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Crise bancaire version 2023

Werner Wuyts

La Silicon Valley Bank, la Signature Bank, la First Republic Bank et le Crédit Suisse se sont tous retrouvés
dans une situation délicate au cours des dernieres semaines : ils ont plongé ou tout juste maintenu la téte
hors de 'eau grace a des interventions coordonnées des autorités.
Les difficultés rencontrées dans le secteur bancaire (ou certains segments) ont entrainé une baisse des
marchés boursiers en général et des actions bancaires en particulier.
La réaction des marchés obligataires a été encore plus brutale : les rendements des obligations d’Etat a deux
ans en Europe et aux Etats-Unis ont baissé a un rythme sans précédent, certains jours de plus d’un demi

pour cent.

La plupart des investisseurs se demandent maintenant s'il s’agit du prélude a une deuxieme crise bancaire
majeure ou si les gouvernements ont réagi de maniere adéquate de maniere a éviter la crise.

Contexte

Revenons aux bases. Les difficul-
tés actuelles résultent encore de la
crise du coronavirus. La création
monétaire massive n’a pas pro-
voqué d’inflation avant mi-2021.
A partir de fin 2021, I'inflation a
encore augmenté en raison des
problemes dans les chaines d’ap-
provisionnement, résultant des
quelques semaines de blocage de
I'économie dans une grande par-
tie du monde au printemps 2020.

Les banquiers centraux ont (trop)
longtemps cru que I'inflation
baisserait d'elle-méme. Au cours
du premier trimestre 2022, nous
avons compris que ce ne serait
pas le cas. Cela a déclenché une
série de relevements de taux
d'intérét que le monde n’avait pas
connus depuis 40 ans.

A chaque fois, la BCE et la Réserve
fédérale ont revu les objectifs de
taux d’intérét a la hausse. Jusqu'a
la semaine derniére, les inves-
tisseurs étaient convaincus que
les relevements de taux d’intérét
allaient continuer.

La période de taux d'intérét ex-
ceptionnellement bas, combinée
a des pertes sur créances tres fai-
bles sur le portefeuille de crédits
existant, a incité de nombreuses
banques a prendre des risques

en termes de taux d'intérét et

de durée lors du placement de
I'épargne restante. Les fonds
déposés ont été investis a trop
long terme et/ou dans des valeurs
de qualité trop faible. Apres les
relevements des taux d'intérét,
ces investissements ont subi des
pertes qui ont pesé sur les fonds
propres de la banque. Dans le
cas de la Silicon Valley Bank, qui
occupait une niche parmi les
nombreuses jeunes entreprises
technologiques en Californie,
cette situation a été aggravée par
I'assechement des marchés du
crédit pour leurs clients, ce qui les
obligeait a puiser de plus en plus
dans leurs dépots pour payer les
salaires et financer les investis-
sements en cours. La baisse de
I'épargne a provoqué de nouvelles
ventes d’actifs qui ont entrainé

de nouvelles pertes. La différence

avec la crise du crédit de 2008 est
que les pertes provenaient a I'épo-
que de l'octroi trop facile de préts
hypothécaires pour soutenir des
achats immobiliers spéculatifs.
Actuellement, les problemes sont
liés a une banque qui faisait son
travail normal: convertir I'épargne
en une forme de crédit.

Cependant, ces difficultés soulig-
nent que les relévements brutaux
des taux d'intérét par les banques
centrales peuvent entrainer des
problemes dans le systeme.
Lorsque la Silicon Valley Bank a
commencé a faire face a des pro-
blemes, les banques américaines
affichaient une moins-value la-
tente de 620 milliards de dollars.
Ce chiffre provient de la Federal
Deposit Insurance Corporation,
le fonds de garantie du secteur
bancaire américain.

Pour le Crédit Suisse, c’'est une
longue histoire avec beaucoup
d’antécédents. La mégalomanie
y joue un réle important. Son
ambition de figurer parmi les
plus grandes banques d’investis-



sement du monde est son talon
d’Achille. Malgré des années de
suivi par le régulateur suisse qui
avaient déja conduit a une forte
réduction du total du bilan, les
épargnants, les investisseurs et
les actionnaires ont perdu patien-
ce la semaine derniere. Le reste
appartient a I'histoire (douloureu-
se de I'institution suisse fiere).

Et maintenant ?

Le calme semble étre revenu.
Rationnellement, nous pouvons
affirmer que les banques euro-
péennes sont en bien meilleure
forme qu’au moment de la crise
financiere de 2008. Les super-
viseurs sont également mieux
préparés. Des procédures ont été
mises au point pour dissoudre
les banques en difficulté de
maniere relativement discrete.

Il va de soi que c’est plus facile
pour les petites banques que
pour les institutions présentant
un risque systémique. Comme la
confiance est essentielle dans le
secteur bancaire, il suffit de petits
dominos pour faire tomber des
dominos de plus en plus gros.

Dans I'ensemble, les régulateurs
ont bien résisté a la premiere et

a la deuxieme phase de la crise
bancaire version 2023. La décision
du régulateur suisse de punir plus
séverement certains détenteurs
d'obligations que les actionnai-
res n'est pas sans conséquences
depuis lors.

Conséquences

Les banquiers centraux sont
toujours confrontés a une tache
difficile. La baisse de I'inflation
reste primordiale. Cependant,

un nouveau relevement des taux
pourrait mettre de plus en plus de
banques en difficulté.
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Future pétrole WTI

Ou cette citation est-elle aussi
valable dans ce cas: « Never
waste a good crisis. » (ne gas-
pillez jamais une bonne crise)

Les problemes de ces derniéres
semaines peseront sur |'octroi de
crédits, et donc sur la croissance
économique. Cela peut également
soulager la pression sur I'emploi,
ce qui ferait baisser I'inflation.
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Obligation d'état américaine a 10 ans générique
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Allemagne - obligation d’état a 10 ans générique
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Cette situation augmente a nou-
veau les craintes de récession,
comme en témoigne par exemple
la chute des prix du pétrole.

Pour les banques elles-mémes,

les taux d'intérét a court et a long
termes ont été fortement touchés
ces derniéres semaines. Les 620
milliards de dollars de pertes la-
tentes ont certainement beaucoup
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diminué grace a la baisse des taux
d'intérét, ce qui a permis aux
gestionnaires de risques de
corriger considérablement le

« mismatch » des taux d'intérét.

Méme si la Banque centrale
européenne n'en a pas tenu
compte la semaine derniére et a
encore relevé les taux d'intérét
a court terme d’un demi pour
cent, la probabilité de nouveaux
relevements des taux d'intérét a
nettement diminué.

Sélection Dierickx Leys
Private Bank

La sélection d'actions de Dierickx
Leys Private Bank ne compre-

nait pas et ne comprend pas
d’actions de banques régionales
américaines ou de banques liées
aux marchés des cryptomonnaies.
Il n’y a pas non plus de raison de
changer d’avis pour le moment,
malgré la baisse de cette catégorie
d’actions. Le Crédit Suisse ou
aucune autre banque systémique
au passé douteux n'a fait ou ne
fait partie de la sélection. Cela
s’explique principalement par

les exigences de qualité strictes
définies par les gestionnaires et
les analystes. Cette position est

Vous pouvez retrouver Dierickx Leys
Journal, The Markets et Flash! sur
notre site Internet, sous la rubrique
‘Publications/magazines

et lettres d’actualité’.
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basée sur I'analyse « SWOT »,
tenant compte des faiblesses et
des forces, des opportunités et
des menaces de chaque entrepri-
se. Une action n'entre en ligne de
compte que si les atouts et les
opportunités sont prépondérants.
Et seulement si le prix n’est pas
trop élevé.

Le marché ne récompense pas
toujours immédiatement cette
stratégie. Les marchés d’actions
ne tiennent parfois pas trop
compte de la qualité pendant

de longues périodes. Dans les
moments d’incertitude, ils le font
cependant tellement que cela
éclipse completement les autres
moments.

Les analystes et les gestionnai-
res de la Dierickx Leys Private
Bank appliquent également des
criteres stricts aux obligations. De
toute facon, les préts bancaires ne
représentent qu’une petite partie
du portefeuille obligataire. Seuls
les préts de banques ayant une
politique de crédit saine entrent
en ligne de compte. Aucune des
obligations des banques en diffi-
culté ne répondait aux criteres de
sélection.

Les analystes et les gestionnaires
appliqueront la méme rigueur a
I'avenir. Il est important d’éviter
les pertes ! Surtout en cette pério-
de de grande incertitude économi-
que et financiere.

Dierickx Leys Private Bank
applique également ces normes
strictes a vos dépots

Le portefeuille d'investissement
de Dierickx Leys Private Bank, qui
contient I'épargne des clients de
la banque, est soumis aux mémes
normes strictes. Le portefeuille

ne contenait et ne contient pas
de risque de crédit a I'égard des
banques régionales américaines
et du Crédit Suisse.

La direction de la banque conti-
nue de veiller a ce que la qualité
du portefeuille d’obligations qu’el-
le détient reste tres élevée. Une
partie importante de I'épargne
confiée a la banque a été placée
aupres de la Banque centrale
européenne.

Si vous avez des questions a ce
sujet ou si vous souhaitez obtenir
de plus amples informations,
n’hésitez pas a contacter nos
collaborateurs.
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Suivez-nous également sur les réseaux sociaux

linkedin.com/company/dierickx-leys-private-bank

facebook.com/DierickxLeysPrivateBank

E‘%’ blog.dierickxleys.be
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be dans la rubrique des conseils en investissement. Les résultats historiques et les prévisions mentionnés ne constituent pas un indicateur fiable des résultats
futurs. Les recommandations mentionnées peuvent changer a I'avenir. Les montants en devises étrangeres peuvent étre soumis a des fluctuations.



