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sur le marché américain

2. Avantages pour les émetteurs et les investisseurs

3. Risques et facteurs d’atténuation

Les obligations hybrides (fréquemment appelées obligations subordonnées de
second rang) représentent une source de financement de plus en plus utilisée
par les sociétés non financieres américaines. Elles offrent des avantages tant
pour les émetteurs que pour les investisseurs. Jusqu’a récemment, ces structures
obligataires, qui ont un historique bien établi sur les marchés européens, restaient
relativement méconnues et peu utilisées sur le marché des titres de créance

de sociétés aux Etats-Unis. Toutefois, comme nous le verrons plus loin, les
récentes modifications apportées aux méthodologies des agences de notation
par Moody’s en 2024 ont conduit a une inclusion croissante de ces instruments
dans les structures du capital des sociétés ainsi qu'a une normalisation et a une
applicabilité accrues, ce marché de niche devenant de plus en plus courant.

Utilisation croissante des obligations hybrides de sociétés

Les obligations hybrides de sociétés sont principalement des titres de créance

de deuxiéme rang, subordonnés et reportables, a échéance fixe (p. ex., 30 ans),
généralement émis par des institutions non bancaires de haute qualité et de catégorie
investissement. De nos jours, ces titres hybrides sont émis avec des échéances fixes
et une premiére date de remboursement par anticipation cing ou dix ans aprés leur
émission. lls sont généralement assortis d’'une cote inférieure d’'un @ deux échelons
a celle des titres de créance prioritaire d’'un émetteur. En raison de leur position
subordonnée dans la structure du capital, leurs taux d’intérét nominaux et leurs écarts
de taux sont généralement plus élevés que ceux des titres de créance prioritaire.

Du point de vue des émetteurs, ces titres servaient généralement a mobiliser des
capitaux a un codt nettement inférieur a celui de I'émission d’actions, et sans effet dilutif
pour les actionnaires. De plus, dans la plupart des ressorts, les titres hybrides de sociétés
sont entierement déductibles du revenu imposable, contrairement aux dividendes
en actions, ce qui constitue un autre avantage par rapport a I’émission d’actions.

Toutefois, du point de vue du financement par emprunt, avant 2024, les agences
de notation n’attribuaient généralement qu’une pondération en actions de 25 % a



ces obligations. Autrement dit, 75 % du montant émis aurait
été considéré comme de la dette dans les mesures de levier
financier et autres mesures de la qualité du crédit, ce qui
n’apportait qu'un avantage marginal au bilan de 'émission de
créance prioritaire, méme si le taux d’intérét était plus élevé.
Ainsi, méme si les titres hybrides permettaient d’obtenir un
coUt du capital inférieur a celui des actions, ils constituaient
une source de financement généralement moins efficace
pour les entreprises en raison du co(t plus élevé des titres de
créance prioritaire et de la composante actions limitée. Par
conséquent, le marché des obligations hybrides de sociétés
est resté relativement modeste aux Etats-Unis.

Tout cela a toutefois changé en 2024, lorsque Moody’s a
augmenté la pondération en actions appliquées a ces titres,
passant de 25 % a 50 %. Avec seulement 50 % du capital
total emprunté considéré comme dette dans le bilan, les
obligations hybrides de sociétés semblent désormais
beaucoup plus intéressantes pour les emprunteurs, car
elles peuvent servir de levier pour protéger les cotes de
solvabilité. La combinaison de ces facteurs a entrainé une
hausse marquée des émissions de titres hybrides de sociétés
américaines au cours des deux dernieres années. La vague
initiale d’émissions a surtout visé les émetteurs des secteurs
des services publics et de I'énergie, qui étaient nombreux

a faire face a d’importants programmes de dépenses
d’investissement susceptibles de diluer leur profil de crédit
dans les années a venir. Ces secteurs dominent toujours les
nouvelles émissions récentes, mais les titres hybrides ont
récemment gagné en attractivité dans d’autres secteurs.

Nous observons maintenant des opérations émanant
d’émetteurs dans les télécommunications, les soins de santé
et les secteurs cycliques, motivées par le financement de
fusions et acquisitions ou une volonté de renforcer les cotes
de solvabilité. Les activités de fusion devraient rester élevées
pendant un certain temps et cette tendance a I'élargissement
devrait donc se poursuivre.

<« Nous observons maintenant des
opérations émanant d’émetteurs dans les
télécommunications, les soins de santé

et les secteurs cycliques, motivées par

le financement de fusions et acquisitions ou une
volonté de renforcer les cotes de solvabilité. »>

D’une part, cela est logique étant donné que nous sommes
dans un contexte de rendements élevés et d’écarts serrés. Il
est donc possible qu’un émetteur n’ait pas a assumer des codts
beaucoup plus élevés en émettant une obligation hybride
plutot qu’une obligation non garantie. Cela pourrait méme
étre une option plus attrayante du point de vue de la gestion
globale du bilan en raison du traitement fiscal favorable.

Graphique 1: Loffre croissante de titres hybrides
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Sources : Barclays, RBC GMA, au 30 septembre 2025.

D’autre part, ces obligations offrent de la valeur par rapport
aux obligations de catégorie investissement et méme a celles
arendement élevé de grande qualité (illustré par la zone
grise ci-dessous).

Graphique 2 : La valeur attrayante des titres hybrides
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Sources : Barclays, RBC GMA, au 30 septembre 2025.

Le marché des obligations de sociétés hybrides est
principalement constitué d’obligations de catégorie
investissement

Historiquement, le colt plus élevé du capital a eu pour effet
de limiter 'univers des émetteurs de titres hybrides a des
sociétés de trés haute qualité, dotées d’une structure du
capital solide et diversifiée et bénéficiant d’'un acces libre
aux marchés des capitaux.



Graphique 3 : Qualité du crédit selon la cote de
I’émetteur
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Aujourd’hui, cet univers reste composé de sociétés de tres
haute qualité, principalement de catégorie investissement,
mais il est plus large, plus diversifié et plus liquide, ce qui
rend ce marché de plus en plus attrayant et accessible pour
les investisseurs. Du point de vue des investisseurs, les
titres hybrides offrent des rendements plus élevés et des
écarts plus importants que les obligations non garanties
de premier rang, mais ils présentent le méme risque (faible)
de défaillance et de crédit qu'un émetteur de catégorie
investissement, ce qui constitue I'un des principaux
avantages de ce segment.

<« Aujourd’hui, cet univers reste composé de
sociétés de tres haute qualité, principalement
de catégorie investissement, mais il est plus
large, plus diversifié et plus liquide, ce qui
rend ce marché de plus en plus attrayant »

Les écarts demeurant faibles sur 'ensemble du marché,

il s’agit d’'une occasion unique d’obtenir des écarts
supplémentaires sans augmenter considérablement le
risque de crédit global des portefeuilles. A cet égard, nous
notons que la plupart des émetteurs qui font leur entrée sur
le marché des obligations subordonnées de second rang
émettent des obligations assorties d’écarts supérieurs aux
valorisations généralement attribuées aux titres BB dans le
segment a rendement élevé, ce qui représente selon nous
une occasion.

Risques et facteurs d’atténuation pour le marché des
obligations de sociétés hybrides

Ces titres comportent toutefois des risques auxquels les
obligations de premier rang ne sont pas exposées, a savoir
leur rang inférieur dans 'ordre de priorité de remboursement,
le risque de non-rachat (ou le risque de prorogation) et la
possibilité de report du paiement des coupons. Les deux
catégories sont également exposées a un risque d’abaissement
de leur cote de solvabilité.

Ordre de priorité de remboursement inférieur : ces
obligations occupent un rang inférieur a celui des obligations
non garanties de premier rang dans la structure du capital,
ce qui signifie qu’en cas de défaillance, elles ont moins de
chances d’étre remboursées. Ce risque est réel et doit étre pris
en compte par les investisseurs. Toutefois, nous croyons que

la qualité élevée des émetteurs de ce marché est un facteur
d’atténuation, car la probabilité de défaut des sociétés de
catégorie investissement a toujours été tres faible.

Risque de prorogation : les obligations hybrides de

sociétés sont généralement émises et cotées en partant du
principe, sans que cela soit une obligation, qu’elles seront
remboursées a la premiére date de remboursement par
anticipation. Historiquement, le risque de prorogation a été
une source de préoccupation, car la décision de rembourser
ou non ces titres était uniquement une question économique
pour I'’émetteur. Contrairement a I’Europe, ou presque toutes
les obligations hybrides de sociétés ont été remboursées a
la premiére date de remboursement par anticipation, cela
n'a pas été le cas aux Etats-Unis. En effet, les investisseurs
bénéficiaient de protections limitées contre le risque que les
obligations ne soient pas remboursées a la premiére date de
remboursement par anticipation et réévaluées (a la baisse)
en conséquence.

En outre, ces titres étaient difficiles a investir, car les
investisseurs pouvaient se retrouver avec des obligations
assorties d’'une échéance beaucoup plus longue que prévu,
car il n’y avait aucun incitatif a les vendre a la date de
remboursement par anticipation. Toutefois, 'augmentation
de la pondération en actions et son importance dans
I'efficacité de ces titres en tant que source de capital ont
contribué a réduire ce risque.



En effet, le fait de ne pas exercer son droit de rachat dans

un certain délai (généralement 20 ans avant I’échéance)
entraine la perte de la part en actions de l'obligation. Les
répercussions négatives potentielles pour un émetteur qui ne
rachéterait pas ces obligations a la date de remboursement
par anticipation ont donc augmenté, réduisant ainsi la
probabilité qu’il ne les rachéte pas a cette premiere date.

En outre, une autre tendance récente dans I’émission de

ces obligations a émergé : Iinclusion accrue de coupons
planchers (graphique ci-dessous). Compte tenu de la
politique monétaire restrictive actuelle de la Fed, nous nous
attendons a une baisse du taux de rendement des obligations
d’Etat & 'avenir. Dans ce contexte, le colt de prorogation

des obligations sera donc probablement plus élevé qu'’il

ne I'aurait été en 'absence d’un coupon plancher. Cela

réduit donc la probabilité qu’un émetteur tire un avantage
économique du fait de laisser les obligations en circulation.

Graphique 4 : Prévalence croissante des coupons
planchers dans les nouvelles émissions d’obligations
hybrides de sociétés
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Risque de report des coupons : par nature, ces titres
permettent a '’émetteur de reporter le paiement des coupons
a sa discrétion. Toutefois, si les coupons sont reportés,
I'émetteur doit également cesser de verser des dividendes
aux actionnaires ou d’effectuer des rachats d’actions. Les
reports de coupons peuvent également nuire a la capacité
des émetteurs a accéder aux marchés de la dette a I'avenir.
Ces facteurs ont été des moyens de dissuasion efficaces
contre ce type de comportement, et devraient continuer de
I’étre. 11y a donc eu peu de reports de coupons.

Risque d’abaissement : les émetteurs dont la cote de
solvabilité est abaissée a celle des titres a haut risque de
premier rang perdent le crédit sur actions applicable aux
titres subordonnés de second rang aupres de certaines
agences de notation. La cote de solvabilité pourrait
également étre augmentée par rapport a la décote initiale
d’un ou deux échelons, compte tenu des pratiques de notation
sur le marché a rendement élevé, reflétant des prévisions
de taux de recouvrement inférieures. Cela peut accroitre

la pression sur les prix de ces titres, car les investisseurs
tiennent compte du co(t de financement généralement plus
élevé sur le marché a rendement élevé et de la probabilité
que ces obligations constituent une source de financement
relativement bon marché par rapport aux niveaux standard
des écarts et des rendements des titres a rendement élevé,
en particulier pour les crédits qui se détériorent. Cela
signifie également que le risque de prorogation s’accentue.
C’est précisément la raison pour laquelle nous évitons
généralement les émetteurs dont le profil de crédit se
détériore clairement lorsque nous examinons les occasions
de créance subordonnée.

En raison de ces risques, les obligations hybrides de sociétés
ont été peu appréciées et largement ignorées dans I'ensemble
des occasions offertes par les titres américains a revenu
fixe. A mesure que le marché continue de croitre, de mrir et
de se normaliser, les investisseurs devraient s’y familiariser
et ces titres devraient étre de plus en plus représentés dans
les portefeuilles. D’ici la, nous pensons qu’il y aura toujours
des occasions de tirer parti des erreurs de valorisation
inhérentes a cette catégorie d’actifs moins efficace et que
les portefeuilles bénéficieront du meilleur profil risque-
rendement qu’offrent ces titres.

« A mesure que le marché continue de
croitre, de marir et de se normaliser, les
investisseurs devraient s’y familiariser et
ces titres devraient étre de plus en plus
représentés dans les portefeuilles. »
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