
PAR Yves Rivoal

D
ans un contexte politique
très incertain, avec en
toile de fond la perspec-
tive d’une haussedestaux,

les corporates ont fait évoluer de
manièrehoméopathiqueleur straté-
gieen matièrede placements.« Les
comportements sont restés relati-
vement rationnels, constate David
Guyot, associéfondateur de Pandat.

L’écrasante majorité des trésoriers
continuent de gérer leur trésorerie
en bons pères de famille. 95 % de
leursplacementssontsur descomptes
courants, rémunérésou pas, ou sur
descomptesà terme qui, mêmes’ils
ont fortement baissépour tomber à
0,50 %, ont le mérited’êtrepositifset
garantis en capital. Lestrès grandes
entreprises du CAC 40 complètent
cette panoplie avec des OPCVM
monétaires qui affichent tous des
niveaux de rémunération à zéro ou
négative,autour de -0,35 %. »

Benoit Rousseau, directeur du
départementfinancement,trésorerie
et assurancedes Fromageries Bel,
applique cette stratégie pour sécu-
riser le cash de son entreprise. Les
5 % affectésà des produits un peu
plus risqués sont investis dans des
fonds diversifiés de type crédit ou
cross assets.« La gestion du ‘cash’
court terme devient un exercicede
plus enplus compliqué,confieBenoît
Rousseau.Avec les taux négatifs, il
devient très difficile de faire du zéro
sur les placementsà court et moyen

Les corporates rallongent leurs financements avant la hausse des taux.
Leurs placements restent à court terme, malgré les rendements négatifs.
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Lesentreprises composent
avec les taux bas historiques
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A l’instar d’autres corporates,
les Fromageries Bel ont
fait évoluer de manière

homéopathique leur stratégie
en matière de placements.
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2 %, complètent le portefeuille de
placements. « Grâce à cette stratégie
de diversification, les 220 millions de
trésorerie du groupe ont été rémuné-
rés à 0,90 % en 2016, confie Franz
Zurenger. Sur 2017, nous devrions
être aux alentours de 0,60 %, mais
uniquement avec du risque bancaire
securisé ‘cash and cash equivalents’,
et avecdesoutils qui nouspermettent
de récupérer notre capital sans péna-
lité en moins de 30 jours… »

Côté financement, les opérations
de funding sont en train de retrouver
un rythme plus normal. « Dès que les
sociétésont publié leurs résultats en
février, beaucoup ont décidé de réa-
liser leur ‘funding’ par anticipation
afin de passer avant l’élection prési-
dentielle en France, explique Blaise
Bourdy, responsablede l’origination
marchés de capitaux de dette pour
les entreprises belges, françaises et
luxembourgeoises chez Société
Générale CIB. Cela a donné un mois
de mars record, avec 41 milliards
d’euros d’émissions réaliséespar des
entreprises ‘investment grade’, et un
mois d’avril atone à 7,2 milliards
d’euros. » L’élection d’Emmanuel
Macron ayant écarté le risque d’une
sortie de la France de la zone euro,
lescorporates sont en train de revenir
en nombre sur cemarché. Le groupe
SEB, non noté à long terme, a ainsi
placé avec succès,le 22 mai dernier,
un emprunt obligataire de 500 mil-
lions d’euros d’une durée de 7 ans et
portant intérêt au taux de 1,50 %.

Les enteprisesont également fait
leur retour sur le marché des pla-
cements privés qui se distingue, lui
aussi,par une grande liquidité et des
conditions trèsattractives. « Beaucoup
d’emprunteurs corporate reviennent

C’estla questionquetout le mondesepose:
quandinterviendracette fameusehaussedes
taux? Mireille Cuny(photo), responsablemondiale
dessolutionsde liquidité
et d’investissementspour
les entrepriseschezSociété
GénéraleCIB,ne lavoit
paspourtout de suite sur
les tauxcourtseuro. « La
Banquecentraleeuropéenne
injectantchaquemois
60milliards d’eurosde
liquiditéssur le marché,en achetanttoustypes
depapiers,et sansperspectived’arrêt brutal,il
n’y a toujourspasd’anticipationde haussedes
tauxcourtsdansles mois quiviennent.L’Eoniaou
l’Euribor3 moiscontinuentde baisserdepuisle
débutde l’année.Et la tendanceest la mêmedu
côtédesfondsmonétairesqui ont, euxaussi,des

performancesde plus en plus négatives,les ’asset
managers’n’arrivantplus à trouverdu papierqui
rémunèrepositivementen euros.» Responsable

de l’originationdesplacements
privéseuropéensde CACIB,
FlorianoAscensaomise,lui, sur
une haussedestauxde swaps
dans les prochainsmoissur
l’ensemblede la courbe.«Elle a
mêmedéjàcommencé,puisquele
taux de ’swap’7 ansestpasséen
un ande 0,28 %à 0,54 %.Mais

toutesnosanticipationsprévoientdeshausses
relativementraisonnablesà la fin del’année.Si
celase vérifie,la situationpourraêtre considérée
commerelativementsainecar cela signifieraitque
la haussedestauxaccompagneraitune reprisede
l’activité et desbesoinsdesentreprisesen matière
de financements.»

C’estpour quand?

terme. Au bout du compte, lemeilleur
placement monétaire sans risques,
c’est de laisser dessoldes positifs sur
les comptes… »

Jouersur lesmaturités
Pour aller chercher un peu plus de
rémunération, certains corporates
se positionnent sur des placements
monétairesavecun horizon d’investis-
sementun peu plus long. « Une petite
pente s’est installée entre, d’un côté,
les placements au jour le jour rému-
nérésà l’Eonia, dont les conditions à
-0,35 % sont répercutéesplusfréquem-
ment depuis le début de l’année, et de
l’autre côté, lesplacementsà un an qui
ressortent,eux,autour de0 % ou posi-
tifs, observeMireille Cuny,responsable
mondiale dessolutions de liquidité et
d’investissementspour les entreprises
chez SociétéGénéraleCIB. Du coup,
certains corporates se tournent vers
desdépôts à terme ou desplacements
enfonds obligataires sur desmaturités
plus longues, de trois mois à un an. »
« On observe aussi une progression
forte des fonds de trésorerie longue
non monétaire, notamment ceux qui
respectentlescritèrespour êtrequalifiés
d’équivalent de trésorerieau sensde la
norme IAS 7 », complète JeanEyraud,
présidentdel’AF2I, l’Association fran-
çaisedesinvestisseursinstitutionnels.

Pas de changement sur les supports
de placement de trésorerie
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Trésorier d’Interparfums, Franz
Zurenger, diversifie ses placements
et sesrisques en jouant sur les matu-
rités. « Sur le court terme, à moins
de 12 mois, nous avons choisi de
suivre les conseils d’asset managers
qui nous ont incités à miser sur des
Sicavmonétaires classéesen risque 2,
et qui sontaujourd’hui à 0 ou 0 +.Sur
ces produits, nous perdons actuel-
lement un peu d’argent, mais ces
pertes seront compenséessi les taux
remontent. » Pour aller chercherde la
rémunération, le trésorier d’Interpar-
fums a activé desplacements à plus
long terme, qui représentent 60 % de
sa trésorerie. « Nous ne sommespas
allés sur les fonds obligataires, par
peur d’un petit krach sur cemarché.
Si les taux augmentent, les corporates
risquent de sortir pour s’orienter vers
desfonds plus sécurisésqui rapporte-
ront la même chose,mais avecmoins
de risques. » Franz Zurenger privi-
légie donc des solutions de contour-
nement comme le placement sur le
dollar, qui se révèle plus rémunéra-
teur, et qui est toujours associéà une
couverture. Un contrat d’assurance-
vie 100 % fond euro, rémunéré l’an
dernier à 2,17 %, et des comptes à
terme progressifs sur cinq ans, qui
offrent aujourd’hui unerémunération
à 0,80 % et qui monteront jusqu’à
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pour lever de nouveaux financements
en privilégiant les maturités les plus
longues possibles, entre 8 et 10 ans
sur l’EuroPP, et entre 5 et 7 ans sur
le Schuldschein, observe Floriano
Ascensao, responsable de l’origina-
tion desplacements privés européens
de CA CIB. Ce faisant, ellesentendent
obtenir un coût de financement à des
conditions plus attractives qu’elles ne
le seront dans six mois, eu égard aux
anticipations desmarchés.» Cet appé-
tit pour lelong terme seretrouve aussi
sur le marché obligataire. « Depuis
l’élection, on enregistre une multipli-
cation des transactions à 12 ans, et
on a vu deux tranches d’émissions à
20 ans,remarque BlaiseBourdy. Cela
traduit un appétit plus grand pour le
risque de la part desinvestisseurs,les
entreprises choisissant, elles, d’allon-
ger la maturité de leur dette pour figer
les coûts de financementavant que les
taux ne remontent, en privilégiant des
taux fixes sur cesmaturités longues. »

Latentation du refinancement
Les entreprises continuent aussi à
réaliser des opérations de refinance-
ment. Pour remplacer sa dette exis-
tante, Fromageries Bel a procédé,
juste avant l’élection présidentielle, à
une émission obligataire inaugurale
de500 millions d’euros non notée, en
placementpublic. Jusqu’ici, le groupe
avait eu recours au marché privé,
EuroPP et Schuldschein. « Après un
‘roadshow’ de trois jours, nous avons
pu émettre avec des ‘spreads’ à des

niveaux ‘historiques’ , plus bas que
Ferrari, 120 points de basepour une
maturité à 7 ans, lecoupon ressortant
à 1,50 %. Le prix n’est passupérieur
à un placement privé ou du crédit
bancaire, type ‘term loan’ ou encore
Schuldschein, et il nous permet d’évi-
ter tout covenant delevier financier »,
précise Benoît Rousseau, directeur
du financement et de la trésorerie du
groupe. Lesordres ont atteint 4,6 fois
la taille demandée, mais l’entreprise
a dû renoncer à émettre une tranche
à 10 ans. « L’opération nous permet
de rallonger notre dette existante
dont la maturité était proche de
2 ans et implicitement de refinan-
cer le rachat du groupe Montblanc
Materne (850 millions d’euros) »,
confie Benoît Rousseau.

Cette tentation du refinancement
gagne aussi le marché de l’EuroPP.
Ces derniers mois ont été marqués

par deux opérations significatives
de rachats anticipés d’EuroPP exis-
tants au format prêt. « L’objectif
des émetteurs était de réduire signi-
ficativement leurs coûts de finance-
ment grâce à l’évolution des taux
de référence et des ‘spreads’ de cré-
dit qui sont aujourd’hui beaucoup
plus attractifs que lors de la mise en
place des premiers EuroPP, souligne
Floriano Ascensao. Ils en ont aussi
profité pour allonger la maturité de
leur dette. » En général, sur ce type
d’opérations, les clausesde rembour-
sement anticipées sont relativement
élevéescar elles reviennent à actua-
liser les coupons restants à payer au
taux de marché actuel, sur une base
OAT + Premium. D’où la nécessité
d’engager des négociations afin de
trouver un terrain d’entente avec les
investisseurs sur le montant de la
prime verséepar l’émetteur.

Appétit
pour le long
terme

La perspective d’une hausse des taux
a-t-elle incité les entreprises à revoir leur
stratégie en matière de placements ?
Pasdu tout. Le constatque nousdressons
au niveau de la commission placements de
l’AFTE,c’est que les grands corporateset les
ETIn’ont paschangé de politique l’année
dernière, alorsque les taux sont pourtant
passésen territoire négatif. Il y a bien eu des
réflexionspour savoir s’il fallait remettre en
cause,pour tout ou partie de la trésorerie, la
notion de cash and cash equivalents (CCE)
qui implique de privilégier les placements
de moins de trois mois pour pouvoir plus
facilement mobiliser sa trésorerieen casde
besoin.Mais le CCEconstituant aujourd’hui
le « nerf de la guerre», ces réflexionsont
débouchésur un statu quo. L’écrasante
majorité desgrandscorporatescontinue
d’appliquer cette dispositionqui permet
de limiter la dette nette en déduisant tous
les placements estampillés CCEde la dette
brute. Si les tauxdevaient remonter, les
trésoriersne changeraient doncpas de cap.
Ils essaierontau contraire de profiter de la
haussedestaux, tout en restant CCE.

Quels sont les supports aujourd’hui
privilégiés par les corporates ?
Tousceuxqui sontestampillés CCE.
Lesentrepriseschoisissentles supports
classiquescomme les OPCVMmonétaires,
les certificatsde dépôt, les dépôtsà terme,
les Neu CP(billetsde trésorerie)à moins de
trois mois, les comptescourants… Certaines
s’orientent aussivers desproduits un peu
plus longs comme descomptes à terme qui
intègrent une clausequi vousdonne une
liquidité par exempleà 32 jours, et qui sont
doncéligibles au CCE.

Comment voyez-vousévoluer les taux
dans les mois qui viennent ?
Cela n’engage que moi, mais je pense
qu’il n’y aura pas de remontée des taux
avant fin 2018. Je ne vois en effet pas la
Banque centrale européennemodifier dans
l’immédiat sa politique monétaire en matière
de taux directeur et de rachats d’actifs en
l’absence d’une reprise significative de la
croissance, l’inflation n’ayant, elle, toujours
pas atteint la cible des 2 % viséepar la
banque centrale.

« Si les taux remontent, les trésoriers
ne changeront pas de cap »

RENCONTRE AVEC ...
Cyril Merkel , président de la commission placements de l’AFTE

(Association française des trésoriers d’entreprise)

Le financement de marché des entreprises
progresse très rapidement
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