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DETTE

La Caisse d’amortissement de la
dette sociale (Cades) prévoit
d’émettre 15milliards d’euros de ti-
tres de dette cette année. Les em-
prunts obligataires libellés en euro
représenteront 8,5 milliards, ceux
en dollar 2 milliards d’euros et les
autres devises 0,5 milliard d’euros.
L’enveloppe comprend aussi 3mil-
liards d’euros de dette de court
terme. En outre, l’établissement
chargé d’amortir la dette sociale
française va effectuer un place-
ment privé pour 1milliard d’euros.
La Cades compte lancer deux

nouvelles souches en euro, proba-
blement sur des maturités de 5 et
10 ans, alors que le reste du pro-
gramme se concentrera sur le seg-
ment 4 à 7 ans. «Nous essaierons
d’exécuter ce programme dans la
première partie de l’année », indi-
que Patrice Ract Madoux, prési-
dent du conseil d’administration.
L’agence fera face à des besoins de
trésorerie plus importants cet été.

Volumes record en 2009
L’an dernier, des volumes record
ont été émis. La Cades a levé près
de 36milliards d’euros, plus qu’an-
noncé, notammentpourmaintenir
un encours suffisant sur les papiers
decourt terme.Lesémissions libel-
léeseneurosont redevenuesmajo-
ritaires, pesant 64 % du pro-
gramme, devant les opérations en
dollar. En 2009, la Cades a aussi
renoué avec le sterling et émis en
dollaraustralien, yenet francsuisse
pour séduire les investisseurs do-
mestiques de ces marchés, alors
que la tendance était au biais na-
tional.
La prime de risque – l’écart de

taux d’un titre à 10 ans de la Cades
avec le taux swap – est montée à
57 points de base en juin dernier,

La Cades veut
lever 15milliards
d’euros

TAUX-CHANGES-
ACTIONS

L’activité dumarché primaire est particulièrement intense cette semaine pour la dette souveraine.
Les Etats-Unis lèvent 84milliards de dollars et la zone euro plus de 20milliards d’euros. La Grèce
a été chahutée hier, après des levées de dette à court terme et un rapport de Bruxelles.

L es marchés obligataires
américain et européen ont
profité hier d’un regain

d’aversion au risque, suscité no-
tamment par le resserrement des
conditions de crédit en Chine,
susceptible de freiner la reprise
économique. Les taux à 10 ans se
sont détendus de pas moins de
9 points de base, à 3,725 % aux
Etats-Unis, tandis que le taux alle-
mand concédait 3 points, à
3,31 %. Les taux évoluent en sens
inverse du prix des obligations.
Cette semaine est pourtant his-

torique en ce qui concerne les vo-
lumes de dette souveraine émis
des deux côtés de l’Atlantique. Les

Etats-Unis ont ouvert le bal, lundi
soir, avec le placement d’une obli-
gation à 10 ans indexée sur l’infla-
tion. Hier soir, ils ont émis 40 mil-
liards sur des titres à 3 ans. « Le
vrai test va avoir lieu aujourd’hui
et demain, avec la réouverture du
10 ans et du 30 ans, pour une
somme totale de 34 milliards de
dollars », préviennent les stratèges
de Calyon.
Dans la zone euro, les rembour-

sements et paiements de cou-
pons, qui viennent actuellement
renflouer les investisseurs, per-
mettent d’amortir l’afflux de titres.
D’après BNPParibas, 20,5 mil-
liards d’euros doivent être mis sur

le marché cette semaine. Les
Pays-Bas ont été actifs hier, de
même que l’Autriche, qui a choisi
de recourir à la syndication, plus
sûre, pour placer 4 milliards
d’euros d’obligations à 7 ans. Ita-
lie, Allemagne, Portugal et Espa-
gne vont également animer le
marché primaire souverain d’ici à
vendredi.

La Grèce émet du court terme
Un pays a particulièrement attiré
l’attention, mardi : la Grèce s’est
en effet manifestée sur les mar-
chés de la dette de court terme
pour lever 1,6 milliard d’euros. Le
pays, qui a vu sa note abaissée par

les agences de notation en fin
d’année dernière, a été contraint
d’offrir une rémunération beau-
coup plus élevée qu’il y a quel-
quesmois. Entre octobre et hier, le
rendement est passé de 0,91 % à
2,20 % sur les papiers à 1 an et de
0,59 % à 1,38 % sur les titres à
6 mois. Le ratio de couverture, qui
permet de mesurer l’ampleur de
la souscription par les investis-
seurs, a aussi chuté depuis l’adju-
dication des mêmes titres en oc-
tobre dernier. La Grèce a fait
savoir récemment qu’elle aurait
peut-être recours à du placement
privé pour lever de la dette de
moyen et long terme. Par ce biais,
elle pourrait obtenir des condi-
tions de financement moins défa-
vorables qu’à travers une syndica-
tion bancaire.
Les taux grecs se sont tendus

sur toutes les maturités hier. Le
rendement de l’emprunt à 2 ans
s’est envolé de 27 points de base, à
2,92 %r et celui du 10 ans a bondi
de 14 points, à 5,64 %. L’offre de
titres n’est pas l’unique cause de
ces tensions. L’obligataire a aussi
été victime d’un rapport de la
Commission européenne, met-
tant en cause la fiabilité des statis-
tiques locales au sujet du déficit.
Cette publication coïncide avec
l’arrivée des représentants du

Fonds monétaire international
(FMI) à Athènes pour aider le
gouvernement dans son projet
d’amélioration des finances publi-
ques.
Les marchés, qui s’étaient cal-

més en début d’année, ont de
nouveau été en proie à de vives
inquiétudes. La prime de risque
de la Grèce a grimpé à 2,33 %. Cet
indicateur mesure le surplus de
rémunération que doit offrir le
pays par rapport à l’Allemagne
pour placer des titres à 10 ans.
Le CDS grec s’est tendu de

25 points, à 280 points de base.
Les « credit default swaps » mesu-
rent le coût d’une assurance pour
se protéger du risque de défaut
d’un émetteur. ISABELLE COUET

Les taux des emprunts d’Etat
se détendent, mais la Grèce souffre

GESTION D’ACTIFS Les actifs des investisseurs institutionnels français auraient progressé autour de 8% l’année passée
après une baisse de 6% en 2008. Une normalisation de leur rendement après des années fastes
de croissance à 2 chiffres entre 2003 et 2006.

Clôture. L’indice Dow Jones a
perdu 0,34 %, hier en clôture, à
10.627,26 points, le S&P 500
0,94 %, à 1.136,22 points, et le
Nasdaq 1,3%, à 2.282,31 points,
interrompant quatre séances con-
sécutives de hausse.
La Bourse américaine a été déçue
après la publication des résultats
d’Alcoa (– 11,06%) qui a entraîné
dans sa chu te Ca te rp i l l a r
(– 2,95%). Les opérateurs ont éga-
lement mal réagi à l’alerte d’une

baisse de ses marges sur les pro-
du i t s ra f f i nés de Chev ron
(– 0,58%).
Bank of America (– 3,37 %) doit
faire face à l’accusation de la SEC,
le gendarme de la Bourse améri-
caine, d’avoir caché l’ampleur des
pertes de Merrill Lynch, banque
d’affaires qu’il a acquise au pire
moment de la crise globale du cré-
dit. Les intervenants craignent
aussi que l’administration Obama
alourdisse la facture fiscale des éta-

blissements financiers. Dans la
foulée, JPMorgan Chase a flanché
de 2,34%. American Express a en-
grangé 1,33%profitant de la ferme
volonté des investisseurs de ne pas
pénaliser la totalité du segment
des financières.
Les technologiques ont piqué du
nez avec Intel, en retrait de 1,63%.
L’éditeur de jeux vidéo Electronic
Arts (– 7,77%) a lancé un avertis-
sement sur résultats. IBM a pro-
gressé de 0,8%.

Wall Street ploie sous le poids des premiers trimestriels

Les taux à 10 ans grecs
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sous l’effet des tensions demarché.
El le avoisine actuel lement
20 points, encore loin des territoi-
resnégatifs d’avant crise.Hier, Fitch
a confirmé la noteAAAde l’établis-
sement.
En 2010, la concurrence de la

dette bancaire garantie sur le
primaire va disparaître. Mais le re-
tour en force des obligations sécu-
risées n’est pas de bon augure. Ces
titres sont historiquement concur-
rents de ceux de la Cades.

I. CO

rale Mixte
évrier 2010

énérale Mixte (Ordinaire Annuelle
 12 février 2010 à 17 heures.

du 13 janvier 2010 et peuvent être

ration, les actionnaires pourront se
uprès de la société, soit auprès de
ents directement à leur domicile.
VENTE D'ACTIONS EN DESHERENCE

Après une baisse de 6 % en 2008,
les encours des placements des
investisseurs institutionnels fran-
çais auraient rebondi de 8 % l’an-
née passée, selon les estimations
de Seeds Finance (voir l’illustra-
tion ci-dessous). Une progression
de l’ordre de 150 milliards
d’euros, dont près de la moitié
(80 milliards d’euros) est imputa-
ble aux flux de collecte, notam-
ment dans l’assurance-vie, l’épar-
gne salariale…
Le reste de cette hausse trouve

sa source dans la remontée géné-
rale des marchés qui avait débuté
au mois de mars. Les institution-
nels français sont structurelle-
ment peu investis en actions, les
produits de taux d’intérêt (obliga-
taires et monétaires) représentant
en moyenne entre 70 % et 75 %
de leurs actifs. Ils ont donc été
bien moins affectés que les autres
investisseurs européens par la
chute vertigineuse des Bourses en
2008.
Cette année, « la collecte nette

d’épargne nouvelle des institution-
nels sera probablement stable,
malgré la montée tendancielle des
prestations, surtout si les taux d’in-
térêt à court terme restent très
bas », note le cabinet Seeds Fi-
nance dans une étude réalisée à
l’automne.
A près de 1.780 milliards

d’euros fin 2008, ce secteur est
largement dominé par les assu-

reurs, qui pèsent pour 1.400 mil-
liards d’euros, dont l’écrasante
majorité pour l’assurance-vie et
mixte (1.240 milliards d’euros).
Les institutions de prévoyance et
mutuelles s’accaparaient respecti-
vement 39 et 45 milliards d’euros,
et l’épargne salariale 71,4 mil-
liards d’euros. Au total, le marché
institutionnel a progressé toutes
les années depuis 1996, à l’excep-

tion de 2008. Même en 2002, l’an-
née de tous les désastres, les actifs
des institutionnels étaient restés
stables (hausse de 1 %).
Aujourd’hui regroupés au sein

de l’Association des investisseurs
institutionnels français, l’Afii (lire
l’encadré), âgée de sept ans, ces
investisseurs veulent faire enten-
dre leur voix, à côté de leurs pres-
tataires, les gestionnaires d’actifs.
Les membres de l’Afii sont passés
de 45 en 2004 à 75 aujourd’hui.

Répartition à revoir
« Le rythme d’adhésion à notre as-
sociation n’a pas diminué malgré
la crise et la concentration du
monde des institutionnels, et no-
tamment des caisses des retraite,
constate Jean-Pierre Grimaud,
président de l’Afii et président de
Swiss Life Asset Management
(France). Aujourd’hui, notre asso-
ciation est sollicitée dans toutes les
grandes discussions et débats de
place. » Et notamment dans le ca-
dre de la révision de la directive
sur les marchés d’instruments fi-
nanciers (MIF). Un des chantiers
prioritaires de l’association. Elle
souhaite ainsi avec d’autres, telle
l’Association française de la ges-
tion financière (AFG), améliorer
« l’organisation des marchés se-
condaires obligataires (transpa-
rence “ post trade ”…) » , souligne
Jean-Pierre Grimaud.
Disposer d’informations sur les

transactions et cours des obliga-
tions, qui sont traitées sur des
marchés de gré à gré, est un enjeu
de taille pour valoriser correcte-
ment les portefeuilles et apprécier

duire à revoir la répartition de
leurs placements entre les diffé-
rents actifs et expertises. Ils vont
se détourner des actions, capital-
investissement et gestion alterna-

tive au bénéfice des actifs les
moins risqués comme les obliga-
tions d’Etat, plus par défaut que
par conviction.

N. A.-K.

En 2009, les actifs des institutionnels français
sont repartis à la hausse

Les encours des institutionnels français
Croissance annuelle en %, en valeur de marché 

Estimation

AVIS FINANCIERS

L’Association française
des investisseurs
institutionnels (Afii)

Création : septembre 2002.
Président : Jean-Pierre Grimaud
(président de Swiss Life Asset
Management France), assisté de
2 vice-présidents, Vincent Ribuot
(UMR) et Francis Weber (Réunica),
et d’un secrétaire général, Philippe
Haudeville.
75 membres (AG2R La Mondiale,
EDF, Malakoff-Médéric, la MGEN,
le Fonds de réserve pour les
retraites, AXA France ou CDC
retraites…) représentant
1.200 milliards d’euros d’actifs soit
près des deux tiers des réserves
des institutionnels français.
14 groupes de travail :
transparence des marchés
obligataires, gestion alternative,
solvabilité II, valorisation,
immobilier, mandats…

Assemblée Gén
du vendredi 12 

Les actionnaires de la société LACROIX SA sont convoqués en Assemblée G
et Extraordinaire) 8, impasse du Bourrelier à Saint Herblain (44), le vendred

L’ordre du jour et le texte du projet des résolutions ont été publiés au BALO
consultés sur le site internet de la société à l’adresse www.lacroix-sa.fr.

Pour participer à l’Assemblée ou pour voter par correspondance ou par proc
procurer les documents d’information prévus par les textes en vigueur soit 
leur intermédiaire financier. Les actionnaires nominatifs recevront ces docu
Banque Internationale de Commerce – 
B.I.C. – BRED

SA au capital de 14.000.000 euros – Siège social : 18, quai d
552 065 609 RCS PARIS

Aux termes du procès-verbal du 8 décembre 2009, le conseil d’administration a déc
actions de la société dont les ayants droit n’ont pu être joints depuis plus de dix ans.

La vente aux enchères publiques aura lieu à l’expiration d’un délai d’un an après la pré
les personnes au nom desquelles l’inscription en compte a été faite ou leurs ayants d
de la société.

La société tiendra le produit net de la vente des actions à la disposition des ayants dro

le risque de liquidité des diffé-
rents titres. La crise a démontré
que ce risque, très délicat à esti-
mer, était bien mal appréhendé
par tous les investisseurs. Cer-
tains d’entre eux, les assureurs,
doivent composer en outre avec
un environnement réglementaire
et prudentiel (« Solvency II ») très
contraignant. Selon un sondage
effectué en septembre, 6 institu-
tionnels français sur 10 estiment
que « Solvency II » va les con-idé / Sources : Af2i, Seeds Finance
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