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La prochaine crise sur les marcheés
financiers risque d’étre encore plus
violente que celle de 2008-2009

Nous pensons que la prochaine crise sur les marchés financiers risque
d’étre extrémement violente, pour plusieurs raisons qui se cumulent :

e avec l'ampleur de la liquidité monétaire créée par les Banques
Centrales, taille trés importante des flux de capitaux qui peuvent
rentrer sur les différentes classes d'actifs puis sortir des différentes
classes d’actifs ;

e avec le recul de la liquidité de marché, amplification des effets des
mouvements de capitaux sur les prix d’équilibre des actifs
financiers ;

e techniques de gestion («smart beta») déstabilisantes car elles
conduisent a vendre les actifs risqués lorsque les marchés se
dégradent (hausse de la volatilité, de I'aversion pour le risque) ;

e aversion pour le risque potentiellement tres forte des investisseurs,
puisque le rendement trés faible des actifs sans risque ne permet
plus d'absorber les pertes éventuellement faites sur les actifs
risqués.
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Importance des Le Quantitative Easing mis en place a différentes dates dans les pays de 'OCDE
mouvements de (graphique 1) a conduit a une forte hausse de la taille des flux de capitaux qui
capitaux peuvent rentrer dans les différentes classes d’actifs ou en sortir, puisque la liquidité

dont disposent les investisseurs est de plus grande taille.
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Le graphique 2a montre I'exemple des flux de capitaux vers les pays émergents, le
graphique 2b celui des flux de capitaux de non-résidents vers la zone euro.
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En cas de crise économique, ou de crise particuliere a une classe d’actifs
risqués, I'ampleur des capitaux qui pourront sortir des actifs risqués ou d’'une
classe particuliere d’actifs risqués sera donc trés importante. Ceci s’est déja
vu par exemple en 2013 et 2015 avec les sorties de capitaux depuis les pays
émergents (graphique 2a) et la dépréciation induite du taux de change des
émergents (graphique 3).
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Graphique 3
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Faiblesse de la Depuis le début des années 2010, la liquidité de marché est devenue faible,
liquidité de marché avec les achats d’'actifs par la BCE, avec la réduction de la taille des stocks d’actifs

détenus par les banques.

Si des flux de capitaux importants entrent dans des marchés financiers ou la
liquidité de marché est faible ou sortent de ces marchés, I'effet sur les prix
d’équilibre des actifs financiers est trés important, avec le contraste entre
'abondance de la liquidité monétaire et la faiblesse de la liquidité de marché.

Ceci explique qu’on voit déja depuis 2013 et surtout en 2015 une volatilité
erratique des prix des actifs financiers (graphiques 4a-4b-4c).

Graphique 4a Graphique 4b
Indices boursiers (100 en 2013:1) Volatilité implicite des actions (en %)
160 - - 160 45 - - 45
S&P
150 - - 150 40 - - 40
Eurostoxx VIX
140 - 140 35 - VSTOXX - 35
130 A - 130 30 - - 30
Sources : Datastream, NATIXIS
120 A - 120 25 A - 25
110 A - 110 20 A - 20
100 - { 100 15 - 15
Sources : Datastream, NATIXIS
90 T T T T T 90 10 T T T T T T —- 10
janv.-13  juil.-13 janv.-14 juil.-14 janv.-15 juil.-15 janv.13 juin1l3 nov.13 avr.14 sept.14 févr.15 juil.15 déc.15

Flash 2015 - 990 - 3



Graphique 4c
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La faible liquidité de marché amplifierait bien sir les effets sur les prix des
actifs financiers d’'une crise financiére : les investisseurs essaieraient de vendre
sur des marchés illiquides et les prix des actifs s’effondreraient.

Techniques de La variabilité forte des prix des actifs (graphiques 4a-4c plus haut) conduit les
gestion investisseurs a se protéger contre les spreads des marchés financiers. Ceci a
déstabilisante fait apparaitre des techniques de gestion déstabilisantes (regroupées sous le

terme général de « smart beta » qui consistent souvent a vendre les actifs risqués
lorsque certains seuils de volatilité (graphique 4b plus haut) ou d’aversion pour
le risque (graphique 5) sont dépassés.

Graphique 5
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Ces techniques de gestion de portefeuille seraient violemment
déstabilisantes en cas de crise : le recul des prix d'actifs (les graphiques 6a-6b
montrent les exemples des actions américaines et européennes dans la période
récente) da a la hausse de 'aversion pour le risque serait amplifié par ces ventes
automatisées d’actifs.
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Graphique 6a Graphique 6b
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Faiblesse des La faiblesse des rendements sans risque (graphique 7) conduit a un risque de
rendements sans hausse forte et brutale de I'aversion pour le risque des investisseurs en cas
risque de dégradation de I’économie ou de la situation des marchés financiers.

En effet, le rendement de la partie peu risquée des portefeuilles des
investisseurs ne peut plus couvrir les pertes subies sur les actifs risqués
(défauts d’entreprises, graphique 8, incidents de crédit, recul des cours boursiers,
graphiques 6a-6b plus haut).

Graphique 7 Graphique 8
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat Taux défaut High Yield (en %)
(en %) 16 - - 16
7 - — Etats-Unis -7 _Uni
Allemagne 14 - e Etats-Unis L 14
Ensemble des pays de la Zone euro hors Grece | 6 Zone euro
12 - 12
"5 10 - 10
-4 8 - -8
3 6 -6
-2 4 - -4
1 2 - -2
Sources : Datastream, NATIXIS Sources : Moody's, NATIXIS
0 : : : ; ; ; ; ; —L 0 0 —_—— 0
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
Synthése : il reste a Avec I'excés de la liquidité monétaire, I'insuffisance de la liquidité de marché, les
savoir ce qui pourrait techniques de gestion déstabilisantes, la faiblesse des rendements sans risque, il
déclencher une crise parait clair que la prochaine crise financiére sera pire que les crises
financiere précédentes. Il reste a savoir ce qui pourrait déclencher une crise financiére :

aujourd’hui les taux d’endettement ont baissé (graphique 9a), la valorisation des
actions n’est pas excessive (graphique 9b), les prix de I'immobilier sont plus faibles
gu'avant la crise (graphique 9c).
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Graphique 9a Graphique 9b
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Graphique 9c
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Soit il va falloir attendre, pour qu’une crise financiére éclate, que les prix des actifs
augmentent davantage. Soit elle peut venir de I'explosion de la bulle obligataire
(graphigue 7 plus haut), d’'une crise géopolitique.
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