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Le résumé de la semaine CHIFFRE CLÉ

FOCUS

DATES CLÉS

Comme prévu, La Banque du Canada a laissé ses taux directeurs 

inchangés, à 1 %. Elle semble plutôt confiante dans ses mesures de 

politique monétaire et les performances de l’activité économique. Sur 

le plan de l’inflation, la BoC adopte une position neutre. La Banque 

note par exemple que des facteurs temporaires (tels que les prix des 

hydrocarbures) pourraient à court terme exercer une pression haussière 

sur l’inflation.

Les marchés s’attendaient à plus de fermeté de la part de la BoC. Les 

résultats supérieurs aux anticipations du PIB au T3 et des derniers 

chiffres de l’emploi ont modifié les attentes des intervenants qui tablent 

désormais sur un relèvement des taux à très court terme. Cela étant, il 

faut bien garder à l’esprit que la BoC avait indiqué qu’elle adopterait un 

ton plus prudent dans ses annonces de politique monétaire et que celles-

ci seraient toujours guidées par les résultats économiques. Dès lors, si les 

chiffres continuent de dépasser les attentes, une nouvelle hausse des taux 

intervenant « plutôt tôt que tard » ne peut être exclue. 
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 − Marchés : les indices actions ne fluctuent toujours pas beaucoup ; Les 
américains se sont inscrits en hausse cette semaine. Le dollar s’est apprécié 
cette semaine contre les principales grandes devises.

 − Etats-Unis : baisse des indicateurs ISM.

 − Zone euro : la croissance en zone euro est tirée par l’investissement au T3.

Source : Stratégie Amundi.

Document réservé aux clients professionnels, sociétés d’investissements et autres professionnels de l’industrie de la finance.
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Le crédit US Investment Grade (IG)  reste bien orienté 
Le marché US IG enregistre à nouveau une très belle année 
avec un rendement excédentaire par rapport à la dette 
sans risque de 2.9%. Cette performance positive s’explique 
par la reprise synchronisée de l’économie mondiale, les 
politiques monétaires très accommodantes et la volatilité 
très faible. 
Plusieurs tendances caractérisent le marché du crédit IG 
américain depuis quelques années :  
- Des collectes soutenues. La demande des investisseurs 
étrangers s’est accrue à un rythme soutenu. L’encours 
d’obligations d’entreprise en USD détenues par des 
résidents étrangers a progressé de 45 % depuis 2012 et 
représente actuellement 40 % du total du marché du crédit 
privé en USD.  
- Forte augmentation de l’offre. Les émetteurs américains 
ont levé des montants de dette record sur le marché IG en 
USD pour financer principalement des activités de fusions 
et acquisitions et des opérations de rachats d’actions. La 
taille de ce marché a quasiment doublé depuis la faillite de 
Lehman Brothers. 
- Nette hausse de l’endettement des entreprises. La hausse 
de l’endettement est généralisée. Le levier des entreprises 
américaines est élevé, a fortiori si l’on considère que 
l’économie est dans une phase d’expansion prolongée. 
Le taux de couverture des intérêts par les profits reste 
convenable, mais décevant si l’on considère les niveaux 
historiquement bas des taux d’intérêts. Les entreprises 

ont cependant réussi globalement à stabiliser/réduire leur 
endettement au cours des tout derniers trimestres.  
À quoi peut-on s’attendre en 2018 ? 
- Une réduction du levier d’endettement des entreprises 
américaines. La plupart des entreprises devrait continuer 
de réduire leur endettement grâce à une orientation 
favorable des bénéfices et une gestion plus prudente de la 
dette. 
- Un ralentissement dans l’offre nette de titres.  Après le 
pic de 2015, l’offre nette a légèrement diminué sous l’effet 
de la baisse des besoins de nouveaux financements. Cette 
tendance devrait se poursuivre en 2018. 
- Un impact positif de la réforme fiscale souhaitée par 
Trump. (1) La baisse des impôts concerne au premier 
plan les entreprises. (2) le rapatriement du cash détenu 
à l’étranger pourrait limiter l’offre de nouveaux titres. 
(3) la non-déductibilité des intérêts pourrait inciter les 
entreprises américaines à réduire davantage leur levier 
financier. Dans ce nouveau contexte, il serait beaucoup 
moins intéressant pour les entreprises d’émettre de la 
dette pour financer des rachats d’actions. 
Les valorisations du crédit US IG en 2018 devraient être 
soutenues par l’amélioration des facteurs techniques et des 
fondamentaux des entreprises américaines.
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