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I
l y a tout juste un an,un certain vent d’optimisme
commençait à souffler chezles professionnelsen

placementsde trésorerie.A l’époque,une remon-

tée des taux était anticipée lors de la seconde

partie de 2019 dans la zone euro, consécutive
à une normalisation graduelle de la politique moné-

taire. Mais le ralentissement économique mondial,

provoqué en grande partie par la guerre commerciale

sino-américaine,a douché ces espoirs.Non seulement

les taux de marché ont continué de reculer – les taux
midswap à cinq et dix anssont passésdepuis janvier

de respectivement+ 0,15 % à - 0,42 % et de+ 0,80 % à
- 0,15 %–, mais la Banquecentraleeuropéenne(BCE)a

aussidécidéle mois dernier, en parallèle d’une relance
de son programme de rachats d’actifs (QE),de baisser

l’un de sestaux directeurs: le taux dela facilité dedépôt

a ainsi été porté à - 0,50 %, contre- 0,40 %. «Dansces

conditions,percevoirunerémunérationde0 %pour ses

placementsdetrésorerieestaujourd’hui devenuun réel

motif desatisfaction pour une entreprise!»relèveCyril
Merkel,trader au seinde la salledesmarchésdeSanofi
et président de la commission Placementsde l’Asso-
ciation françaisedestrésoriersd’entreprise(AFTE).Au

sein des banques,il est en effet désormaisquasiment

impossibled’obtenir desrendementspositifs, voirenuls,
sur descomptesà terme d’uneduréeinférieureà quatre

ou cinq ans.Quantaux fondsmonétaires,qui font his-
toriquement partie dessupports les plus utilisés par les

entreprises,les rémunérationsoffertespar les meilleurs
d’entreeuxavoisinentdésormais- 0,15%.

Contrairement à ce qu’anticipaient
les professionnels en placements

de trésorerie un an plus tôt,
les rendements offerts par les

différents supports n’ont cessé

de diminuer tout au long de

2019. Cette tendance, largement

entretenue par le ralentissement

économique mondial qui a

contraint la BCE à continuer
d’assouplir sa politique monétaire,

est appelée à perdurer. Dans ce

contexte, dénicher des produits

dont la rémunération reste

positive relève, pour les trésoriers,

de la gageure.

Placementsde
trésorerie : le pire
est encore à venir
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De nouvelles baisses de taux à prévoir
Bien quecettetendancebaissièresesoit poursuivie tout

au long del’année, la conférencede la BCEdu 12 sep-
tembre a cependantmarquéun tournant aux yeux des

opérateurs.«Enconditionnantuneremontéedesestaux

directeursà un retour durablede l’inflation autour de

sacible(moins demais prochede 2 %) eten lançant un

deuxièmeQEd’une duréeillimitée, l’institution moné-

taire a envoyécommesignalqu’une remontéedestaux

n’est pas à prévoir dans l’immédiat»,souligneBruno

Laurier, responsablede la ventede dérivésde change

pour les entrepriseschezSociétéGénéraleCIB.Sur la

basedes contrats à terme (forwards) négociésdébut

octobre, il ressort que les investisseursn’anticipent
pasde retourdu taux allemandà dix ansau-dessusde

0 % avant…2026! Lesperspectivessontd’autant plus

sombrespour lesentreprisesayantdesressourcesà pla-

cerque lesspécialistess’attendentà voir les rendements

toucherdenouveauxplanchersdans lesmoisà venir.

Malgré l’hostilité croissantede plusieurs gouverneurs

de banques centralesnationales de l’Eurosystèmeà

l’encontre de la politique ultra-accommodanteimpul-

séepar Mario Draghi,la BCEdevrait d’abord vraisem-

blablement continuer d’abaisserses taux. «Depuisla

dernièreréunion del’institution de Francfort, plusieurs

indicateursd’activitésesontdégradésdansla zoneeuro

et le niveauattendupar les investisseursde l’inflation à

cinq ansdanscinq ansesttombéà sonplus basniveau

historique,observeBastienDrut, stratégisteseniorchez

CPRAM. Dans ce contexte, le chef économistede la

BCE,Philip Lane,a récemmentinsisté sur le fait que

les taux directeursn’avaient pasforcémentatteint leur

plancher.»

A cetitre, uneautrebaissedu taux dela facilité dedépôt

au moinsestanticipéeendécembreprochainou courant

2020.«Cefaisant,le marchéprévoit unenouvellebaisse

du taux Eonia,sur lequel est indexéela rémunération

verséepar les fondsmonétaires,indique EricBertrand,

directeurgénéral adjoint et directeur adjoint desges-

tions d’Ofi AM. Alors qu’il s’établissaitla semaineder-

nière à environ - 0,46%, il pourrait chuterà - 0,70 %
mi-2021, si l’on en croit les contratsà terme actuelle-

mentnégociés.»Pour nerien arranger,l’Eonia, appeléà

disparaîtrefin 2021,doit êtreprogressivementremplacé

par l’€ STR,qui estdevenule nouveautaux sansrisque

au jour le jour deréférencedela zoneeuro le2 octobre
dernier.Afin depermettreauxcontratsindexésàl’Eonia
de «vivre»sans incidencejusqu’au31 décembre2021,

il a été arrêtépar la BCE,à la suite de simulations sur

unepériodepassée,quesoncourscorrespondraità celui

du taux € STRmajoréd’un spreadfi xe de8,5 points de

base.«Depuisle 2 octobre,quelquesémetteursont com-

mencéà sefinancersur lemarchémonétaireenutilisant

l’€ STR comme taux variable, signale HassanArabi,

responsablede la gestiondes taux chez PalatineAM.

Alors que cettepratiqueva segénéraliser,les investis-

seurs,et par ricochet leursclients, serontpénaliséscar

lerendementdecestitresdiminueramécaniquementde
8,5pointsde base.»

Disposantdéjà de liquidités

abondantes, lesbanques fran-

çaisescherchentde moinsen

moins à attirer lesdépôts de leurs

clients.Ellessont d’autant plus

incitéesà ne pas lefaire qu’une
partie de leursréservesexcéden-

taires doit êtreplacée à la BCE,

qui leur applique un taux négatif

de -0,50 %.

Certes,la plupart desentre-

prises parviennent encore

à éviter le pire. «Grâce aux

commissionsque nousrappor-

tons à nospartenaires bancaires

clés,nousarrivons à conserver

une rémunération de 0 %pour

nos dépôts, explique Jacques

Molgo, chezAir Liquide.Pour

cela, nousavons néanmoinsdû
réduire les sommeslaisséessur

nos comptes.»Mais la tentation

de franchir la ligne jauneest

de plus en plus forte chez les

banques. «Récemment,un de

nos partenaires bancairesnousa

même demandéde retirer notre

cash, souspeinede le taxer»,

témoigne FranzZurenger, chez

Interparfums.

Danscecontexte,rares sont les

grands groupes à pouvoir encore

espérer obtenir desrendements

positifs. «Enacceptant de laisser

leurs liquidités sur descomptesà

terme pendant une durée de cinq

ans,certainspeuvent espérerse

voir offrir un taux à échéancede

0,05 %,voire 0,10 %»,prévient

néanmoinsDavid Guyot, chez

PandatFinance.Mais de telles

opportunités disparaîtront très

probablement en cas de nouvelle

baissede taux directeurde la

part de la BCE.

Lesmieux loties restentles PME-

ETI,moins bancariséesque les

grands groupes. «Lesbanques

continuentd’apprécier ce type

de clientèle car elle peut leur per-

mettre de gonfler leur produit net

bancaire via les servicesqu’elle
souscrit,poursuit David Guyot.

Ainsi, il n’est pas rare que ces

entreprisesperçoivent encore,

pour descomptesà terme à cinq

ans,une rémunération avoisi-

nant 0,10 %la première année

et jusqu’à 0,50 %au terme du

contrat.»

Les banques durcissent leurs conditions

Franz Zurenger,
directeur de la trésorerie,

Interparfums

«Pour un groupe comme

le nôtre qui génère des

cash-fl ows positifs et

qui est peu endetté,

l’environnement actuel

rend la gestion de la

trésorerie extrêmement

complexe.»
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Un effet QE sur les spreads
En outre, les spreads, pourtant déjà bas (environ

60 points de base en moyenne pour les émetteurs

investment grade), pourraient dans le même temps

repartir à la baisse.Une des explications est conjonc-

turelle. «Nousvenons tout juste d’entrer dans la saison

des publications des résultats du troisième trimestre,

informe Anne-Charlotte Ducos, gérante monétaire et

crédit chezCPRAM. Durant cette période dite de black-

out, moins d’émetteurs sortent sur le marché, alors

même que la demande desinvestisseurs reste forte. Ce

déséquilibre crée donc une pression baissière sur les

spreads.»

Mais le principal facteur est d’ordre structurel. «Dès

novembre, l’Eurosystème va reprendre sesrachats d’ac-
tifs (QE)à hauteur de 20 milliards d’euros par mois, ce

qui va diminuer encoreun peu plus l’offre de papier dis-

ponible et, mécaniquement,venir appuyersur les primes

de crédit», poursuit Anne-Charlotte Ducos. Un avis lar-

gement partagé parmi les gérants puisque,«au-delà des

sommesqui seront injectéespar la BCEau titre du QE2,il

faut ajouter les montants correspondant au rembourse-

ment du principal destitres du QE1arrivés à maturité qui

sont déjà réinvestis tous les mois depuis janvier 2019,

rappelle Olivier Robert, directeur de la gestion taux de

BFT IM. En 2020, cette enveloppe va représenter à elle

seule environ 200 milliards d’euros (plus les 240 mil-

liards du QE2).Cela constituera un support important

pour la performance du marchéobligataire en généralet

maintiendra les taux trèsbas».

Si l’on ajoute à cela la réticence croissante desbanques

à accepter les dépôtsde leur part (voir encadrép. 15),on

comprend que les trésoriers soient passablement déso-

rientés. «Pourun groupe comme le nôtre qui génèredes

cash-fl ows positifs et qui est peu endetté, l’environne-
ment actuel rend la gestion de la trésorerieextrêmement

complexe, confi e Franz Zurenger, directeur de la tré-

sorerie d’Interparfums. Je suis particulièrement inquiet

pour la rémunération future de nosplacements pour les

annéesà venir.»

En quête de placements rémunérateurs, un nombre

croissant d’entreprises se résolvent ainsi à prendre

des risques. «C’estessentiellement le cas de PME, non

soumises au référentiel comptable IFRS, précise David

Guyot, associédu cabinet PandatFinance. Parmi cette

catégorie de la clientèle, nous avons de plus en plus de

demandes pour des produits structurés dont le rende-

ment est indexé, par exemple, à l’évolution d’indices
actions, ou pour desproduits immobiliers de type SCPI.

La rémunération à la clé est certes attractive (jusqu’à
4 % environ), mais le capital investi n’est aucunement

garanti.» Un engouement que constatent également

d’autres cabinets de conseil. «Plusieurs de nos clients

PME ont ainsi récemment placé une partie de leur tré-

sorerie dans des fonds de private equity (dont le ren-

dement peut aller jusqu’à 8 % environ), des véhicules

de titrisation de prêts fournis par des plateformes de

crowdfunding ou encore dans des organismes de pla-

cement collectif immobilier (OPCI)»,souligne Bertrand

Tourmente, gérant d’Althos Patrimoine.

Allonger la durée des placements

pour doper les rémunérations ? De

plus en plus de gérants monétaires

rechignent désormais à mettre en

œuvre cette stratégie. Sous l’effet de

la baisse des taux observée depuis

janvier, celle-ci est, il est vrai, devenue

moins attractive. «En début d’année,
l’écart de rendement entre des titres

affi chant une maturité comprise entre

un et trois ans et ceux dont la maturité

va jusqu’à cinq ans atteignait encore

60 points de base (pb) en moyenne,

rappelle Mathilde Lacoste, responsable

France de la gestion investment grade

pour compte de tiers de Swiss Life AM.

Aujourd’hui, le différentiel est infé-

rieur à 30 pb. Sur la même période, le

supplément de spread entre des actifs

d’une durée de un à trois ans et ceux

ayant une maturité allant de sept à dix

ans a même été divisé par 2,5 !»

Le choix de privilégier des exposi-

tions de plus court terme s’explique
aussi par l’environnement actuel.

«Outre les risques politiques du

moment (guerre commerciale, Brexit…),
la croissance de l’économie mondiale

est tombée autour de 3 %,un niveau à

partir duquel les entreprises internatio-

nales dans leur ensemble ne dégagent

plus de bénéfi ces, pointe EricBertrand,

chez Ofi AM. Dans ce contexte, une

plus grande vigilance s’impose dans la

sélection des titres.» Un avis partagé

par d’autres experts. «Alors même

que les fondamentaux des sociétés ne

s’améliorent pas, leur spread baisse

sous le seul effet des liquidités abon-

dantes que les investisseurs doivent

placer, déplore Mathilde Lacoste. En

conséquence, le risque n’est plus du

tout rémunéré à sa juste valeur.»

De quoi inciter de nombreux investis-

seursà se détourner des actifs dits péri-

phériques. «Par exemple, les marges

des banques italiennes sont désormais

identiques à celles de leurs concur-

rentes françaises, même si ces actifs

sont plus risqués (en raison de leur

volatilité), illustre Olivier Robert, chez

BFTIM. Sepositionner sur ces émetteurs

actuellement ne présente donc plus

aucun intérêt.»

En 2020, la

BCE devrait

racheter

environ

440
Md €
d’obligations
sur le marché

dans le

cadre de son

programme

de

quantitative

easing.

Des investisseurs de plus en plus prudents
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Une grande sélectivité
Fait plus étonnant,quelquesETI et grandsgroupescom-

mencent aussià s’intéresserà desstratégiesde cetype.

«Deplus en plus souvent, ces entreprisescherchent à

identifier la part de leur trésoreriequ’elles devront uti-

liser à court termeet cellepouvant êtrebloquéesur une

périodeplus longue, souligneBruno Laurier. Pour cette

dernière,noussommesaujourd’hui davantagesollicités

par nos clients européensafin de leur commercialiser

desproduits structurés dont le rendement dépendpar

exemplede la fluctuation d’une paire de devisesou de

la performanced’un panier d’actifs.»Mais de manière

générale, l’approche des entreprises de taille signifi -

cative demeure très conservatrice en termes de place-

ments.Certes,certainess’autorisentdorénavant à dépo-

ser leurs liquidités dans dessupports classiques,mais

avecun horizon de placementlégèrementplus lointain.

«Plusieursde nosclientscorporate ont ainsi déplacéune

partie de leur cash jusqu’alors mobilisé dansdesfonds

de trésorerieavec un horizon d’investissementinférieur

à six mois (possibilité d’investir dans des titres d’une
durée maximale de trois ans)vers desfonds à horizon

douzemois (maturité maximale destitres de cinq ans)

dans l’espoir de bénéficier de rendementspositifs, note

Olivier Robert.La rémunérationde cesderniersavoisine

aujourd’hui un niveau de taux légèrement positif (ou

Eonia + 50 bp), contre- 0,20 %(ou Eonia + 30 bp)pour

les premiers.»Cecasde figure restenéanmoinspeu fré-

quent.«Lefait quela volatilité soit plus importante pour

desvéhiculescomme les fonds obligatairescourt terme

que pour des fonds monétaires classiques dissuade

encorela plupart desentreprisesd’opter pour ces solu-

tions»,remarqueEmmanuelleCourt, directrice générale

déléguéeen chargedu développementcommercial de

CPRAM.

En effet, les grandsgroupesdemeurenttrès attachésau

principe du «cash and cash equivalent». «Depuisque

Siles taux d’intérêt sonten partie

négatifs dans la zone euro, au Japonet

en Suisse,la situationestradicalement

différente dansd’autres pays ou régions

du globe.De quoi offrir desmarges de

manœuvre aux grands groupesainsi

qu’à certainesETIqui génèrentdes

revenus dansdesdevisesétrangères.

«Evoluantdans le secteurdu luxe, nous

encaissonsla moitiéde nos ventes

en dollars, explique Franz Zurenger,

directeur de la trésoreried’Interparfums.
Ce faisant,nousavons choisitde conser-

ver ces liquiditéspour les placersur un

horizon de un à troismois,cequi nous

permet de dégager desrendements

oscillantactuellemententre 2 %et 2,5 %.

Nous convertissonsensuite,avant chaque

clôture trimestrielle,les fondsen euros.»

Ayant d’importants besoinsà financer

dans desdevisesautres que l’euro, les

banques françaisescherchent toujours à

collecterdesressources libelléesdans les

monnaies correspondantes.«Nous pro-

posons ainsià nosclients desoffres de

dépôts pour le dollar américain, la livre

sterling et leyen, informe Bruno Laurier,

chez SociétéGénérale CIB.Celles-ci

suscitentun réel

intérêt compte

tenu desniveaux

de rémunération

offerte actuellement.»

Une telle stratégie présente néan-

moins desinconvénients,souvent rédhi-

bitoires pour bon nombre d’entreprises.
«La missiondu trésorier consistantà la

fois à assurerde la liquidité et à gérer les

risques,nousnous refusonsà prendre

du risque de change sur nosplacements

dans la mesureoù la fluctuationdes

devisespourrait in fine dégrader notre

position de cash»,soulèveJacques

Molgo, chezAir Liquide. Sanscompter

que l’évolution récentedestaux a elle

aussiété pénalisante. «Lestaux en dol-

lars ayant eux aussireculé en raisonde

l’abaissement du principal taux directeur

de la Fed,la rémunération desdépôts

danscette devisea suivi cettetendance

– mêmesicela reste encoreintéressant,

comparé à l’euro», évoque Cyril Merkel,

chezSanofi.

L’attrait persistant des placements en devises étrangères

Cyril Merkel, trader, Sanofi et président,

commission Placements, AFTE

«Lestaux en dollars ayant eux

aussireculé, la rémunération

desdépôtsdans cettedevisea suivi

cettetendance.»

«Pourpouvoir retrancher

comptablement de notre

dette brute lesmontants

correspondantà nos

placementsde trésorerie,

nous devons opter pour les

produits les plus liquides et à

très faible volatilité.»

Jacques Molgo,
directeur fi nancier

adjoint, Air Liquide

Tous droits de reproduction réservés

PAYS : France 

PAGE(S) : 14

SURFACE : 81 %

PERIODICITE : Hebdomadaire

RUBRIQUE : Entreprise et finance

DIFFUSION : (20000)

JOURNALISTE : Arnaud Lefebvre

14 octobre 2019 - N°1529



notrenotation aétéabaisséeà A-/A3 à la suitede l’ac-
quisitiond’Airgasen2016,unedenosprioritésconsiste

à améliorernotre profil de crédit, témoigneJacques

Molgo, directeurfinancieradjoint d’Air Liquide.A ce

titre, noussouhaitonsquelesmontantscorrespondant

à nosplacementsdetrésoreriepuissentêtre retranchés

denotre dettebrute afin deminorer notredettenette,

et doncde renforcernos ratios financiers.Orseulsles

produitslesplus liquideset à trèsfaible volatilité per-

mettent debénéficier d’un tel traitement,à savoir les

comptesà vue ou à terme bancaireset les OPCVM

monétaires.»Dans cecontexte,cesderniersdevraient

continuerd’attirer l’épargnedesgrandsgroupesdans

les prochainsmois,en dépit de rendementsappelésà

s’enfonceren territoire négatif.Uneperspectivefaceà

laquellecertainsgérantsne masquentpas leur désar-

roi. «Nousavonsdéjàdu malà investir lesliquiditésen

notrepossession,comptetenu del’offre limitéedetitres

et surtoutde la déconnexioncroissanteentrelesrende-

mentsproposéset la qualité desémetteurs,admetl’un
d’eux.Toutenouvelleaugmentationdela collectevien-

drait plutôt noushandicaper!»

Nombreuxsont donc les professionnelsà espérerun

rebonddesopérationsdefusion-acquisitionetuneaug-

mentationdesinvestissementsdansle but devoir une

partiedesressourcesdétenuesparlesentreprisesfran-

çaisesêtreenfin employée.D’aprèslecabinetRedbridge,

la trésoreriedesgroupesduSBF120atteignaitquelque

278milliardsd’eurosfin 2018,unmontantenhaussede

prèsde2 %surun anet deprèsde35%depuis2013!

ArnaudLefebvre

@ALefebvre_of

Ciblerlesémetteursnonnotés…
mêmes’ilssontrares,ceux-cipeuvent

offrir dessurcroîtsde rémunération

intéressants.«Parexemple,nousavons

récemmentsouscrità deuxémissions

non notées,ayantunenotation court

termeéquivalenteà A2/P2, qui offraient

un rendementtrèsattractifdans l’envi-
ronnementactuel(Euribor3 mois+ 60

pointsdebasesurdeuxanspour l’une
d’elles),signaleMathildeLacoste,chez

SwissLifeAM. Cettecatégoried’actifs
peut représenter5à 10%de la taillede

nosportefeuilles.»

…et lesobligations noncotées:

«PlusieursdenosclientsPMEontplacé

leur épargnelongue dansun fonds

investidansunpanier d’obligations non

cotéesémisespar desETIeuropéennes,

informe Bertrand Tourmente,chez

AlthosPatrimoine.Surtrois ans,cette

solutionrapporte encoreprèsde 5 %

de rendement.Maisellecomporte des

risques,le capitaln’étantpasgaranti.»

Investirdanslesémissionsendevises

étrangères:chaqueannée,desémet-

teurs financiersetcorporate européens

procèdentà desémissionsendollars,

livressterling,couronnessuédoises

ouencorecouronnesnorvégiennes,

à l’image deVolkswagen,FortisBNP

et ArcelorMittal. «Parrapport à un

placementeneuros,ellespeuvent

rapporter jusqu’à25 pointsdebasede

plus,mêmeen tenantcomptedu coût
deswap dedevisequenousmettonsen

placeafin de nepasêtre exposésà un

risque dechange»,noteHassanArabi,
chezPalatineAM.

Tirerprofitdes titresinvestment

grade d’une maturitéde troisans :

«Aujourd’hui, lesobligationscorporate

avecune telleéchéanceconservent

un rendementautour de zéro, soit

Eonia+ 0,45 %,explique EricBertrand,

chezOfi AM. Deplus,aprèsdeux ans,

lesfondsmonétairescherchentà les

rachetersur lemarché secondaire,ce

qui setraduit par un resserrementdes

spreads.»Cefaisant, lavaleur des titres

s’apprécie,«permettantainsidedoper

la performance»,ajoute EricBertrand.

Prêterauxentreprisesnon euro-

péennesvenantsur lemarchéeuro :

soucieuxdeprofiterdes taux bas,

denombreux émetteursétrangers

viennentdepuisplusieursannées

sefinancersurle marchéeuro.

Actuellement,lessociétésaméricaines

sontparticulièrementactives.«En

septembre,le groupepharmaceutique

GSKet l’assureurMetLifeont ainsiémis

eneuros, illustreAnne-CharlotteDucos,

chezCPRAM. Laprésencedesémet-

teursaméricainspermetdediversifier

nosportefeuilles,tout enoffrant parfois
unelégèreprimepar rapport auxcor-

poratesde la zone euro.»

Privilégier lesfinancementsà taux

variable : certainessociétésde gestion

font lechoix d’investir partiellement

à taux variable. «Déjà,le gisement

d’obligations corporate et financières

appartenant à la catégorie investment

grade et émisesavecuncouponflottant

surune duréeinférieure à troisans

estimportant, puisqu’ilatteint près de

1 300 titresdansla zoneeuro, indique

HassanArabi.Ensuite,cetteclasse

d’actifsprésentel’avantage deproté-

ger l’investisseurcontreune haussedes

taux. Enfin, pour unmêmeémetteur,

la rémunérationpeut être supérieure

d’une dizainedepoints debasepar

rapport à unempruntà taux fixe.»

Afin de limiter la baisse des rendements finaux offerts à leurs clients, les gérants

exploitent autant que faire se peut certaines opportunités de marché.

Lespistes d’investissement des gérants monétaires et obligataires court terme
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