3 december 2018

"Multiplication par six du marché européen des obligations
de pacotille *

‘Les notations de crédit italiennes sont proches du statut dencombrement. Une nouvelle
réduction entrainerait un glissement de terrain sans précédent et indésirable.”

LTtalie restera sous les projecteurs en 2019. La Commission européenne a récemment recommandé
l'ouverture d'une procédure de déficit excessif a l'encontre de la plus grande économie du sud de I'Europe,
ce qui pourrait déboucher sur des amendes et/ou la suspension des subsides européens en 2019. En cause:
la politique budgétaire expansive de la nouvelle codlition populiste italienne, qui va & lencontre des
promesses antérieures et des accords et réglements européens en la matiére.

Mais rien n'est encore gravé dans le marbre. Les chefs
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nyl,.

“Multiphcation pc dumarche e bhgations de pacotille,

Mdais une chose est slre: les principales agences de notation ont abaissé ces derniéres semaines soit la note
du pays (Moody's) soit la perspective de la note (S&P et Fitch). Chez Moody's, 1Ttalie se situe & présent un
cran au-dessus de la catégorie de pacotille. Pour les deux autres agences, elle se situe encore un cran plus
haut (mais avec une perspective négative). Une mise & jour de ces notes est prévue pour le printemps 2019.
Sur les marchés, ITtalie paie une prime de risque pour de nouveaux emprunts, comparable a celle des
émetteurs publics appartenant & la catégorie de pacotille.

L'économie italienne n'est pas non plus & l'abri du regain d'incertitude. La croissance italienne s'est enrayée
au troisiéme trimestre, notamment en raison du durcissement des conditions financiéres, la hausse des primes
de risque des emprunts publics rendant les crédits privés plus chers et plus rares. Les indicateurs avancés
suggerent une poursuite de ce ralentissement. Une récession technique n'est pas exclue. L'essoufflement de
la croissance n'est évidemment pas favorable & l'endettement et & la solvabilité de 1Ttalie, méme si son effet
est atténué par d'autres facteurs tels qu'une position extérieure plutét solide et, tout comme en Belgique, un
secteur privé prospéere.

Une autre certitude est qu'une dégradation de la note de ITtalie au rang de pacotille déclencherait un roaz
de marée sur le marché obligataire européen. Selon Bank of America, les obligations en circulation des
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millicrds d'euros dobligations d'Etat grecques librement négocicables et environ 50 milliords d'euros
demprunts ¢ faible note en euros des pays émergents, le marché des obligations de pacotille en euros
de dette souveraine italienne négociable, méme si la BCE en détient environ un cinquiéme. En outre, il y a
plus de 100 milliards d'euros d'obligations d'entreprises italiennes, dont la plupart des émetteurs obtiendraient
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entreprises européennes de pacotille atteignent actuellement 282 millicrds d'euros. Si l'on v cjoute les 32
représente un volume d'environ 400 milliards d'euros. Ce montant est éclipsé par les 1906 milliards d'euros
une note plus faible en cas de rétrogradation de la note de la dette souveraine.

Comme de nombreux fonds et mandats de gestion de

Prime de crédit fortune (méme sils sont gérés activement) sont soumis &
(en points de base) des restrictions strictes en matiére de notation dans leurs
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500 italienne au rang de pacotille ne se fera pas sans heurts.
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HICP annual inflation rate latest 2.20%

prévaudra et qu'un compromis sera trouvé. Les citoyens
italiens ont récemment donné deux signaux quant & la 291
direction & prendre. Dans 1Eurobaromeétre de la fin du
mois dernier, la popularité de la monnaie unique a
augmenté de 12 points de pourcentage en Italie. Une
grande majorité dTtaliens considére donc que l'euro est
une bonne chose, tant pour leur propre économie que
pour l'économie européenne. Le faible succés dune
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Source: Thomson Reuters Datastream

La politique européenne sera suivie de prés par les
investisseurs en 2019. Mais cela ne signifie pas pour autant que 2019 sera un mauvais cru pour linvestisseur
en obligations d'entreprises européennes. Si le conflit avec 1Ttalie passait temporairement & l'arriere-plan, les
marchés pourraient & nouveau se concentrer sur les fondamentaux. La robuste conjoncture, le bilan sain
des entreprises européennes (contrairement & leurs consoeurs américaines, comme en témoigne le plus
grand nombre de relévements de notes par rapport aux rétrogradations) et le recul des valorisations aprés
les sévéres corrections récentes, sont de bon augure par rapport aux emprunts encore trés colteux des
gouvernements possédant une meilleure note.

Auteurs: Lazlo Belgrado
Head of Fixed Income
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Envoyez un e-mail & frontrow@kbc.be avec la mention "The Front Row" et/ou "En bref".

Disclaimer

La présente publication est une interprétation générale de la situation économique actuelle et ne peut étre
considérée comme un conseil en investissement, une recommandation dinvestissement dans les
instruments financiers décrits ou une proposition de stratégie dinvestissement. Dons certains cas, la
présente publication peut toutefois renvoyer vers des recommandations d'investissement d'autres entités
du groupe KBC et comporter des résumés de ces mémes recommaondations.

Les informations contenues dans cette publication peuvent étre réutilisées & condition den faire la
demande et que KBC donne son accord explicite. La réutilisation doit doms tous les cas se limiter cux
informations textuelles. Les informations contenues dans cette publication sont fondées sur des sources
jugées fiables par KBC Bank. Leur exactitude, exhaustivité et opportunité ne sont toutefois pas garanties. Il
ne peut étre garanti que les scénarios, risques et prévisions présentés reflétent les perspectives du marché,
ni qu'ils seront corroborés par la réalité.

Ni KBC Groupe SA ni aucune autre société du groupe KBC (en ce compiris tous leurs préposés) ne peuvent
étre tenues responsables des conséquences dommageables résultamt directement ou indirectement de
laccés, de la consultation ou de lutilisation des informations et données figurcmt dons la présente
publication ou sur les sites www.kbcam.be, http: //www .kbcsecurities.be et www.kbcprivatebanking.be.

KBC Groupe SA - entreprise placée sous la surveillance de la FSMA — www.kbc.com
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