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Les tensions financieres depuis mai 2013 : quelles conséguences ?

m Sorties d’investissements de portefeuille depuis le mois de mai plus fortes que lors des
épisodes précédents (2008, 2011) : un simple “effet de base” plus qu’un mouvement de
défiance profond.

m Les tensions sur les taux de change et les primes de risque ne sont pas plus marquées
qu’au cours des épisodes précédents => intervention rapide des banques centrales, pays
d’Europe centrale “épargnés”. Mais les marchés obligataires sur la dette (souveraine) en
monnaie locale ont été affectés (différence importante avec les épisodes de stress
précédents).

mDouble inquiétude de la part des investisseurs : 1/ conséquences de la sortie du
quantitative easing US et 2/ ralentissement de la croissance et reapparition des
désequilibres macroéconomiques (inflation, déficits courants et/ou budgétaires).
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Les tensions financieres depuis mai 2013 : quelles conséguences ?

m Conséquences de la sortie du quantitative easing US :

m Durcissement des conditions d’acces aux financements extérieurs
probablement durable (remontée des taux longs US + augmentation des
primes de risque sur la dette externe) ;

m Resserrement des politiques moneétaires (Brésil, Inde, Indonésie, Turquie) ;

m Risque de solvabilité des entreprises non financiéres a priori modeéré (ratios de
dette extérieure du secteur privé non financier soutenables). Mais
augmentation du risque de refinancement de la dette en dollars aprées les
émissions importantes de dette obligataire corporate des dernieres annees
(Inde en particulier) ;

= Risque de liquidite extérieure potentiellement eélevéee compte tenu de
Pimportance des investissements de portefeuille accumulés. Mais la capacite
d’intervention des banques centrales a été renforcée.

T
BNP PARIBAS | CORPORATE & INVESTMENT BANKING Economic Research Department - Country Risk 3
-




Les tensions financieres depuis mai 2013 : quelles conséqguences ?

m Ralentissement de la croissance et réapparition des déséquilibres macroéconomiques.
m Ralentissement quasi continu du commerce mondial jusqu’au debut 2013.

m Manque ou moindre efficacité de I'investissement sur les années récentes :
m Ralentissement des investissements directs ;

= Baisse de la productivité apparente de l'investissement : un probleme
d’allocation du credit ?

m Deséquilibres macroéconomiques : facteurs de difféerentiation au sein de
I’ensemble des pays émergents mais diversité des situations des pays les plus
affectes.

m L’Inde : le maillon faible.
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Montée du risque de crédit en Chine

m De nombreuses sources d’augmentation du risque de crédit :
m L’endettement du « secteur privé » (qui comprend les collectivités locales)

atteint officiellement 175 % du PIB a la mi-2013 contre 118 % en 2008,
conséquence a la fois de la forte expansion du crédit bancaire (132 % du
PIB), des émissions de dette obligataire (13 % du PIB) et des activités de
« shadow credits » (30 % du PIB) ;

Les ratios de leverage des grandes entreprises ont fortement augmenté
(de 70 % en 2007 a 105 % en 2012 d’apres le FMI) ;

Le développement du marché obligataire ne permet pas de « disséminer »
le risque car la moitié des obligations corporate sont détenues par les
banques ;

Les risques de liquidité et de crédit portés par les Wealth Management
Products (produits de gestion de fortune qui représentent 8 % des dépots
bancaires) sont a priori élevés (faible supervision, fonds investis sur des
secteurs/emprunteurs risqués) ;

Le risque de crédit pour les banques porte principalement sur i/ les petites
entreprises industrielles de secteurs a faible valeur ajoutée et a
surcapacités (a l'origine de la hausse récentes des créances douteuses),
ii/ le secteur de I'immobilier et iii/ les véhicules de financement des
collectivités locales (Local Government Financing Vehicules — 50 % de
’endettement total des collectivités locales) qui représentent 14 % des
crédits bancaires.
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Montée des risques de crédit en Chine

m Risque d’une crise systémique de crédit encore faible ...

Durcissement de la reglementation du « shadow banking » notamment sur
les WMPs et les LGFVs ;

L’endettement des ménages est modeéré (30 % du PIB). Les mortgage loans
représentent 20 % du PIB et les ratios préts/valeur du logement sont
relativement bas (45 %-55 %) ;

Les créances douteuses augmentent depuis 2012 (+20 %) mais le taux n’est
que de 1 % i.e. 1,3 % du PIB et tres largement provisionné (taux de
provisionnement de pres de 300 %, provisions spécifiques et générales
confondues) ;

Annonces d’émissions de capital par les grandes banques pour faire face a
’augmentation des créances douteuses ;

Niveau de liquidité des grandes banques tres confortable ;
Volonté et capacité d’un soutien fort de I’Etat aux plus grandes banques.

m ... mais de nouvelles sources de « stress » possibles :

Tensions sur la liquidité en raison du soutien sélectif des autorités
monétaires (pénurie de liquidité orchestreée fin juin) ;

Libéralisation des taux d’intérét qui devrait peser sur les marges
d’intermédiation.
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Flux d’investissements de portefeuille vers les pays émergents

Flux nets d’investissements de portefeuille* (mrds USD)
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Tensions financiéres : une comparaison

Taux de change contre USD des principaux pays receveurs Evolution de la prime de risque sur la dette externe
d’investissement de portefeuille (hors Chine) (indice EMBIG)
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Durcissement des conditions de financement extérieur

Colt de la dette externe en dollar (rendements des Tbonds 10 ans + prime de risque*)
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* Spread EMBI+ pour les émetteurs souverains

Spread CEMBI pour les entreprises et banques Sources : JP Morgan Chase - Crédit Suisse - BNP Paribas
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Solvabilité extérieure des entreprises

Emissions (nettes) d’obligations internationales Dette extérieure du secteur privé non financier
par les entreprises non financiéres (*) (% exportations de B&S)
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Liquidité extérieure

Ratio de liquidité extérieur de Fitch (*)
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Environnement extérieur

Croissance des pays émergents et commerce mondial
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Différenciation rationnelle de la part des investisseurs

Taux de change et investissements de portefeuille Taux de change et déséquilibres macroéconomiques
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Financement du secteur privé en Chine (données officielles)
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