ANALYSES

Avec 240000 milliards de dollars,
ce systéme est aujourd’hui bien
plus important que son homolo-
gue conventionnel. Le marché
obligataire en est la principale
composante: il prend I'argent des
investisseurs, qui peuvent le plus
souvent le retirer 4 court terme,
et le dirige vers des investisse-
ments a long terme.

Savoir comment maitriser ce
systeme bancaire parallele est
I'une des questions les plus épi-
neuses de la finance aujourd’hui.
Pour le systéme financier dans
son ensemble, il est sans doute
préférable que les risques que
comportent inévitablement les
obligations soient répartis a tra-
vers un vaste réseau décentralisé
d'investisseurs  internationaux,
plutdt que concentrés dans un
petit groupe de banques. Mais
en finance, le risque est comme
I’énergie. Il ne peut étre détruit,
senlement transféré dun endroit
a l'autre. Au fur et a mesure qu’il
est transféré, les conséquences
peuvent prendre des formes
peu compréhensibles, voire dan-
gereuses. Nous en avons eu un
parfait exemple en mars 2020,
lorsque la pandémie de Covid-19
a agl comme un gigantesque test
de résistance pour le systéme
financier, révélant de nouvelles
fissures dans ses fondations.
Mais pour bien comprendre
le role du marché obligataire
aujourd’hui, il faut remonter
prés de mille ans en arriére, dans
I'Ttalie du XTI® siecle

Linvention vénitienne
des obligations a taux fixe

Le doge de Venise Vitale II
Michele est dans I'embarras. Sous
un prétexte douteux, 'empire
byzantin a arrété en 1171 tous
les marchands vénitiens dans sa
capitale de Constantinople et
saisi leurs biens, Mais la cité-Etat
italienne n'a pas les moyens d’en-
voyer une flotte au secours de ses
citoyens emprisonnés. Le doge
oblige donc tous les citoyens a
préter de 'argent a la ville, en
échange d'un intérét de 5 %
par an jusqu'a ce qu'ils soient
remhoursés,

Mais la mission de sauvetage est
un fiasco. La flotte vénitienne est
dévastée par la peste alors qu’elle
négocie avec Constantinople, et
le doge est contraint de rentrer
chez lui, humilié. Quand il est
de retour a Venise, les sujets en
colére poursuivent leur souve-
rain dans les rues de la ville et le
battent a mort [il finit plus exac-
tement poignardé a l'intérieur du
monastére ou il avait trouve refuge,
ndt]. Ruinée par cette débicle,

Venise n'est plus en mesure de
rembourser et transforme le
“prestiti” (prét) d’urgence en
obligation permanente, assortie
d'un taux d’intérét de 5 % par an.
La plupart des citovens se sont
finalement accommaodés de cer
arrangement. La régularité des
paiements d’intéréts était assez
attrayante. De temps a autre,
Venise levait d’autres “prestiti”,
et la mesure d'urgence ponc-
tuelle devint progressivement
un moyen pratique de lever des
fonds. Grace a la perpétuité des
intéréts, la ville ne tombait pas
sous le coup des édits de IEglise
contre l'usure — le prét a des
conditions inéquitables —, et I’in-
novation fut rapidement adoptée
par d’autres Etats italiens.
Aujourd’hui encore, l'une des
principales différences entre les
préts et les obligations est que le
colt des premiers fluctue généra-
lement - parce gu’il est lié, par
exemple, au taux d’intérét d’une
banque centrale ou a un autre
critére prédéterminé —, alors que
les obligations paient presque
toujours un taux qui ne change
jamais au cours de leur durée de
vie. C'est pourquoi 'expression
“obligation a taux fixe"” est sou-
vent utilisée comme synonyme.
Une autre différence essentielle
réside dans le fait que les obli-
gations sont concues pour étre
négociées, alors que les préts ne
le sont généralement pas. Dans
la Venise du XTI" siécle, les “pres-
riti” étaient achetés et vendus sur
le marché du Rialto. Aujourd’hui,
les échanges d’obligations se font
par téléphone, par message élec-
tronique et par algorithmes sur
les places financiéres du monde
entier. Leur négociabilité est au
ceeur de la croissance des obliga-
tions, car elle permet aux créan-
ciers de transférer le risque a
quelgu’un d*autre.

Un moteur de la croissance
aux XIX et XX* siécles

Au XIX- siécle, les marchés obli-
gataires ont contribué a facon-
ner l'ordre mondial. Les pays
qui pouvaient le mieux se finan-
cer avaient tendance A réussir.
La victoire de I’Angleterre sur
la France napoléonienne a été
rendue possible par son marche
obligataire, qui lui a permis de
financer les dépenses de guerre
plus efficacement que les ban-
quiers locaux dont Paris dépen-
dait pour obtenir des préts a
court terme et a taux d'intérét
élevé. Pendant ce temps, les
Etats-Unis ont eu recours i la
vente d'obligations pour financer
I'achat de la Louisiane, couvrir

Avec la résurgence de
Pinflation, ce marché
est aujourd’hui
confronté a I'un

de ses plus grands
tests depuis des
générations. Les
pertes globales

ont atteint pres de
10000 milliards de
dollars, ébranlant les
régimes de retraite
britanniques et les
banques régionales
ameéricaines.

le continent d’un réseau de che-
mins de fer et industrialiser les
régions centrales. “Je ne pense pas
que beaucoup de gens apprécient a
sa juste valeur le rile que [le mar-
ché obligataire] a joué dans le pro-
grés industriel, déclare Bill Gross,
cofondateur de Pimco, une gigan-
tesque société d’investissement
obligataire. IT a permis aux entre-
prises et aux pays de réaliser des
investissements a long terme. Cette
combinaison a été cruciale pour la
crotssarnce économigue.”

Tes lendemains de la Seconde
guerre mondiale n'ont pas été
tendres pour le marché obligataire.
Bien quiil ait fourni en temps de
guerre un financement vital aux
gouvernements alliés et qu’il soit
resté I'un des rouages les plus
importants du systéme financier,
I"accélération de I'inflation dans les
années 1950 et 1960 a constitné un
obstacle pour les titres a taux d’in-
térét five. Dans les années 1970,
lachat d’obligations est devenu
une course constante et brutale
pour devancer linflation, reve-
nue en force. Les augmentations
agressives des taux d'intérét par

les bangues centrales, devenues
nécessaires pour maitriser 'em-
ballement des prix, ont egalement
réduit la valeur des obligations
eémises dans un environnement de
taux plus bas. Les gens disaient
avec humour que les obligations
éraient devenues des “certificars
de confiscation™,

Mais les années 1980 ont ouvert
une nouvelle ére de ralentissement
de 'inflation, de baisse des taux, de
libéralisme réglementaire et d'in-
novation financiére qui allait trans-
former le marché obligataire. “Nous
avons complétement  révolutionné
la maniére dont les financements
etaient levés, que ce soit par les entre-
prises, par les propriétaires ou par les
Eouvernements — par tout le monde
en fait”, déclare Larry Fink.
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3 questions a... Frangois de Fautereau, directeur d’investissement chez Smalt Capital

“Smalt ENR propose des solutions
de financement cbligataire avec des
tickets entre 14 5 millions d'euros.”

Entretien réalisé en collaboration
avec Smalt Capital

Smalt ENR, votre fonds institutionnel
dédié aux énergies renouvelables, a été
lancé en octobre 2022, quel bilan tirez-
vous de cette premiére année d'activité?

Notre fonds doté de 30 millions d'euros
a été totalement déployé sur du finance-
ment de projets d"énergies renouvelables
en seulement huit mois. Notre constat de
départ était donc le bon: il existe un mar-
ché de linvestissement a destination des
jeunes développeurs émergents d'éner-
gies renouvelables. Smalt ENR répond &
ce besoin en propasant des solutions de
financement obligataire avec des tickets

“Plus rien

ne s’oppose a la
transition énergétique,
et on y a méme intérét
économiquement”

entre 1 4 5 millions d’euros. Depuis la
constitution du fonds, nous avens réa-
lisé sept opérations auprés d'entreprises
ayant démontré leur capacité a conduire
des projets d'énergies vertes. Nous avons
principalement financé des centrales pho-
tovoltaigues, notamment en toiture. La
technologie est mature et résiliente et le
risque d'exploitation est trés faible, Cest
donc |3 ol Méquation Economique fonc-
fionne le miews.

En quoi et pourguoi investir dans la
transition énergétique est-il pimordial?

La prise de conscience du besoin de la
transition écologique s'est généralisée.
Depuis, de plus en plus de personnes sont
convaincues qufil est nécessaire d'agir
dans ce sens. La question est davantage
de savoir comment faire. Sur ce point, on
a souvent opposé &conomie et Ecologie.
Ce verrou du modéle &conomique de la
transition &cologique a été levé. Smalt
ENR démontre qu'il existe des situations
concrétes dans lesquelles il est possible
d'accélérer par l'investissement dans des
actifs résilients et davantage sécurisés,
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grice & la mise en place de garanties spé-
cifiques a chaque projet, étant précisé gue
le fonds reste soumis a un risque de perte
en capital. Plus rien ne s'oppose & cette
transition énergétigue et on y a méme
intérét conomiguement.

Quelles sont vos ambitions pour 20247

Le succés de notre premiére phase
d'exploration 3 30 millions deuros
démontre que le marché a davantage
besoin de ce type de financement.
Pour 2024, nous visons une seconde
collecte avec les investisseurs histo-
rigues du fonds, mais aussi auprés
de nouveaux investisseurs, Dans un
climat de collecte plutit compliqué
pour les autres classes d'actifs, nous
constatons un appétit et un consensus
des investisseurs pour le secteur des
énergies renouvelables. Smalt Capital a
d'ailleurs créé un fonds jumeau a Smalt
ENR baptisé EnerGreen, & destination
des particuliers souhaitant placer leur
épargne sur le segment de la transition
énergétigue avec des tickets d'entrée 3
partir de 1 000 euros. B

Ceci est une communication publicitaire.
L'investissement dans un fonds com-
porfe des risques, el notamment un
risgue de perte en capital et d'filiguidité.
Avant tout investissement, il convient de
prendre connaissance des facteurs de
risgue décrits dans le réglement du fonds.



