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e Alors que les taux d'intérét demeurent élevés sur une période prolongée, les banques continuent de
bénéficier d’améliorations tangibles de leur marge et de leur rendement sur capitaux propres, ce qui
réduit les risques de défaut en ce qui concerne les CoCo.

e Lesratios CET1 ont retrouvé des niveaux sains, soutenus par des marges plus élevées et une stabilité
accrue.

» Les CoCo ont affiché une forte résilience aprés la crise bancaire marquée par le défaut des obligations
de Crédit Suisse. En présence d’un environnement macroéconomique favorable, nous prévoyons un
renforcement supplémentaire de cette catégorie d'actifs.

Le paysage financier mondial a fait I'objet d'importantes transformations ces derniéres années, influencé
par divers facteurs macroéconomiques, notamment par les ajustements des politiques monétaires, les
tensions géopolitiques et I'évolution des dynamiques du marché. La hausse constante des taux d’intérét
figure parmi les changements les plus importants, une dynamique qui a présenté des défis et des
opportunités pour différents secteurs de I'économie. Il est essentiel de saisir les nuances de ces évolutions,
notamment au sein du secteur bancaire.

Le bénéfice des banques repose principalement sur la différence entre les taux d'intérét payés sur les
dépots et ceux pergus sur les préts et les investissements. Laugmentation des taux d’intérét permet
généralement aux banques de facturer des intéréts plus élevés sur les préts par rapport aux intéréts
gu’elles versent aux titulaires de compte, ce qui peut considérablement accroitre leurs revenus d'intéréts.
Cet environnement a été particulierement bénéfique ces derniéres années, les banques centrales des
grandes économies ayant élevé les taux pour lutter contre l'inflation et stabiliser les marchés financiers.
Pour les banques, 'augmentation des taux d’intérét a directement soutenu la rentabilité des capitaux
propres (ROE) en élargissant la marge d’intérét.

Source : Autorité bancaire européenne

Une ROE plus élevée indique une forte rentabilité, et rassure les investisseurs sur la santé financiére
globale de la banque. A I'heure ol les banques centrales augmentent les taux presque partout dans le
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monde, de nombreuses institutions financieres ont enregistré des gains importants en revenus d’intéréts
nets, renforcant ainsi leurs bilans financiers tout en rassurant leurs parties prenantes.

Alors que le régime de hausse des taux d'intérét souléve des préoccupations quant aux fondamentaux des
entreprises a haut rendement, en raison de 'augmentation du codt de I'emprunt et de son impact ultérieur
sur leur santé financiére, le secteur bancaire s’inscrit dans un contexte totalement différent. Au cours
des derniéres années, les banques sont non seulement parvenues a gérer ces taux plus élevés, mais
elles ont également consolidé leurs activités fondamentales. En outre, les ratios CET1 ont conservé des
niveaux sains, ce qui a renforcé la sécurité des investissements dans les CoCo. Malgré ces améliorations,
la valorisation des instruments de capital hybride, tels que les CoCo, demeure relativement faible. Il est
intéressant de souligner la sous-évaluation des obligations CoCo de Continent Capital.

CET1 buffer to max. trigger breakdown

Top 10AT1 CoCo issuers CET1 ratios and AT1 CoCo Issuers CET1 buffer
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Source : WisdomTree, Markit, Bloomberg, résultats financiers des émetteurs respectifs. Données au 31
mars 2024. Le libellé « CET1 change » (évolution CET1) représente I'évolution de la valeur des ratios CET1
a partir des données disponibles au 31 mars 2024 (généralement les rapports disponibles du T4 2023) par
rapport aux derniéres données disponibles au 31 décembre 2023 (généralement les rapports disponibles
du T3 2023). Labsence d’'évolution peut indiquer que le cycle de rapport n’est pas terminé. Le ratio CET1
est le ratio de fonds propres de base de catégorie 1, déclaré sur une base a niveau plein (fully-loaded) sur
Bloomberg et a partir des derniers résultats financiers de I'émetteur, si cette donnée n’est pas indiquée
sur Bloomberg. Le libellé « Maximum trigger level » (niveau de déclenchement maximal) représente le
déclenchement maximal observé pour toutes les émissions de CoCo d’'un émetteur donné. Cette stratégie
est représentée par l'indice iBoxx Contingent Convertible Liquid Developed Europe AT1. Vous ne pouvez
pas investir directement dans un indice. Les performances historiques ne garantissent pas les
performances futures, et tout investissement est susceptible de perdre de la valeur.

Malgré les fondamentaux solides des banques et la résilience du secteur au sens large, ces obligations
ont historiguement été négociées a des rendements relativement éleves, tandis que les fondamentaux
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des banques se sont améliorés ces derniéres années. Alors que I'écart s’est resserré ces derniers mois,
compte tenu de la solidité des CoCo dans le contexte actuel, nous anticipons de nouvelles améliorations
dans les spreads ajustés aux options (OAS), ce qui pourrait entrainer une hausse supplémentaire des
CocCo.

Spread of developed Europe AT1 CoCos versus pan-European
high yield bonds
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iBoxx Contingent Convertible Liquid Developed Europe OAS
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Source : WisdomTree, Iboxx et Bloomberg. Du ler octobre 2015 au 20 avril 2024. Les performances
historiques ne garantissent pas les performances futures, et tout investissement est susceptible
de perdre de la valeur.

Conclusion

Tandis que le paysage de hausse des taux d'intérét met a I'épreuve la résilience de divers secteurs, I'in-

dustrie bancaire semble bien positionnée pour prospérer, soutenue par des fondamentaux solides et une
conformité réglementaire stratégique. Dans ce contexte, les CoCo pourraient constituer un investissement
convaincant, susceptible de bénéficier de I'environnement actuel caractérisé par des taux d’intérét éleves.
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Important Risks Related to this Article

Informations importantes

Communications commerciales publiées dans |Y4aEspace économique européen (« EEE »)Ce
document est publié et approuvé par WisdomTree Ireland Limited, une société autorisée et réglementée
par la Central Bank of Ireland.

Communications commerciales émises dans des juridictions en dehors de I“4aEEECe document est
publié et approuvé par WisdomTree UK Limited, une société autorisée et réglementée par la Financial
Conduct Authority du Royaume-Uni.

WisdomTree Ireland Limited et WisdomTree UK Limited sont toutes les deux désignées comme « Wis-
domTree » (le cas échéant). Notre Politique sur les conflits d%intéréts et notre Inventaire sont disponibles
sur demande.

Réservé aux clients professionnels uniquement. Les informations figurant dans ce document sont
fournies atitre informatif et ne constituent pas une ore de vente, ou une sollicitation dvsore d¥%achat
de titres ou d%actions. Ce document ne doit pas étre utilisé comme fondement d%une décision
d¥%investissement. La valeur des investissements peut fluctuer et vous étes susceptible de perte
tout ou partie du montant investi. La performance passée ne constitue pas nécessairement une
indication des performances futures. Toute décision d¥investissement doit étre fondée sur les
informations figurant dans le prospectus approprié et sur des conseils indépendants en matiére
dvinvestissement, fiscaux et juridiques.

L¥application des réglementations et lois fiscales peut souvent conduire a des interprétations diérentes.
Tous les points de vue ou opinions exprimés dans cette communication représentent les points de vue de
WisdomTree et ne doivent pas étre interprétés comme des conseils réglementaires, fiscaux ou juridiques.
WisdomTree ne donne aucune garantie ou représentation quant a I'exactitude des vues ou opinions
exprimées dans cette communication. Toute décision d'investissement doit étre fondée sur les informations
contenues dans le prospectus approprié et aprés avoir sollicité des conseils indépendants en matiére
d'investissement, fiscaux et juridiques. Ce document n¥est pas et ne doit en aucun cas étre interprété
comme une publicité ou une ore publique d¥actions ou de titres aux Etats-Unis ou dans toute province

ou tout territoire des Etats-Unis. L¥introduction, la transmission et la distribution (directes ou indirectes) de
[v4original ou d¥aune copie de ce document sont interdites aux Etats-Unis.

Bien que WisdomTree s¥aeorce dvaassurer [Ysexactitude du contenu de ce document, WisdomTree ne peut en
garantir [Vsexactitude. Les fournisseurs de données tiers sollicités pour obtenir les informations contenues
dans le présent document ne donnent aucune garantie ou représentation de quelque sorte en rapport avec

ces données. Lorsque WisdomTree exprime ses propres opinions concernant le produit ou 1%activité du
marché, ces opinions sont susceptibles de changer. WisdomTree, ses ailiés et leurs dirigeants, directeurs,
partenaires ou employés respectifs déclinent toute responsabilité pour toute perte directe ou indirecte
découlant de |vautilisation de ce document ou de son contenu.
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