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L
es prêts à effet de levier font désor-
mais partie intégrante de l’allocation 
d’actifs de nombreuses caisses de 
pension suisses dans le cadre d’inves-
tissements non traditionnels. 
Les prêts à effet de levier sont une 

option attrayante pour les investisseurs obliga-
taires qui recherchent une classe d’actifs sur une 
courte durée avec un rendement plus élevé et qui 
sont prêts à accepter le risque de crédit associé aux 
émetteurs dont la cote de crédit est inférieure à 
celle d’émetteurs de première qualité. Dans le 
contexte actuel, de nombreux marchés obliga-
taires sont sous pression en raison des préoccupa-
tions croissantes liées à la hausse des taux et de 
l’inflation. Contrairement à la plupart des autres 

produits obligataires où les prix chutent à mesure 
que les taux augmentent, les emprunts bancaires 
à taux variables sont émis sur une courte durée 
parce que leurs coupons se réinitialisent à mesure 
que les taux augmentent. De plus, les emprunts 
garantis de premier rang ont généralement un 
rendement moins volatil par rapport aux obliga-
tions à rendement élevé.

La décision de la Réserve fédérale de réduire son 
bilan et de continuer à relever progressivement 
les taux d’intérêt a entraîné une hausse des rende-
ments du Trésor. L’adoption de la réforme fiscale 
américaine et d’un accord budgétaire fédéral qui 
devrait accroître les dépenses liées au déficit ont 
également exercé des pressions à la hausse sur les 
taux. En février, le rendement du bon du Trésor à 
10 ans a atteint son plus haut niveau depuis le début 
de 2014, atteignant un sommet à 2,94% au milieu 
du mois. Après avoir augmenté les taux trois fois 
en 2017, la Fed prévoit jusqu’à quatre hausses de 
taux cette année. Les prêts à effet de levier ont tou-
jours été plus performants que les autres catégories 
d’actifs à revenu fixe pendant les périodes de hausse 
des taux d’intérêt du Trésor et de resserrement de la 
politique monétaire. Les prêts à effet de levier ont 
notamment progressé au cours des deux premiers 
mois de 2018, tandis que la plupart des autres pro-
duits à revenu fixe ont affiché des pertes.

ENVIRONNEMENT FAVORABLE
Une demande soutenue et une pénurie de nou-
velles sources d’approvisionnement ont créé des 
conditions favorables pour la classe d’actifs. La 
demande de prêts a dépassé l’offre au cours des 
douze derniers mois, une part importante des 
émissions totales étant constituée d’opérations de 
réajustement du prix et de refinancement plutôt 
que de nouveaux prêts arrivant sur le marché.
Les CLO (obligations structurées adossées à des 
emprunts) ont constitué une part importante de la 
demande. Le volume de CLO pour l’année civile 
2017 a atteint le total annuel le plus élevé jamais 
enregistré. Les fonds de prêts ont également connu 
des flux positifs l’an dernier par rapport aux sor-
ties de fonds d’obligations à haut rendement. Cette 
tendance devrait se poursuivre à mesure que les in-
vestisseurs se tournent vers la protection contre les 
taux d’intérêt plus élevés offerts par les prêts ban-

caires à taux variable. Il convient toutefois de noter 
que la forte demande a conduit à des valorisations 
élevées sur le marché des crédits. Le pourcentage de 
prêts négociés au-dessus du pair a augmenté régu-
lièrement, et les attentes restent modestes quant à 
l’appréciation du capital au cours de l’année à venir.
Pour conclure, les perspectives à long terme 
du marché des prêts semblent favorables. Une 
croissance économique soutenue, des tendances 
favorables en matière d’emploi, des fondamen-
taux d’entreprise sains et des niveaux de défaut 
modestes devraient soutenir la performance de la 
classe d’actifs. Le volume par défaut de 2017 était 
au plus bas depuis 2013. Le nombre de défauts de 
paiement devrait augmenter en 2018 en raison 
d’un plus grand nombre de faillites dans des sec-

teurs en difficulté comme le commerce de détail. 
Toutefois, le taux de défaut demeurera significati-
vement inférieur à la moyenne sur le long terme, 
car la croissance des bénéfices et des conditions 
macroéconomiques positives devrait soutenir les 
emprunteurs. De plus, les défauts pour 2018 sont 
largement anticipés par le marché, l’impact sur 
l’ensemble de la classe d’actifs devrait être maîtrisé.
Lors de la sélection d’un produit de prêts à effet 
de levier, il faut prêter attention non seulement 
à sa performance, mais aussi à sa faible volatilité 
par rapport à son indice de référence. Un profil 
risque/rendement élevé est le fruit d’une approche 
conservatrice en matière de placement qui a fait 
ses preuves. 
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L’augmentation des taux renforce la 
conviction dans les prêts à effet de levier

TCFD: vers un reporting règlementaire en Suisse?
En 2015, le Conseil de stabilité financière (CSF) a institué un 
groupe de travail, piloté par le secteur financier et intitulé 
«Task Force on Climate-related Financial Disclosures» 
(TCFD), chargé d’étudier l’impact des changements 
climatiques sur la stabilité des marchés financiers. Les 
recommandations du TCFD, publiées en juin 2017, visent à 
encourager les entreprises concernées, à savoir les banques 
(prêteurs), les compagnies d’assurances (souscripteurs), 
les gérants et grands dépositaires d’actifs, tant du secteur 
public que privé, tels que les caisses de pensions, les 
fondations de placement et tout autre véhicule de dotation 
de capital, à publier à titre volontaire des informations 
concernant les risques financiers liés au climat (obligations 
de reporting). La publication de ces recommandations 
repose sur l’idée que le changement climatique est un 
risque systémique pour l’économie et la finance et que les 
entreprises et les divers acteurs financiers doivent évaluer 
et chiffrer leur exposition à ce risque pour mettre en place 
les stratégies nécessaires pour en limiter l’impact.
De façon plus globale, intégrer le risque climat dans 
l’économie et la finance signifie concrètement que les 
entreprises de tous secteurs et de toute taille doivent 
dorénavant mesurer leur émission et fixer des objectifs de 
réduction cohérents avec le cap fixé par l’Accord de Paris 
sur le climat (COP21).
Bien que la Suisse ne soit pas formellement membre du 
G20 et qu’elle n’ait pas encore adopté de règlementation 

spécifique en matière de reporting climatique, notre pays a 
ratifié l’Accord de Paris. Le Secrétariat d’Etat aux questions 
financières internationales (SFI) et l’Office fédéral de 
l’environnement (OFEV) échangent dès lors régulièrement 
avec le secteur financier sur les progrès réalisés dans la 
prise en compte des critères de développement durable 
dans les décisions de financement et d’investissement. 
Dans le cadre de ces échanges, l’accent est mis sur les 
recommandations du TCFD et les conditions de leur 
implémentation aux acteurs du monde de la finance  
et de l’investissement en Suisse.
C’est ainsi que durant l’année 2017, 79 caisses de 
pensions et assurances ont accepté de faire vérifier 
anonymement si leur portefeuille était compatible avec 
les enjeux climatiques découlant des recommandations 
de la TCFD. Il en est résulté que les investissements 
actuels entraîneraient un réchauffement climatique 
de 4 à 6° au lieu des 2° maximum prévus par l’Accord 
de Paris. Ce constat a fait dire au Conseil fédéral que 
des mesures s’imposent pour rendre conscients les 
acteurs du marché financier des conséquences de leurs 
décisions de financement et d’investissement. Le Conseil 
fédéral envisage à cet effet diverses méthodes pour y 
parvenir en cherchant à adopter tout d’abord des bases 
méthodologiques, puis en intensifiant le dialogue entre les 
autorités et le secteur financier et finalement en élaborant 
une règlementation spécifique à cet effet.

Il est intéressant de noter que suite à l’adoption des 
recommandations finales du TCFD en juin 2017, les 
autorités de surveillance prudentielle compétentes 
dans le domaine de l’assurance de quinze pays se sont 
déclarées prêtes à agir de manière proactive et ont 
commencé à introduire dans leur réglementation interne  
les recommandations précitées; parmi ces autorités, nous 
pouvons citer notamment les autorités prudentielles de 
l’Australie, du Brésil, de l’UE, de la France, de l’Afrique 
du Sud, du Royaume-Uni et des Etats-Unis. Ce mouvement 
est destiné à s’étendre. Il est d’ailleurs soutenu par The 
Sustainable Insurance Forum, un réseau d’autorités de 
surveillance en matière d’assurance et de régulateurs, 
de façon à trouver des réponses au défi lancé par la 
dimension écologique du développement durable.
Dans le domaine bancaire, des efforts similaires ont lieu, 
notamment en Suisse sous l’égide d’Ethos en collaboration 
avec les membres du Ethos Engagement Pool International, 
qui cherche aujourd’hui à sensibiliser UBS et Credit Suisse 
au sujet de cette problématique.
A terme, vu la nature et l’ampleur des recommandations 
du TCFD, la nécessité ainsi que l’urgence d’implémenter 
les engagements pris dans le cadre de l’Accord de Paris, il 
y a fort à parier que celles-ci feront bientôt l’objet d’une 
règlementation spécifique tant au niveau international que 
national faisant passer ces recommandations au statut de 
soft law, puis à celui peut-être de hard law. 
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