portefeuille de créances et affecter les capitaux ades
établissements ayant, eux, de vraies perspectives
bénéficiaires et justifiant un accompagnement
intéressant sur le long terme.

Le coronavirus a en effet
remis en cause les modeles
de développement de tres
nombreuses entreprises

qui sont désormais des «
zombies », autrement dit des
établissements ne survivant
que grace aux diverses aides
financieres, mais dont les
revenus opérationnels seront
insuffisants pour couvrir
leurs futures charges.

W2save
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Cumul d'obligations émises par des entreprises « zombies » (Mds $)

Sources : Bloomberg, WeSave
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Pour effectuer ce travail de tri, que seules les
banques et les experts comptables peuvent a priori
mener a bien, il faut du temps, car le pire serait
de sacrifier des entreprises aujourd’hui en simple
difficultés financiéres, mais ayant un avenir et
n‘ayant pas commis d’erreur de gestion. De plus,
il faudra étre particulierement vigilant a ne pas
casser certaines chaines de production en ayant
condamné a tort I'un de ses maillons ! C’est pourquoi
les modalités de ce nettoyage des actifs sont
extrémement complexes a mettre en ceuvre. Faut-
il créer un fonds géant de défaisance, ou seraient
logées toutes ces dettes d’entreprises, et qui serait
progressivement liquidé au gré des redressements
d’'activités obtenus ? Faut-il pour I'Etat prolonger les
garanties offertes dansle cadre des PGE pour gagner
encore du temps, retardant toutefois d’autant la
nécessaire élimination des « zombies » ? Faut-il tirer
un trait sur tout ou partie de ces dettes, sachant que
cela impliquerait que les contribuables soient alors
solidairement pénalisés ? Faut-il plutét accorder des

1000
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crédits d'impot aux créanciers renongant a une partie
de leurs créances, autrement dit partager le fardeau
de la restructuration de dette avec le créancier ?
Faut-il envisager de convertir ces dettes en capital,
ce qui reviendrait a procéder a une gigantesque
nationalisation du tissu économique, avec tous les
travers que cela pourrait induire sur la durée ?

L'endettement est aujourd’hui un mal nécessaire ! Il
est certain que chaque pays adoptera son propre
processus d'apurement de ses dettes. C'est
pourquoi chaque secteur, et par extension chaque
pays, sortira de fagon tres spécifique de cette crise,
que les rythmes respectifs divergeront souvent,
divergences pouvant étre elles-mémes a l'origine de
crises futures. Précision importante, les modéles de
financement différent beaucoup d'une zone a l'autre
et cela aura beaucoup d'importance sur I'issue finale.
Les banques commerciales sont la principale source
de financement en Europe, alors qu’aux Etats-Unis
ce sont souvent les marchés financiers qui occupent
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cette fonction. Il faut donc s’attendre a ce que les
décisions de mise en faillite soient beaucoup plus
promptes et brutales aux Etats-Unis qu’en Europe,
ou le processus sera plus étalé dans le temps. Le
systéme bancaire européen est donc plus exposé
durant cette phase critique, alors qu'aux Etats-Unis
c’est au travers des dettes cotées en bourse que le
stress risque d'étre plus fort. Les exces d'épargne
étant actuellement trés importants et I'appétit pour
le risque élevé, les Etats-Unis pourraient solder plus
vite et dans de meilleures conditions ce probleme
que I'Europe, et bénéficier alors d'une reprise
économique plus rapide et forte.

Quelles conséquences
pour les allocations
d'actifs ?

Ainsi que nous I'avons montré précédemment, les
obligations souveraines n’offrent aujourd’hui que

14

des rendements dérisoires ou nuls, et linflation
déprécie encore plus la valeur des capitaux
prétés. L'achat d'obligations souveraines est alors
soit un acte patriotique ou I'épargnant assume
délibérément un sacrifice financier, ou bien c’est
plus probablement une fagon de sécuriser un
capital puisque le risque de défaut d’'un Etat est
généralement trés faible. Dans les portefeuilles qui
nous sont confiés, il s'agit clairement d’'une fagon de
piloter la volatilité, mais sans espoir d’en obtenir un
rendement, hormis certaines phases ponctuelles ou
I'appétit pour le risque des investisseurs s'estompe
entrailnant un report favorable aux obligations
souveraines. Les obligations d’Etats émises de fagon
a protéger de linflation future leurs porteurs (i.e.
obligations indexées sur l'inflation) nous semblent
étre en revanche toujours attrayantes et mériter
une exposition significative dans les allocations
actuelles.

Les rendements que les investisseurs ne parviennent
pas a trouver sur les obligations souveraines

Modalités de levées de capitaux par les entreprises européennes (Mds $)

Sources : Refinitiv, WeSave
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justifient de s'intéresser encore plus que d’habitude
aux obligations d’entreprises. Mais les risques de
faillites ou de défauts de paiements peuvent étre
nombreux durant les prochains mois. C’'est pourquoi
la sélectivité doit étre particulierement forte, et
que la prudence incite a se porter en priorité sur
les entreprises aux bilans solides, autrement dit les
obligations « Investment Grade ». Si les obligations
de sociétés fragiles (i.e. le « High Yield ») servent
des rendements plus généreux (3,38% en Europe
et 4,58% dans le monde), ce segment de la cote
obligataire est bien plus versatile, notamment parce
que les investisseurs y sont moins nombreux. Pour
instant, le « High Yield » ne nous parait pas offrir
de rendement-risque satisfaisant par rapport a une
combinaison alternative entre des actions et des
obligations « Investment Grade ».

Pour ce qui est des actions, la combinaison d’un
cycle économique redémarrant et la certitude de
bénéficier encore de conditions budgétaires et
monétaires favorables est un contexte porteur. Ceci
n‘empéche toutefois pas des corrections ponctuelles
d’'intervenir, les valorisations actuelles intégrant
déja certaines de ces informations favorables. Une
remontée progressive des rendements obligataires
n‘aurait pas de conséquences tres fortes sur le
comportement boursier de cette classe d’actifs,
mais des remontées rapides seraient en revanche
probablement sources de décrochages boursiers.
En cas de remontée des taux d'intéréts, ce sont
les valeurs dites de « croissance » qui seraient les
plus pénalisées, leurs valorisations y étant treés
sensibles lors du processus d’actualisation des flux
de trésorerie futurs. Les sociétés trés endettées
bénéficient plutét de l'actuel contexte de faibles
taux d'intéréts puisque cela allége leurs charges
de remboursements, mais elles ne sont pas a
I'abri de devoir faire parfois des augmentations de
capital. Une remontée des taux d’intéréts profiterait
normalement au secteur bancaire qui dégage alors
plus de marges.

Les matiéres premiéres sont par essence un actif

15

bénéficiant de la reprise économique. Situées le
plus en amont du cycle de production, elles sont
généralement des actifs recherchés lors des phases
de remontée d'inflation. A noter toutefois que
ce cycle économique est trés particulier puisque
industrie a été tres résiliente et que ce sont les
services qui ont souffert. Ainsi, hormis I'énergie, la
plupart des matiéres premiéres ont déja plus que

rattrapé leurs niveaux d’avant coronavirus.

N ks

! Irﬁ‘ﬁtgﬁrnrfﬁ iy

’f\T

i ZGRE dasids

W2save



POINTS MACRO ET MARCHES

Marches
Financiers

Etant donné le contexte économique et
sanitaire, les entreprises européennes
feront attention a 'emploi de leur trésorerie

disponible, mais les versements de
dividendes vont reprendre.

En moyenne, le rendement du dividende
devrait étre de 2,33% en 2021 pour lI'indice
Stoxx600.

Quelle conséquence pour les
portefeuilles ?

L'un des importants attraits des actions
européennes, en dehors de la reprise
du cycle économique en cours, est le
rendement des dividendes offert. En effet,
les rendement des obligations souveraines
de la zone sont aujourd’hui négatifs (-0,33%
en moyenne sur des obligations a 10 ans).
Méme en s'exposant aux obligations
d'entreprises risquées (i.e. High Yield),
le rendement n'est alors que de 3,37%,
alors méme que les risques de défauts et
faillites sont, par définition, importants. Les
actions européennes offrent une meilleure

mutualisation de profils d'entreprises que

le High Yield, tant par la diversité des
Si le secteur des transports et loisirs sera secteurs que des modeles économiques,
dans l'incapacite de verser beaucoup, le
secteur bancaire pourrait faire bien plus,
mais en a l'interdiction par ses autorités de

tutelle

tout en servant 2,33% de rendement des
dividendes. De plus, sur le long terme, la
perspective dappréciation en capital sera
plus forte que sur le High Yield.

Rendement attendu des dividendes des secteurs du Stoxx600 européen (en % )

Banques WM 0,3
Transports etloisirs I 0,7
Technologie N 0,7
Biens et services aux consommateurs IS 1,0
Distribution IEEE—G———— 1,2
Biens et servicesindustriels IIIEEG_—_————__ 14
Construction et matériaux I 1,7
Médias I 1,8
Stoxx600 I 2 3
Santé I 2,4
Chimie I 2 5
Services financiers I 2,6
Soins a la personne et distribution spécialisée NI 2 6
Matiéres premieres HIII——— 2 9
Alimentation, boissons, tabac I 3,0
Immobilier N 3,1
Services collectifs GGG 3,4
Automobile et équipements IIIEEEEEEEEEEENEEEEEEEEEEEEEEEENEEE 3,6
Télécoms NI 42
Assurance I 4 4
Energic I 5,3

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0



POINTS MACRO ET MARCHES

Macro
Economie

Le développement économique de la Chine
durant les derniéres années repose toujours
plus sur I'endettement, et le coronavirus n'a

fait qu’accentuer les choses.

Les statistiques de 2020 ne sont pas encore
connues, mais les estimations font état
d’'une dette globale du pays avoisinant les
335% du PIB, soit un doublement en 15 ans.

Malgreé les efforts des autorités pour
assainir les finances du pays, la dette des
entreprises pourrait atteindre les 240% du
PIB.

Quelle conséquence pour
les portefeuilles ?

C'est a marche forcée, via 'endettement,
que la Chine veut asseoir son leadership.
Mais pour obtenir une contribution
constante au PIB, il faut injecter de
plus en plus de dettes sur des projets a
l'utilité discutable. L'endettement atteint
par les entreprises chinoises inquiete
désormais les autorités. La premiére
source d'inquiétude est leur poids dans
le PIB, mais c'est peut-étre surtout pour
des raisons qualitatives que l'inquiétude
monte. En effet, la rentabilité des
investissements est déclinante, et les
effets de leviers financiers souvent trop
forts : le systéme bancaire chinois est
fragilisé par des risques de défauts et
de faillites. La croissance économique
chinoise cache donc d'importantes
fragilités qu'il est, hélas, difficile de
quantifier du fait de [lopacité des
statistiques diffusées par le pays.

Dette des entreprises chinoises et total de la dette du pays (en % PIB)

Sources : Bloomberg, WeSave
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VUES DES ACTIFS

|aZi ACTIONS

Etats-Unis :

] - o +
Zone Euro :

~ —_— o +

Japon:

’ . - (o) +
Emergents :

Sous-pondéré Sur-pondéré = (o) +

Le début d'année 2021 aura été chaotique sur les
actions. Dans le prolongement de la fin de 2020,
la premiére phase est restée clairement haussiere,
les investisseurs se projetant sur une sortie de crise
sanitaire grace aux vaccins. Mais l'apparition de variants
de la COVID, et les difficultés d'approvisionnement et
de mise en ceuvre des vaccinations, ont encouragé des
prises de bénéfices effagant tout ou partie des gains.
Les publications trimestrielles font plutét apparaitre
de bonnes surprises, mais elles sont toutefois souvent
prétexte a prendre des bénéfices, notamment sur les
sociétés dont les valorisations sont réputées chéres.
Tant que les soutiens monétaires et budgétaires

il OBLIGATIONS SOUVERAINES

Etats-Unis :
. = o B
Zone Euro :
Japon:
’ > - o +
Emergents :

Sous-pondéré Sur-pondéré

Hormis quelques séances fugitives favorables, les
obligations souveraines continuent de voir leurs
rendements se tendre graduellement. Malgré
'apparition de variants de la COVID et d’'une vaccination
laborieuse dans plusieurs pays, les investisseurs
délaissent plutét assez systématiquement les
obligations souveraines. Ceci s’explique par leur trop
faible rendement, souvent négatif méme, mais aussi
par la perspective d'un cycle économique favorable
incitant a aller de préférence vers des classes d'actifs
réputées plus offensives. Plus récemment, c'est aussi
le relevement des projections futures d'inflation qui
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Surprises favorables ou défavorables
durant les publications trimestrielles du
T4 2020 du S&P500

oméesauaijorn)  Publicatlons  sumisessurles | surpioessurles
Indice S&P500 (USA) 185/500 3,58% 19,30%
Pétrole et gaz 8/25 -1,94% 10,83%
Matériaux de base 8/18 8,75% 40,29%
Industries 37/92 2,25% 0,77%
Biens de consommation 20/57 4,16% 8,13%
Santé 14/55 2,39% 9,42%
Services aux consommateurs 19/63 1,77% 5,35%
Télécommunications 2/4 1,57% 3,22%
Services aux collectivités 2/28 -14,09% 0,29%
Sociétés financiéres 51/99 5,19% 35,44%
Technologie 24/59 7,14% 20,18%

Sources: Bloomberg, WeSave

seront quasi illimités, les investisseurs chercheront
plutét a profiter des replis pour se positionner sur les
actions et accompagner le cycle a venir. Nous restons
surpondérés sur les actions.

Courbe des rendements des taux
souverains de la France (en %)
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Sources: Bloomberg, WeSave

ont affecté ces obligations. Néanmoins, les Banques
centrales resteront vigilantes et interviendront si
nécessaire pour que le colt de la dette des Etats reste
supportable sur le long terme. Nous maintenons notre
vue & sous-pondérer sur les obligations d’Etat.
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VUES DES ACTIFS

“S OBLIGATIONS D’ENTREPRISES

Investment Grade Etats-Unis :
' - o +

Investment Grade Zone Euro :

High Yield Etats-Unis :
’ s - o +

High Yield Zone Euro :
- 0 +

Sous-pondéré Sur-pondéré

A Tinstar des obligations souveraines, les obligations
d'entreprises voient leurs rendements se tendre un
peu depuis le début de l'année. L'arbitrage entre les
obligations souveraines offrant trés peu de rendement
et les obligations d’entreprises plus généreuses ayant
déja été tres important en 2020, cette dynamique
s'essouffle. La distinction reste importante au sein
des obligations d’entreprises entre les sociétés trés
solides (« Investment Grade ») et celles (« High Yield »)
risquant de faire des défauts de paiements, voire de
faire faillite. Ceci explique pourquoi les entreprises

@’ DEVISES
Dollar US :
- o +
Livre Sterling :
-~ - — o +
Yen:
’ N = o +
- - Devises émergentes :
Sous-pondéré Sur-pondéré - (o) Ep

Le Dollar est souvent un bon indicateur de l'appétit pour
le risque des investisseurs. Les inquiétudes montantes
quant a la situation sanitaire ont fait s'apprécier de
nouveau le Dollar face a I'Euro en 2021. De méme,
on constate que les devises émergentes restent mal
orientées : déja -1,48% face au Dollar. Les devises sont
unactif essentielaanalyserlorsquel'épargnantcherche
a construire une allocation diversifiée, leur impact sur
les performances pouvant étre déterminants, méme
sur de trés breves périodes. Linvestisseur européen
achetant des actions américaines gagne par exemple
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Rendements comparés des obligations
dans le monde (en %)
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Sources: Bloomberg, WeSave

profitent des excés de liquidités et de l'appétit des
investisseurs pour lever des capitaux dans des
conditions financieres trés favorables. Nous restons
surpondérés sur les obligations d'entreprises, mais
demeurons provisoirement a I'écart du « High Yield »,
en attendant de retrouver plus de visibilité.

Euro-Dollar
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Sources: Bloomberg, WeSave

+1,42% sur le Nasdag, mais méme +2,07% gréace
a lappréciation du Dollar. Mais, plus encore que
'ampleur des variations, c’est surtout la vitesse de ces
évolutions qu'il conviendra de surveiller car pouvant
perturber fortement l'activité des entreprises alors
que le contexte est déja trés difficile.
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#¢ MATIERES PREMIERES

Energie :
' = o +

Métaux industriels :

Métaux précieux :
’ N = (o) +

Denrées agricoles :
- o +

Sous-pondéré Sur-pondéré

Le début d'année 2021 reste plutdt favorable aux divers
segments des matieres premieres. En dépit des divers
confinements et couvre-feux récurrents, I'énergie
poursuit son rattrapage. Les prix pétroliers sont en
effet soutenus par les restrictions de production que
'Arabie Saoudite s'impose. Les métaux industriels
restent recherchés, notamment grace aux achats de la
Chine et, plus généralement, parce que l'industrie a été
modérément pénalisée par cette crise sanitaire. Les
denrées agricoles voient leurs prix encore soutenus
par les effets persistants du déréglement climatique de

& EMERGENTS

Chine :
- o +

Russie :
- rd —_— o +

Inde :

¢ LY - O i

. . Brésil :
Sous-pondéré Sur-pondére - [o) +

Les actions des pays émergents ont connu un début
d'année trés favorable, notamment du fait des espoirs
de reprise économique mondiale. Toutefois, 'apparition
de variants du coronavirus et divers confinements
internationaux ont atténué ou différé ces espoirs, d'ou
le repli de fin de mois. De plus, la Chine est de loin
le principal représentant de ces indices, et le regain
de tensions avec les Etats-Unis les pénalisent. Le
segment obligataire recule un peu, a linstar de ce
qui est observé dans les pays développés. Le panier
des devises émergentes continue de refluer face
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Performance des indices de matiéres
premieres (Base 100 = 31/12/20)
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Sources: Bloomberg, WeSave

la Nifia. Seuls les métaux précieux accusent un léger
repli, s'expliquant probablement par des prises de
bénéfices sur les actifs réputés « refuge ». L'ampleur
des soutiens budgétaires et monétaires dans le monde
justifient, selon nous, de rester surpondérés sur les
matiéres premiéres.

Performances des actifs émergents (Base
100 = 31/12/20)
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au Dollar (-1,48% en un mois), signe qu'il faut rester
prudent ou au moins sélectif sur les émergents. En
2021, la croissance des pays émergents n‘ayant pas
vocation a dépasser significativement celle des pays
développés, nous préférons rester seulement neutre
sur les émergents et leur préférer les pays développés.
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Comparatifs d'allocations entre Jan 2021, Fév 2021 et la stratégie long terme. [ Fév 2021 [l Jan 2021 [ Allocation long-terme

Profil 1 - Prudent
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et Cash souveraines d’entreprises et diversification

Profil 3 - Défensif
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et Cash souveraines  d'entreprises et diversification

Profil 5 - Equilibré
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et Cash souveraines d’entreprises et diversification

Profil 7 - Offensif
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et Cash souveraines d’entreprises et diversification

Profil 9 - Agressif
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Profil 8 - Offensif
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et Cash souveraines  d'entreprises et diversification

Profil 10 - Agressif
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et Cash souveraines d'entreprises et diversification
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Pour aller
plus loin

L'équipe des conseillers
WeSave

Olivia Ugo est conseillere en gestion de patrimoine
chez WeSave. Persuadée que la gestion privée est
en pleine mutation, elle décide de rejoindre WeSave
pour participer a cette transformation. Pour elle,

transparence, confiance et accompagnement sont

primordiales.

5 Olivia Ugo

'?-5’ ‘ Conseillére en gestion de
T ./ patrimoine

Location
meublée :
attention aux
mauvaises
surprises !

La location meublée séduit de plus en
plus d’'investisseurs du fait de sa fiscalité
avantageuseetdeloyers pergus supérieurs
a la location nue. Pour prétendre au statut
de location meublée, celle-ci doit étre
décente et comporter un certain nombre
d’ameublements définis par la loi.

Deux statuts sont disponibles, le Loueur Meublé
Non Professionnel (LMNP) et le Loueur Meublé
Professionnel (LMP). Le choix du statut dépend
essentiellement du montant des loyers pergus et du
poids de ces loyers dans les revenus globaux du foyer
fiscal.

Les loyers émanant d'une location meublée sont
imposés en tant que Bénéfices Industriels et
Commerciaux (BIC), et non comme des revenus
fonciers. Cette nuance permet de bénéficier
d'avantages fiscaux.

Les Loueurs meublés non professionnels auront le
choix entre deux régimes

@ Le micro-BIC (disponible si les revenus locatifs
de lI'année sont inférieurs a 72 600€) permet
au contribuable de bénéficier d’'un abattement
forfaitaire de 50% sur ses loyers. La somme
restante sera alors imposée selon la tranche
marginale d’'imposition.

W2save
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POUR ALLER PLUS LOIN

® Le régime réel permet de déduire des loyers
la plupart des dépenses : frais d'acquisition,
intéréts d'emprunt, frais d'entretien et de
réparation, impots locaux, frais de gestion et
d’assurances. L'amortissement du bien et des
meubles sur plusieurs années est également
possible. Cette derniére particularité permet
généralement pendant plusieurs années de
ramener l'assiette taxable a zéro, voire de
générer un déficit. Dans le cas d'un déficit,
celui-ci est reportable sur les revenus locatifs
des années suivantes pendant 10 ans.

Le loueur meublé professionnel sera, lui,
automatiquement imposé au régime réel. Les mémes
dépenses seront déductibles, mais le déficit généré
pourra s'imputer aux revenus globaux du foyer fiscal
et pas seulement aux loyers. Autre particularité, s'il
est assujetti a I'lmpd6t sur la Fortune Immobiliere,
le loueur étant considéré comme un professionnel,
ses biens en locations meublées ne seront pas
comptabilisés dans l'assiette taxable. Si le statut
de loueur meublé professionnel peut paraitre plus
intéressant, le projet de loi de financement de la
Sécurité Sociale 2021 pourrait venir vous forcer a
refaire vos calculs.

Rappelons qu'avant février 2018, trois conditions
devaient étre remplies pour prétendre au statut de
loueur meublé professionnel :

® Etreinscrit au Registre du Commerce et des
Sociétés (R.C.S) en tant que loueur meublé
professionnel.

® Lesloyers pergus grace aux locations
meublées devaient étre supérieurs a 23 000€
par an.

® Lesrecettes percues grace aux locations
meublées devaient représenter plus de la
moitié des revenus du foyer fiscal.

Si une de ces conditions n'étaient pas remplies, le
bailleur ne pouvait pas prétendre au statut LMP.
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Cependant, début 2018, le conseil constitutionnel
a effectué un changement de ces conditions, en
supprimant l'obligation d'étre inscrit au R.C.S. Un
grand nombre de bailleurs ontdonc automatiquement
basculé du statut de LMNP a LMP.

Malgré cette modification, les bailleurs LMP
qui n‘étaient pas inscrits au R.C.S n’étaient pas
considérés comme travailleurs indépendants au
titre de la sécurité sociale, et devaient seulement
s'acquitter des prélévements sociaux (17,2%) sur
leurs bénéfices.

Fin décembre 2020, la loi de financement de la
Sécurité sociale prévoitI'assujettissement obligatoire
de toute personne ayant le statut de loueur meublé
professionnel au régime de sécurité sociale des
travailleurs indépendants non agricoles. Un tel
changement implique le paiement des cotisations
sociales sur les bénéfices par le bailleur en lieu et
place des prélevements sociaux.

Ces cotisations sociales seront comprises entre
35% et 40%.

Le statut fiscal avantageux du régime réel, permet
souvent aux bailleurs de ne pas dégager de bénéfices
imposables. Dans ce cas, le bailleur ne sera donc
pas redevable des cotisations sociales. Cependant,
la nouvelle loi prévoit l'acquittement d’'un forfait d'un
montant de 1 145€ payable a 'lURSSAF.

Le loueur meublé
professionnel sera, lui,
automatiqguement imposé
au régime réel. Les

mémes dépenses seront
déductibles, mais le déficit
généré pourra s'imputer aux
revenus globaux du foyer
fiscal et pas seulement aux
loyers.
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POUR ALLER PLUS LOIN

Exemple :

Monsieur X, loueur meublé
professionnel depuis plusieurs
années. Monsieur X n'est pas
enregistré au Registre du Commerce
et des Sociétés et loue trois
appartements pour un loyer total de
26 000€ par an. Monsieur X est au
régime réel et déduit bon nombre de
charges locatives de son bénéfice.

A tel point que les bénéfices de
Monsieur X deviennent déficitaires.
En 2020, notre bailleur n'a donc payé
ni impdt ni prélevements sociaux.

En 2021, Monsieur X devra régler un
forfait minimum de 1 145€ méme si
tous ses bénéfices sont gommeés par
ses charges déductibles.

Madame Y, quant a elle, loue deux
appartements et percoit 24 000€

de revenus par an. Elle est soumise
au statut LMP et n'est pas non

plus enregistrée au R.C.S. Apres
déductions faites des différentes
charges locatives, son bénéfice
imposable s'éleve a 5 000€. En
2020, elle devait donc s’acquitter
des prélevements sociaux de 17,2%
sur cette somme soit 860€. En 2021,
elle sera soumise aux cotisations
sociales, comprises entre 35 et 40%,
soit entre 1 750€ et 2 000€ a payer,
plus du double donc.

L'impact de cette nouvelle loi ne s’arréte pas ici pour
les loueurs en meublés professionnels. En effet, au
moment de la revente l'addition risque également
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d’augmenter. Les plus-values a court terme
(amortissement déduits fiscalement depuis le début
de l'activité de location meublée) seront également
soumises aux cotisations sociales (actuellement
soumis aux prélévements sociaux) sans aucune
exonération possible.

Ces mises a jour risquent d'avoir un réel impact sur
la stratégie patrimoniale des loueurs en meublés.

Nous sommes chez WeSave, disponible pour vous
accompagner dans le choix du régime fiscal le plus
adapté a votre situation et a vos besoins. N'hésitez
pas a prendre rendez-vous avec votre conseiller
WeSave afin de bénéficier d'un accompagnement
sur-mesure.
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AGREGEZ ET ANALYSEZ
AVEC WESAVE CONSEIL"!

Au-dela de fonctionnalités d’agrégation financiere et
immobiliere, WeSave Conseil propose une analyse
approfondie de votre patrimoine. Depuis la vue analytique,
accedez au détail des différents aspects de chacun de
vos portefeuilles :

Découvrez la répartition de vos actifs
Mesurez vos performances
Déterminez vos risques

Evaluez vos frais
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Contactez un conseiller au 01 80 49 70 00 ou par email a conseiller@wesave.fr
Du lun. au ven. de 9h a 19h - Aprés 19h sur RDV




