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GESTION DE TRESCRERIE

Les placements en zone rouge
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En dépit du ralentissement de leur activité, de nombreuses entreprises
disposent aujourd’hui d’abondantes liquidités a placer, compte tenu
des financements de précaution qu’elles ont levés depuis le début de
la crise. Mais face au moindre appétit des banques a collecter leurs
dépobts et aux difficultés des gérants monétaires a réinvestir les
montants qui leur sont confiés, les opportunités de placement se
rarefient, et les remunérations offertes continuent de s’enfoncer en
territoire négatif.

La crise sanitaire aura eu un effet positif sur la sante des entreprises, du maoins d'un point de
YUE Macroeconomigue | jamais celles-ci n'ont dispose d'une tresorerie aussi abondante
gu'aujourdhui | Selon la Bangue de France, elles détenaient, en effet, fin aolt guelgue

870,32 milliards d'euros de liguidités (voir graphigue), un montant en hausse de plus de

170 milliards par rapport a la situation observee fin février. «Devenus un enjeu majeur pour nos
clients depuis plusieurs annees en raison notamment de 'environnement de taux bas, les
placements de trésorerie ont pris, dans ce contexte, une importance encare plus grande depuis
le debut de la pandemies, constate Bruno Laurier, responsahle notamment de la vente aux
entreprizes sur le change et les solutions d'investissement fixed income chez Sociéte

Generale CIE.

Une décollecte brutale

Afin de faire face au paiement de leurs diverses charges (versement des salaires, reglement
des fournisseurs, remboursement de NEU CP . ), beaucoup d'entreprises avaient, certes, éte
contraintes, en mars, de retirer des sommes significatives jusgu'alors deposées sur des
comptes a terme et, surtout, dans des OFCYM maonetaires. Certains fonds monétaires ont ainsi
subi a ce moment une décollecte pouvant atteindre jusqu'a un tiers de leur encours, entrainant
de facto une chute de leurs performances. Mais cette desaffection forcée pour les instruments
de placement n'a pas dure. Grace notamment aux mesures de soutien mises en ceuvre par
I'Etat (lancement des PGE, prise en charge intégrale du chdmage partiel... ) et par la BEangue
centrale europeenne (ECE) — celle-ci a lance un programme de rachat d'actifs d'urgence
(FPEFPF) de 750 milliards d'euros, porte depuis a 1 350 milliards d'euros —, 12 plupart des
societés zont parvenues a emprunter massivement dans le but de se constituer, le plus
souvent, une epargne de precaution : 92,1 milliards en awil, 128,8 milliards en mai, 150 milliards
en juin, 164,33 milliards en juillet et 1738 milliards en aodt | Autant de liquidités qu'elles ont dd, en
partie, placer.

Four ce faire, les trésaoriers sont d'abord revenus vers les fonds monetaires. «Des awril, la
collecte est repassee en positif et s'est amplifiee en juin, au point de compenser partiellement
les sarties enregistrées en marss:, confirme Qlivier Robert, directeur de la gestion taux de

BFT IM. Surtout, les banques ont, dans un premier temps, voulu faire une faveur a leurs clients.
whpres avoir restreint, ces dernieres annees, les montants gue leurs clients entreprises
pouvaient laisser sur des comptes courants, elles ont revu la taille des enveloppes autarisées a
la hausse et proposé des offres de comptes courants a U %, soit un taux tres attractif au regard
de 'environnement de tawx actuels, signale Cyril Merkel, president de la commission
placements de 'Association francaize des trésaoriers d'entreprize (AFTE). C'est ainsi que les
depfts 4 vue des sociétés non financiéres hexagonales sont passes d'environ 471 milliards
d'euros en février a B30 milliards en aodt (+ 33 %)

Des injections de liquidités massives

Malheureusement pour les entreprises placeuses, la donne a progressivement évaluge.
Soucieuse d'éviter tout durcissement de I'acces au credit en Europe et d'&loigner le maindre
risgue de liquidite pour les bangues, la ECE a procede des |a fin mars a des injections
massives de liguidites (TLTRO 3, PELTRO, rachats d'actifs.. ). Dans le cadre de son nouveau
dispositif de financement conditionné a destination des établissements bancaires, dit TLTRO 3,
l'institution monetaire leur a accordé en juin plus de 1 300 milliards d'euros, un record | MEme si
tous n'avaient pas besoin de nouvelles ressources, les conditions etaient attractives | s'ils
viennent & maintenir la croissance de leurs encours de crédit dans les maois a venir, ils peuvent
benéficier d'un tawx d'emprunt de - 1 % | Toujours estil gue cet afflux de cash est venu gonfler
un peu plus les reserves excedentaires des banques, ce qui s'est récemment traduit par deusx
effets indesirables pour les tresoriers. «Dans la mesure ol les bangues doivent replacer une
partie de I'argent de leurs clients a la BCE qui appligue actuellement un taw: de - 0,50 % (taux
de la facilite de depdts), elles sont de moins en moins enclines a l'accepters, ohserve d'abard
David Guyot, president-directeur géneral de Pandat Finance. Depuis guelgues semaines, il est
ainsi devenu presgue impossible d'avoir des soldes awue a 0 %. Four entretenir |a relation
commerciale, les établizzsements continuent certes de proposer des offres de depfits & terme.
Mais leur rémuneration a fortement recule. «Sur un horizon de cing ans, une grande entreprise
peut dorénavant espérer percevoir un taux d'environ 0,10 %, soit jusqu'a 20 points de base de
moins gu'en debut d'annee, tandis gue le rendement s'inscrit desormais dans une fourchette
allant de 0,20 % a 0,30 % pour les PME-ETI, contre 0,75 % en moyenne avant la crises, illustre
David Guyot. Pour obtenir des rendements nuls ou legérement positifs sur des dépdts
hancaires, les trésoriers n'ont pas d'autre choix, sauf cas exceptionnels, que de placer les
liquidites sur des echeances superieures 3 douze mois.

Four ne rien arranger, 'abondance de liguidites detenues par les banques affecte egalement la
remuneration d'autres supports de placement appréciés des entreprizes @ les fonds mongétaires.
Depuis toujours, les bangues constituent en effet les principaux emetteurs de titres de créances
negociables de court terme, dans lesguels investissent les gérants de ce type de vehicules.
#les besoins des etablissements bancaires s'etant extrémement reduits depuis gu'ils ont
emprunte aupres de la BCE, leurs volumes d'émissions ont fortement diminue sur le marche
des MEL CF, deplore Julien Lewy, responsable de la trésorerie et du credit cash chez CPRE AM.
En consequence, I'offre de titres disponibles a I'achat a diminué considérablement.» Conjuguée
2 une demande exacerbee de |a part des investisseurs, cette situation a mecaniguement about
a une reduction des marges des emprunteurs. «En janvier, les banques francaises emettaient
ENCOre sur un an avec un coupon Eania + 10 a 15 points de base, illustre Julien Russo, gérant
investment grade chez Swiss Life AM. Aujourd'hui, e spread s'établit plutdt aux alentours de 0 3
& points de base | En termes de remunération du risgue, nous atteignons actuellement des
records . » Dans de telles conditions, les performances des fonds monétaires, et donc les
rendements versés aux entreprizes placeuses, n'ont cesse de se dégrader, pour tomber e plus
souvent autour de - 0,35 %, soit une vingtaine de points de base de moins qu'ily a un an.

Les taux courts attendus en baisse

Amoyen terme, les spécialistes n'escomptent aucune embellie. Bien au contraire. Alors que la
BCE a reaffirme a de multiples reprizses ces dernieres semaines gue sa politigue resterait
durablerment accommodante, les taux directeurs camme les taux interbancaires ne devraient
pas repartir a la hausse avant guelgues annees. «Les investisseurs anticipent meéme une
baisze dans les prochains maois, informe Julien Levy. Les contrats a terme sur I'Eaonia un an
dans un an cote en effet actuellerment 4 - 0,56 %, contre un tauwx Eonia de - 047 % [a semaine
derniere.» La remunération des titres souscrits par les fonds monetaires etant indexee a ce
taux, leur performance s'en trouverait directement affectee. En ce gui concerne les spreads, les
previzions ne sont guere plus porteuses pour les gerants. «Beaucoup s'attendent a ce que la
BCE annonce prochainement le lancement de nouveaux TLTREO ainsi gue e releverment de |3
taille de son programme PEFPP ouwfet de =a durée, pointe Olivier Robert. De telles actions
entretiendraient une pression baissiere sur les spreads. Dans la mesure ol nous eprouyvons
deja des difficultes a remplacer les actifs arrives a maturite par de nouveaux — dont |e
renderment tend & &tre plus faible —, cette perspective est de nature a tirervers le bas la
perfarmance des fonds monétaires, qui pourrait converger a terme vers e taux Eonia »

S'ils veulent obtenir plus, les trésoriers disposent de trés peu de marges de manceuvre. «Pour
doper le rendement des placements, il est plus gue jamais néecessaire d'allonger I'harizan
d'investizsement, ajoute Olivier Kobert. Aujourd'huil, les obligations d'une maturté supérieure 3
deux ans offrent encore des spreads intéressants. Mais pour en profiter, les entreprizses doivent
se positionner sur des fonds obligataires court terme, dont |2 wvolatilite est sensiblement plus
elevee gue celle des fonds monetaires » Or cette caractéristigue continue de dissuader de
nomhbreuses entreprizes, en raison de regles de gestion des risques internes, de franchir le
pas. Alinstar de ce directeur financement et tresorerie d'un grand groupe, de nombreds
responsables financiers se mantrent résignes ; «Nous nous sommes fait a l'idée que nous
n'ohtiendrons plus pour nos placements une remuneration globale positive avant longtemps.
Mais je prefere encore me wvoir offrir un rendement negatif plutdt que de prendre des risgues
dans le but de gagner quelgues points de base, surtout dans le contexte actuel. Car sila crize
de la Covid-18 nous a appris une chose, c'est bien gue rien n'etait plus important que de pouyoir
dizposer de son cash a tout moment.»

DES TRESORIERS GAGNES PAR LA PRUDENCE

| En matiere de placements, |a grande majorite des ETI et des grands groupes ayant adopte
le referentiel comptable IFRS ont toujours privilegie des placements sirs et liquides. Une
attitude que la crise de la Covid-15 n'a fait que renforcer. «Apres avoir di recuperer par
anticipation des la mi-mars une partie de leur tresarerie placee dans des fonds monetaires
pour faire face 3 leurs imperatifs financiers (remboursement de MEL CP, paiement des
fournisseurs... ), la plupart des entreprises concernees ont recammence, des le mais
suUivant, a deposer leur argent aupres des gerants monetaires, informe Cyril kerkel,
president de la commission placements de 'AFTE. hais au lieu de revenir vers des fonds
monetaires, un nomhbre significatit d'entre elles ont prefere se tourner vers des fonds
manetaires court terme, dont la valatilite est mains forte du fait de la maturite plus courte
des titres detenus.» La maturite maximale des titres détenus dans un fonds monetaire court
terme est de 397 jours, contre deux ans pour un fonds monétaire standard. Meme si
I'engouement pour cette categorie de supports est progressivement devenu moins aigu, les
margues d'interét demeurent nombreuses. «Certains corparates restent echaudes par la
chute des performances enregistree par les fonds monetaires en mars, provoguee par le
stress sur le marche du credit, signale Emmanuelle Court, directrice genérale déleguée en
charge du developpement commercial de CPR A, Dans ce contexte, ils preferent toujours
minimiser autant gue possible la prise de risgue en privilegiant les fonds manetaires court
terme =

| 5ur le frant des placements bancaires, la dynamigue est globalement la méme. «Depuis e
debut de |a crise, la tendance est clairement arientee, du cdté des tresoriers d'entreprise,
vers la recherche de solutions a |a fois plus securisees et plus liguides, de sorte gue
l'argent place puisse Btre recupere tres rapidement:, ohserve Christian Seguineau,
responsable mondial des solutions de liguidite et d'investissements pour les entreprises
chez Socigté Genérale CIB.

| MEme parmi les PME dont I'approche patrimoniale en termes de placements s'inscrit sur le
long terme, I'aversion au risgue s'est renfarcee. «Avant |a crise, une partie de nas clients
plebiscitaient des investissements dans des SCPI, pour lesguels le capital n'est pas garanti,
evogue David Guyot, président-directeur general de Pandat Finance. Aujourd'hui, ces
memes clients se montrent plus reticents 3 se positionner sur cette classe d'actifs
composee principalement d'immabilier d'entreprise, quand bien méme les rendements
restent eleves

L’ISR PREND DU POIDS DANS LES STRATEGIES DE PLACEMENT

| Devenue un critere essentiel dans la strategie de financement d'un nombre croissant
d'entreprises, la thematigue ESG devient egalement de plus en plus pregnante dans celle
relative aux placements. «ll v a encore deux ans, Ia gquéte de placements de tresorerie de
cette nature répondait le plus souvent a des enjeux "d'ordre marketing”s, recannaft Cyril
terkel, president de la commission placements de 'AFTE. Mais avec |a prise en compte
recente des problematiques RSE dans la gouvernance des societes (dotation d'une raisan
d'Btre, adoption du statut d'entreprise a mission, engagement a respecter les Accords de
Paris...), la situation a completement changé » Le recours plus marqué a des emissions
d'obligations vertes, durables ou sociales participe egalement de cette tendance. «Avant de
pouvair investir les sommes levees dans le cadre de tels emprunts, les emetteurs cherchent
desormais quasi systematiguement a les deposer sur des supports de placement ISRz,
observe Jean-Michel Makache, directeur commercial et marketing de Swiss Life Ak,

| Afin de repondre a cette demande, les institutions financieres adaptent donc leur offre de
produits. C'est le cas, principalement, des societes de gestion. «Alors que naus
commercialisons depuis plusieurs années deja un fonds monétaire contenant des filtres
d'investissement ESG, nous venons de le fusionner avec un autre de nos fonds moneétaires
standards, ce qui a mecaniguement fait croitre nos encours gerés avec une demarche
ESGe», temoigne par exemple Emmanuelle Court, directrice commerciale de CPR AM. MEme
si les avancees dans ce domaine restent plus limitées du cote des bangues, certains
etahlissements veulent suivre ce chemin.

DE RARES OPPORTUNITES POUR DOPER LES RENDEMENTS

Alors gue les rendements offerts aux entreprises placeuses continuent de s'enfoncer en
territoire negatif, la raréfaction du nombre de titres proposes aux investisseurs sur les
marches primaire et secaondaire tend a compliguer un peu plus la tache des gérants.
D'autant que les effets de la crise sur I'activite économique de pays aux finances publiques
fragilisees (Italie...) et sur certains secteurs d'activite (aeronautigue, automohbile,
hitellerie...) incitent ces derniers a faire preuve de selectivite. Cluelgues opportunités
restent toutefois a leur portee pour limiter |3 casse.

| Les emetteurs non notes ; dans un contexte margue par I'erosion des marges (spreads)
des emetteurs, certains d'entre eux sont tout particulierement recherches. «Meme s'il s'agit
d'une niche, les entreprises non notees contribuent a ameliorer la performance des fonds
dans la mesure ou, a gualite de crédit comparable, elles peuyvent offrir une prime allant
jusgu'a 10 & 30 points de base par rapport a un emetteur natés, indique Julien Russa, chez
oSS Life Akd.

| Un horizon de placement allonge : cette recommandation n'est certes pas nouvelle, mais
elle n'a jamais &te autant d'actualite. «Actuellement, il faut, sauf cas exceptionnel, se
positionner sur des titres gui affichent une maturité supérieure a deux ans pour capter un
rendement nul ou IEgerement positif, poursuit Julien Russo. Pour en profiter, nos clients
doivent donc se tourner vers des fonds obligataires court terme, gui permettent d'investir
dans des actifs dont I'ech&ance arrive dans trois ans maximum = S'agissant des offres de
depfits hancaires, le constat est similaire. «ll est devenu extrémement difficile d'offrir 2 nos
clients un taux de rendement nul ou positif sur des durees courtes, inferieures a un an:,
explique Christian Seguineau, chez Sacieté Generale CIB.
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