Les’émissions
redemoarrent

Trés prisées en Suisse, les obligations convertibles ont bien des raisons
d'intéresser les investisseurs. Le volume de nouvelles émissions répond toutefois
a une dynamique bien particuliére. En diminution ces derniéres années, elles ont

relevé la téte en 2013.

Avec environ USD 479 milliards, le mar-
ché¢ mondial des obligations convertibles
est bien loin d’égaler la taille de celui
des obligations ordinaires, c’est-a~dire
sans [acteurs de conversion en actions.

Cependant, il faut bien admettre que les
véhicules proposés par les émetteurs et les arrangeurs de
nouvelles émissions en convertibles ont toujours été d'un
immense dynamisme et d'une extréme sophistication
quant & leur structure. Il suffit de penser aux convertibles
a facteurs contingents de conversion, aux convertibles
échangeables d’Ltat (ou pas), & celles & conversion obli-
gatoire, ou encore aux actions préférenticlles convertibles
américaines. La liste ne sarréte pas la.
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Les banquiers — surtout en Suisse — ont d’ailleurs bien

exploité le filon, mais pas toujours au bénéfice du client.
Plus souvent qu'a leur tour, ils ont en effet proposé a leur
clientéle privée des produits structurés synthétiques qui
n'avaient de «convertibles» que le nom, n’étant en [ait que
des stratégies en options repackagées sous forme d’obliga-
tions sans protection du capital. L'unique but de ces pro-
duits était de générer de belles commissions, profitables
uniquement aux arrangeurs et aux promoteurs, tandis que
le client final, souvent, se retrouvait face a de hien mau-
valses surprises.

(est pourquoi il vaut mieux se tourner vers le marché des
«wvraiesn convertibles, qui représente finalement LE com-
promis par excellence. Ces produits permettent en cffet
de réunir les intéréts de I'émetteur d’une part, c’est-a-dire
la société cherchant a se financer a bon compte, voire &
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émettre des actions, et ceux de 'investisseur d’autre part,
quelque peu frileux a 'idée de se lancer d’emblée sur le
marché des actions. Grace a 'obligation convertible, ce
dernier peut prendre une exposition sur un titre tout en
hénéficiant de la sécwité fournie par le support obliga-
taire. On comprend dés lors assez [acilement pourquot, en
Suisse, nous sommes hien friands de ce genre de produits.

La dynamique des émissions
Malgré cette popularité, I'évolution des ¢missions de

convertibles tend & suivre un mouvement en dents de
scie d’année en année, comme le montre le graphique ci-

contre, A priori surprenant, ce phénomeéne n’est pourtant
pas dépourvu de justification. Il suffit en effet de penser
aux motivations des émetteurs. Pour eux, l'intérét est
d’émettre une dette & coupon favorablement bas, pouvant
se transformer en capitaux propres, pour autant que I'ac-
tion sous-jacente puisse encore angmenter de 25-35% (ce
qui correspond a la prime de conversion). Les mauvaises
perspectives boursiéres entre 2008 et 2012 expliquent
donc pourquoi les émissions de convertibles ont dégrin-
golé durant cette période.

2013 a en revanche ét plus faste jusqu'ici. Non seule-
ment parce que la marge de progression des actions est
sullisante, mals parce qu'en plus, I'environnement des
taux est a la hausse: dans ces conditions, 'émission d’une
obligation convertible fait encore plus de sens. Lt c’est
exactement ce qui est en train de se passer en ce moment.
Aingi, depuis le début de I'année, en Europe, ce sont plus
de EUR 22 milliards qui ont été émis, avec des émissions
de référence comme Swiss Life (dont le coupon est fixé
a 0% et Péchéance en 2020), Crédit Agricole/Eurazeo
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En 2012 notre mission aura ete accomplie.

MFM Global Convertible Bonds (CHF) 067%"
MFM Global Convertible Bonds (EUR) Q.96 %"
> Performancedes fonds MFM 2012  MFM Global Convertible Bonds (USD) 11.06 % *
MFEM Convertible Bonds Opportunities (EUR) 1588 7% *
MFM Quanteviour European Equities (EUR) 2225 %% (‘dassel)
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