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Rester en piste, mais plus près de la sortie : 
investir dans le crédit en fin de cycle 
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Si le premier article de notre série mettait l’accent sur l’importance de comprendre le risque avant de s’y 

exposer, et le deuxième sur l’identification des différentes phases du cycle du crédit, celui-ci s’intéresse 

au positionnement des portefeuilles. Notre analyse précédente concluait que les marchés de crédit 

présentent aujourd’hui les caractéristiques d’un environnement de fin de cycle. La question qui en découle 

naturellement est donc pragmatique : comment rester investi lorsque les opportunités de rendement 

persistent, mais que la marge d’erreur se réduit ?

Les conditions de fin de cycle continuent de récompenser la participation au marché, tout en pénalisant 

de plus en plus la complaisance. Ce n’est pas le moment d’abandonner le crédit. C’est le moment de le 

détenir de manière plus réfléchie et plus sélective.

Communication 
marketing 
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Notre feuille de route pour un positionnement de fin de cycle 

Les environnements de fin de cycle sont rarement signalés par des gros titres annonciateurs d’une 

récession. Ils émergent généralement alors que les conditions semblent encore favorables : les spreads 

restent serrés, les flux de capitaux sont positifs et l’optimisme des marchés boursiers peut perdurer 

au-delà de ce que justifient les fondamentaux. Les investisseurs continuent de rechercher du rendement, 

les titres de moindre qualité peuvent continuer à surperformer temporairement, et les facteurs techniques 

peuvent donner l’illusion d’un risque modéré.

La caractéristique centrale de cette phase n’est pas la disparition du risque, mais sa mauvaise 

valorisation. La rémunération devient plus faible, tandis que les marchés tendent à négliger la fragilité 

des structures, l’augmentation de l’endettement et des calendriers de refinancement de plus en plus 

exigeants. Si les flux de capitaux et l’optimisme peuvent maintenir les spreads sous pression, ils ne 

supplantent pas les dynamiques fondamentales du crédit.

Sous une surface apparemment calme, la dispersion commence à s’accentuer. Les indices globaux 

peuvent encore sembler solides, alors que les risques idiosyncratiques se multiplient via l’affaiblissement 

de la documentation, de difficultés spécifiques à certains émetteurs ou de décisions de gestion favorisant 

les actionnaires au détriment des porteurs d’obligations. Si l’accès au marché reste ouvert, la marge 

d’erreur se réduit. Les facteurs techniques peuvent encore dominer, mais les fondamentaux reviennent 

progressivement au cœur de l’analyse.

La fin du cycle ne doit pas être interprétée comme une absence d’opportunités. C’est plutôt la nature 

des opportunités qui évolue. Le bêta devient moins rémunérateur. Le portage devient plus important. 

La dispersion devient déterminante. Et la sélectivité devient essentielle.

Portage

Utiliser les revenus des coupons à la 
fois comme moteur de performance et 
comme premier amortisseur face à un 

élargissement modéré des spreads

Qualité

Privilégier les émetteurs et les structures 
disposant de bilans solides, d’une 

gouvernance robuste et une bonne 
capacité de refinancement 

Flexibilité

Maintenir de la liquidité, rester actif 
et conserver la capacité d’ajuster 

rapidement les positions en fonction 
des changements de régime

Qu’est-ce qui caractérise un 
marché de fin de cycle ?
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Historiquement, les phases de fin de cycle tendent à évoluer vers une période de performance plus faible 

du crédit, bien que le calendrier, l’ampleur et la nature de cet ajustement—qu’il s’agisse d’un élargissement 

progressif des spreads, d’une dispersion accrue ou d’épisodes abrupts d’aversion au risque—puissent 

varier sensiblement.

La transition après la fin de cycle ne se caractérise pas par un calendrier précis, mais par une modification 

dans la distribution des scénarios. Historiquement, la phase suivante est un repli, sans pour autant 

impliquer nécessairement une correction désordonnée ou systémique. Sur les marchés du crédit, ces 

phases sont d’autant plus complexes qu’elles sont difficiles à anticiper, rapides à se matérialiser et 

souvent marquées par des ajustements brutaux. Lorsque le consensus prend acte de ce changement 

de régime, les spreads se sont généralement déjà ajustés.

La difficulté tient au fait que les marchés peuvent rester en phase de fin de cycle plus longtemps que 

ne le suggèrent les fondamentaux. Des facteurs techniques favorables, des flux restant positifs et des 

marchés primaires encore ouverts peuvent soutenir des valorisations élevées alors même que des 

vulnérabilités apparaissent. Le point de bascule provient souvent d’un élément déclencheur auparavant 

jugé maîtrisable : un refinancement manqué, une opération agressive, une dégradation de notation, 

une déception sur les résultats ou un choc de liquidité. Sur le crédit, une récession complète n’est pas 

toujours nécessaire pour provoquer un élargissement des spreads. Sur l’investment grade, toutefois, 

cela reflète généralement une réévaluation des primes de risque plutôt qu’une détérioration significative 

des fondamentaux.

C’est pourquoi l’investissement en fin de cycle ne doit pas reposer sur une tentative hasardeuse d’anticiper 

précisément le point d’inflexion. Peu d’investisseurs y parviennent de manière régulière, et plus rares 

encore sont veux qui y arrivent sans sacrifier une part importante du carry. Une approche plus robuste 

consiste à continuer de bénéficier des revenus encore offerts par le crédit, tout en construisant des 

portefeuilles capables d’absorber un éventail de scénarios, allant d’une réévaluation modérée à des 

épisodes d’aversion au risque plus marqués..

Autrement dit, l’objectif n’est pas seulement de tirer parti des conditions de fin de cycle, mais aussi de 

se préparer à ce qui suit généralement.

Et ensuite ?
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1)	 Portage : être rémunéré pour attendre, mais pas pour dormir
Dans un environnement de fin de cycle, le portage mérite davantage d’attention que l’optimisme sur les 

spreads. Même si ces derniers sont serrés, les rendements globaux restent significativement plus élevés 

que durant l’ère des taux zéro. Tant l’investment grade que le high yield en euro offrent des coupons 

significatifs. 

Cela compte pour deux raisons. Premièrement, le portage reste un moteur direct de performance dans 

un contexte où la compression supplémentaire des spreads est limitée. Deuxièmement, il offre un 

amortisseur lorsque les spreads commenceront à s’élargir. Si les coupons n’éliminent pas le risque de 

baisse, ils peuvent en atténuer l’impact. L’enjeu n’est donc pas de maximiser le revenu sans discernement, 

mais de s’assurer qu’il provient d’émetteurs capables de le soutenir.

2)	 Qualité : préserver le portage, sans renoncer à la discipline
À mesure que l’asymétrie augmente, la qualité devient plus importante que le rendement marginal. En 

période d’élargissement des spreads, les titres d’émetteurs de meilleure qualité ont tendance à corriger 

moins sévèrement. Les entreprises disposant d’une liquidité solide, d’un niveau d’endettement modéré, 

de flux de trésorerie robustes, de politiques financières disciplinées et d’une bonne gouvernance conservent 

généralement plus longtemps leur accès au marché et regagnent plus rapidement la confiance des 

investisseurs. 

Ce n’est pas le moment de courir après les coupons les plus élevés. Les investisseurs doivent plutôt 

évaluer si le spread additionnel constitue une réelle compensation ou simplement une tentation associée 

à un risque accru. Privilégier la qualité permet de continuer à tirer parti du portage tout en renforçant 

la résilience des portefeuilles.

3)	 Flexibilité et gestion active : préserver l’optionalité
Les environnements de fin de cycle récompensent les portefeuilles capables de s’adapter. Les expositions 

ne doivent pas être si statiques ou concentrées que les gérants deviennent contraints par la liquidité de 

marché. La liquidité doit donc être considérée comme une caractéristique du portefeuille, et non comme 

un résultat résiduel. 

La gestion active prend essentielle à mesure que le leadership de marché se fragmente. Une stabilité 

globale peut coexister avec des divergences marquées entre émetteurs. La capacité à réduire le risque, 

à réallouer vers des actifs de meilleure qualité, à ajuster les expositions et à exploiter les dislocations 

transforme l’incertitude en opportunité. La flexibilité n’est pas de l’indécision : c’est une optionalité 

disciplinée.

Les trois principes 
de l'investissement en fin de cycle
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Pour nous, en fin de cycle il ne s’agit pas de sortir du crédit, mais de rééquilibrer la prise de risque sur 

l’ensemble du spectre du crédit. Ce cadre - portage, qualité et flexibilité - se reflète directement dans 

notre approche d’investissement, tant pour les stratégies investment grade que high yield. 

1)	 Sur l’investment grade
En matière de portage, nous voyons des opportunités dans certains segments de la structure du capital 

des émetteurs, tels que les financières subordonnées ou les hybrides corporate. La capture des primes 

de subordination peut constituer une source de revenu, à condition de maîtriser pleinement les 

fondamentaux des émetteurs, les cadres réglementaires et les mécanismes d’absorption des pertes. 

Chez Candriam, cette stratégie repose sur une analyse approfondie des émetteurs et des structures de 

capital, ainsi que sur une gestion disciplinée des risques et un bon calibrage des positions. Dans 

l’environnement actuel de spreads resserrés, nous faisons preuve de sélectivité et évitons les segments 

où le supplément de spread ne compense plus la complexité structurelle.

En matière de qualité, notre approche combine l’analyse fondamentale avec un cadre robuste en matière 

de durabilité. En fin de cycle, nous privilégions les émetteurs dotés de bilans solides, d’une génération 

de flux de trésorerie stable et d’un profil financier prudent, en particulier dans des secteurs peu sensibles 

aux conditions de refinancement. La sélectivité est renforcée par une réduction de l’univers d’investissement 

via des critères ESG rigoureux et une analyse bottom-up. Cette approche est particulièrement pertinente 

en fin de cycle, dans la mesure où la stabilité apparente des indices peut masquer une accumulation 

progressive des risques au niveau des émetteurs, notamment parmi les profils les plus endettés ou 

engagés dans des stratégies de croissance externe. Dans ce contexte, la qualité ne se résume pas à 

une notation : elle correspond à la combinaison de modèles économiques résilients, de bilans solides, 

d’une gouvernance saine et d’une définition plus exigeante de l’allocation de capital.

En matière de flexibilité et de gestion active, nous privilégions une allocation dynamique et un calibrage 

du risque prenant en compte l’évolution des conditions de marché. En pratique, cela se traduit actuellement 

par une approche prudente du bêta, une rotation active au sein des secteurs, ainsi qu’une préférence 

pour le maintien d’une poche de liquidités afin de pouvoir réagir à un éventuel élargissement des spreads. 

Cette approche implique une gestion active de l’exposition nette au crédit des portefeuilles, permettant 

d’exprimer des vues à la fois positives et négatives, tout en maintenant un profil de risque maîtrisé. Dans 

ce cadre, la flexibilité agit comme une forme d’assurance intégrée au portefeuille.

La fin de cycle est avant tout la phase où l’analyse fondamentale (bottom-up) devient de plus en plus 

déterminante, même si sa pleine valeur se matérialise généralement lors des phases de stress ou de 

repli, lorsque la dispersion s’accroît plus nettement. Dans un contexte de spreads resserrés, la direction 

globale du marché a moins d’importance que la résilience propre à chaque émetteur. La création de 

valeur repose alors sur une analyse crédit approfondie : solidité du modèle économique, calendriers de 

refinancement, réserves de liquidités, structures de covenants, position dans la structure du capital, 

risques ESG et rémunération des dirigeants. En fin de cycle, l’analyse permet d’éviter toute complaisance 

; en phase de repli, elle devient le principal moteur de surperformance.

Notre approche dans cette phase
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2)	 Sur le high yield
En matière de portage, notre approche repose sur une sélection bottom-up à forte conviction, appuyée 

par un cadre macroéconomique. Notre objectif est de capter sélectivement les revenus de coupon en 

ciblant des émetteurs disposant d’une structure de capital solide, capables de se refinancer, de servir 

leur dette et de maintenir leur accès au marché, y compris dans des conditions plus difficiles.

La qualité existe également dans le high yield. Au sein de nos portefeuilles, nous privilégions le segment 

BB-B, où l’équilibre entre rendement et résilience nous paraît souvent plus intéressant que sur les notations 

inférieures. Une analyse fondamentale rigoureuse, une analyse juridique approfondie et une sélection 

disciplinée permettent de limiter le risque de défaut et d’éviter les profils structurellement fragiles. Chez 

Candriam, nous n’avons jamais enregistré de défaut dans nos portefeuilles high yield, ce qui reflète notre 

univers d’investissement discipliné, notre exigence dans l’analyse fondamentale et notre capacité à 

renoncer lorsque le portage ne compense pas le risque.

En matière de flexibilité et de gestion active, notre approche repose sur une gestion dynamique des 

expositions et la capacité d’exprimer des vues différenciées selon les environnements de marché. 

L’objectif est d’exploiter les asymétries de marché, en cherchant à participer aux phases haussières tout 

en adoptant un positionnement nettement défensif lors des phases de stress. 

Que ce soit sur l’investment grade ou sur le high yield, le principe reste le même : plutôt que de se 

désengager du crédit, les investisseurs doivent ajuster leur positionnement - en passant d’une exposition 

large au bêta à un positionnement sélectif, d’une forme de complaisance à une discipline structurelle, 

et d’une allocation statique à une gestion active du risque.
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Conclusion : c'est la dernière phase 
qui exige la plus grande maîtrise
La phase finale du cycle de crédit est souvent la plus exigeante. Elle peut flatter les investisseurs impatients, 

inciter à confondre rendements élevés et risque faible, et entretenir l’illusion que les conditions favorables 

perdureront indéfiniment. Pourtant c’est aussi une phase dans laquelle les investisseurs disciplinés 

peuvent continuer à générer de solides performances.

Il ne s’agit pas de tenter d’anticiper précisément le point de retournement, mais de s’appuyer sur des 

gérants capables de capitaliser les rendements avec prudence, tout en conservant la flexibilité nécessaire 

pour réagir lorsque les conditions évoluent. 

Chez Candriam, cela signifie rester investi sans pour autant céder à la complaisance : capter les revenus 

du portage, privilégier la qualité et préserver la capacité d’agir lorsque les marchés se réajustent. Cela 

implique également une forme de contrarianisme constructif - non pas en étant contre le marché, mais 

en remettant en question ce qu’il ne questionne plus.

La fin de cycle est le moment de bien connaître ses titres de crédit ainsi que leur structure, et de savoir 

quels risques méritent encore d’être pris. Sur les marchés du crédit, les pertes se matérialisent généralement 

plus rapidement que les gains ne s’accumulent. La préparation compte donc davantage que la prévision.

Dit autrement : « En fin de cycle, il n’est pas nécessaire de quitter la piste de danse, il faut simplement 

savoir où se trouvent les sorties ».
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Ne fuyez pas le risque. 
Domptez-le. / Candriam

Pour en savoir plus sur nos stratégies crédit :

Pour découvrir comment l’équipe crédit de Candriam dompte les risques : 

Considérations relatives au risque : 
Investir sur les marchés du crédit comporte des risques, notamment le risque de perte en capital. Les stratégies 

mentionnées dans ce document comportent des risques spécifiques, dont les principaux sont : 

•	 Obligations financières subordonnées : risque de perte en capital, risque de taux, risque de crédit, risque lié aux 

CoCos et risque lié aux instruments dérivés.

•	 Obligations d’entreprises en euro (stratégies durables) : risque de perte en capital, risque lié à l’investissement 

ESG, risque de taux et risque de crédit.

•	 Stratégies de crédit long/short : risque de perte en capital, risque de taux, risque de durabilité, risque lié aux 

instruments dérivés, risque de crédit et risque d’arbitrage.

•	 Obligations à haut rendement : risque de perte en capital, risque de taux, risque de contrepartie et risque de 

crédit.

Ces listes ne sont pas exhaustives et de plus amples détails sont disponibles dans la documentation réglementaire 

des stratégies concernées.

https://www.candriam.com/fr/professional/solutions-dinvestissement/our-expertise/obligations/credit/
https://www.candriam.com/fr/professional/solutions-dinvestissement/thematic/maitriser-le-risque-de-credit/
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INFORMATIONS IMPORTANTES 
La présente publication est un document marketing. Veuillez 
vous référer au prospectus du fonds et au document 
d’informations clés avant de prendre une quelconque 
décision d’investissement finale. Le présent document 
marketing ne constitue pas une offre d’achat ou de vente 
d’instruments financiers, ni un conseil en investissement et 
ne confirme aucune transaction, sauf convention contraire 
expresse. Bien que Candriam sélectionne soigneusement 
les données et les sources utilisées, des erreurs ou omissions 
ne peuvent être exclues a priori. Candriam ne saurait être 
tenue responsable des dommages directs ou indirects 
résultant de l’utilisation de ce document. Les droits de 
propriété intellectuelle de Candriam doivent être respectés 
à tout moment et le contenu de ce document ne peut être 
reproduit sans autorisation écrite préalable. 
Candriam recommande aux investisseurs de consulter sur 
son site https://www.candriam.com le document 
d’informations clés, le prospectus et toute autre information 
pertinente avant d’investir dans un de ses fonds, y compris 
la valeur liquidative des fonds (« VL »). Les droits des 
investisseurs et la procédure de réclamation sont accessibles 
sur les pages réglementaires dédiées du site Internet de 
Candriam : https://www.candriam.com/fr/professional/
legal-information/regulatory-information/. Ces informations 
sont disponibles en français ou dans la langue locale de 
chaque pays où la commercialisation du fonds est autorisée. 
Conformément aux lois et règlements applicables, Candriam 
peut décider de mettre fin à tout moment aux dispositions 
prises pour la commercialisation des fonds concernés. 
Informations sur les aspects liés à la durabilité : les 
informations sur les aspects liés à la durabilité contenues 
dans ce document sont disponibles sur la page du site 
internet de Candriam : https://www.candriam.com/fr/
professional/sfdr/. La décision d’investir dans le produit 
commercialisé doit prendre en compte toutes les 
caractéristiques et tous les objectifs du produit commercialisé 
tel que décrit dans son prospectus, ou dans les documents 
d’information communiqués aux investisseurs en conformité 
avec le droit applicable.

Avis aux investisseurs en Suisse : Les informations contenues 
dans le présent document ne constituent pas une offre 
d’instruments financiers en Suisse en vertu de la Loi fédérale 
sur les services financiers (« LSFin ») et de son ordonnance 
d’exécution. Il s’agit uniquement d’une publicité au sens de 
la LSFin et de son ordonnance d’exécution pour les 
instruments financiers.
Représentant suisse : CACEIS (Suisse) SA, route de Signy 35, 
CH-1260 Nyon. Les documents légaux ainsi que les derniers 
rapports financiers annuels et semestriels, le cas échéant, 
des fonds de placement peuvent être obtenus gratuitement 
auprès du représentant suisse.
Agent payeur suisse : CACEIS Bank, Paris, succursale de Nyon/
Suisse, Route de Signy, 35, CH-1260 Nyon.
Lieu d’exécution : Route de Signy 35, CH-1260 Nyon.
Lieu de juridiction : Route de Signy 35, CH-1260 Nyon.
Candriam Switzerland Sarl, en fournissant des services de 
soutien marketing concernant les produits gérés par 
Candriam et/ou les produits d’autres gestionnaires tiers, 
n’agit pas en tant que conseiller en investissement auprès 
des investisseurs potentiels dans un ou plusieurs Fonds 
gérés, conseillés ou sponsorisés par Candriam. Pour la 
promotion et l’offre du/des Fonds inclus(s) dans le présent 
document, ainsi que pour la fourniture d’autres services à 
Candriam, Candriam Switzerland Sarl percevra une 
rémunération en espèces sous la forme d’une commission 
forfaitaire (les « Frais ») qui est exprimée sous la forme d’une 
marge sur l’ensemble des coûts supportés par Candriam 
Switzerland Sarl. Candriam Switzerland Sarl recevra cette 
rémunération en espèces, que ses activités de promotion 
et d’offre débouchent ou non des souscriptions effectives 
dans le/les Fonds.
Informations spécifiques aux investisseurs en France : Le 
correspondant désigné en France est CACEIS Bank, 89-91 
rue Gabriel Péri, F-92120 Montrouge, France. Le prospectus, 
les informations clés pour l’investisseur, les statuts ou, le cas 
échéant, le règlement de gestion ainsi que les rapports 
annuels et semestriels, chacun sur support papier, sont 
disponibles gratuitement auprès du correspondant en 
France.
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