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Le crédit privé remplace le crédit public. C'est une migration de long terme
que les hausses de taux ont accélérée, mais ce qui nous importe cette semaine
est d'en tirer les bonnes implications pour I'allocation d'actifs. Quand les
sponsors de LBO ne peuvent plus accéder a la syndication a des conditions
acceptables, ils frappent a la porte des direct lenders — et ces derniers
répondent massivement. Le spread de crédit public (2,8 % sur le haut
rendement) reste comprimé relative a la valeur de portage disponible dans le
crédit privé. Notre cadre de mai (profil Equilibré) reconnait cette réalité en
initiant une allocation au crédit privé et en réduisant le haut rendement de 3
points de pourcentage. Cette semaine, nous exposons la mécanique de cette

substitution et testons si elle s'aligne avec les signaux du marché.

Le régime macro reste bas stress (LEI a 1,23, HY OAS a 2,8 %). Les
publications de résultats surprennent positivement — NVDA, TGT, HD ont
tous battu le consensus — mais les marchés y réagissent avec indifférence
relative. Les vrais catalyseurs sont devant nous : inflation PCE, emploi en fin
de mois, révision du PIB Q1. Ces chiffres détermineront si la Fed dispose
d'une marge de manceuvre pour infléchir les conditions financieres, ou si les
rendements restent figés. C'est dans cet intervalle que le décalage public-privé

se joue.

Nous examinons pourquoi le crédit privé offre aujourd'hui un meilleur profil
risque-rendement que le crédit public, et ou se situent les pieges de liquidité

potentiels.



Point macro — au 21 mai 2026

Point macro NWCA — contexte de stress de crédit sur 20 ans (au 21 mai 2026)
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Graphique : spread Baa-10Y de Moody's (FRED "BAALOY', depuis 1986) comme indicateur de stress de crédit sur longue période. La métrique de régime en vigueur est le HY OAS (API des signaux macro NWCA, depuis 2023) — voir puces ci-dessus

Historique sur 20 ans. La ligne bleue est le spread Baa-10Y de Moody's,
utilisé ici comme indicateur de stress de crédit sur longue période car les
données HY OAS ne remontent qu'a 2023. Le niveau actuel du HY OAS
est de 2.80 % (voir puces ci-dessus) — c'est cette série qui détermine la
classification de régime. SPY ($, échelle logarithmique, vert). Score-z du
LEI = indicateur composite avancé de 'OCDE pour les Etats-Unis (orange
pointillé). Les lignes horizontales pointillées marquent les seuils Low / High

Risk du Baa-10Y. Bandes grises = récessions NBER.

e Régime: LOW STRESS — Etiquette globale de stress de NWCA (LOW /
MEDIUM / HIGH STRESS), dérivée du percentile du spread de crédit et

de la direction de l'indicateur avancé.

e Spread HY (OAS): 2,80 % (serré, aucun stress intégré) — Spread ajusté
des options sur le haut rendement : le surcroit de rendement exigé pour
détenir des obligations d'entreprise américaines sub-investment grade
plut6t que des Treasuries. Plus le spread est serré, moins de stress de

crédit est intégré dans les prix.

e Score-z du LEI: +1,23, en hausse (+0,38 sur 3 mois glissants) — Niveau
standardisé de I'indicateur composite avancé de I'OCDE pour les Etats-
Unis. Le score-z exprime la lecture du jour en écarts-types par rapport a la
moyenne de long terme : 0 est neutre, > +1 indique une nette

surperformance, < —1 une nette sous-performance.

e SPY: $743,23 — Cours de cloture du SPDR S&P 500 ETF ; indicateur du

marché actions américain.



Source : API des signaux macro de NWCA - Données au 21 mai 2026

Le crédit privé supplante le financement traditionnel des
LBO

La hausse des taux depuis 2022 a durci les conditions du crédit
syndiqué, accélérant la migration vers le financement direct. Cette
restructuration de marché justifie 1'allocation tactique accrue au crédit

privé.

Lorsque la Réserve fédérale américaine a commencé son cycle de hausse des
taux au début de 2022, les conditions de financement des acquisitions a effet
de levier se sont transformées. Le cotit tout compris (coupon plus spread) sur
le papier syndiqué a taux variable a bondi d'environ 4 % a 10 %, écrasant les
mathématiques économiques des opérations de LBO. Dans le méme temps, la
volatilité des marchés a comprimé les arbitrages de rendement des CLO et
ralenti I'émission de nouveaux CLO, érodant la base d'investisseurs
institutionnels qui absorbaient traditionnellement ce papier. Selon Torsten
Slok, économiste en chef chez Apollo, les banques, préoccupées par leurs
propres pertes sur les engagements antérieurs de financement, se sont

progressivement retirées du marché de la syndication.

Le graphique Apollo des volumes de financement de LBO révele une bascule
structurelle nette. Avant 2022, les préts syndiqués et le crédit direct
représentaient des parts de marché comparables pour le financement des
LBO. Apres le début du cycle de hausse, les volumes syndiqués se sont
effondrés tandis que le crédit direct a maintenu un niveau stable autour de
50-70 opérations par trimestre. Cette migration s'explique par trois avantages
du crédit direct : rapidité d'exécution (pas de syndication large), certitude du
financement en marché volatile, et flexibilité structurelle (calendriers
d'amortissement sur mesure, tranches décalées, covenants adaptés). Les
sponsors de LBO trouvent une alternative fiable au marché syndiqué

défaillant.



L'objection légitime est que cette migration peut se résorber si les conditions
de refinancement s'améliorent. Si les taux commencent a baisser
significativement et que les spreads du crédit syndiqué se normalisent, les
CLO pourraient regagner leur attrait relatif et les banques réentreraient dans
la danse. Le cotit du crédit direct reste supérieur a celui du syndiqué en
conditions normales. De plus, la concentration croissante du financement de
LBO chez les fonds de crédit privé augmente le risque systémique si la

liquidité de ces fonds se tendait en cas de stress de marché.

Sur 6-12 mois, trois signaux de confirmation ou d'invalidation de cette
tendance méritent surveillance. D'abord, le volume d'émission de nouveaux
CLO : un rebond durable au-dessus de 20 milliards USD par trimestre
signalerait un retour du syndiqué. Deuxiemement, le spread de crédit : si le
HY OAS (actuellement a 2,8 %) reste comprimé, 1'attrait du crédit direct
persiste. Enfin, la composition des fermetures de deals : si moins de 30 % des
LBO fermés sont financés par le syndiqué d'ici fin 2026, 1a mutation de
marché sera confirmée comme structurelle plutot que cyclique. C'est cette
derniere perspective qui justifie 'accroissement tactique de 1'allocation au

crédit privé + actifs réels (+2,0 pp) dans le cadre mai de 1'allocation d'actifs.

Mouvements de la semaine

Etats-Unis. Les publications de résultats de cette semaine ont livré des
signaux mixtes sur la solidité du cycle économique. NVIDIA a publié un EPS
de 1,87 $ contre une estimation de 1,77 $, soit une surprise positive de 5,6 %,
mais l'action a rebondi de seulement 1,30 % a I'annonce avant de perdre 1,77
% le lendemain — une réaction qui suggere que les attentes du marché étaient
déja bien intégrées dans le prix, malgré la publication d'une société
fondamentale au cceur du cycle d'investissement en intelligence artificielle.
Target a surpassé les estimations avec un EPS de 1,71 $ face a 1,46 $ attendu
(+17,1 %), mais l'action a chuté de 3,86 % sur la publication avant une
récupération modérée de 3,13 % le jour suivant, signalant une prise de
bénéfices sur une surprise positive — un pattern qui reflete la nervosité des

investisseurs sur la solidité de la consommation en dépit de la batterie de



chiffres détaillés. Home Depot a présenté un EPS de 3,43 $ tres proche de
I'estimation de 3,41 $ (+0,6 %), avec une réaction haussiere mais limitée. Ces
mouvements contrastés posent question sur le degré auquel les surprises
positives de résultats sont intégrées dans les allocations et ou réside le relais

de croissance si le cycle tech n'entraine plus les multiples a la hausse.

Chine. Baidu a rapporté un EPS de 12,06 $ contre 11,43 $ attendu, une
surprise de 5,5 %, avec une action qui a progressé de 1,76 % a I'annonce mais
sans momentum le lendemain. Les investisseurs se tournent vers Xiaomi
(1810.HK) et PDD Holdings qui rapportent la semaine prochaine : les
estimations de consensus respectives de 0,21 $ et 16,37 $ par action incarnent
les attentes du marché pour la croissance de la technologie grand public et du
commerce électronique chinois. Le contexte macro reste chargé par une
demande domestic atone et une compétition féroce sur les prix, éléments qui

testent les hypotheéses de marge intégrées dans le pricing actuel du marché.

Europe. Stellantis a annoncé un plan de 60 milliards d'euros visant a lancer
60 nouveaux modeles, y compris des partenariats avec des rivaux chinois et la
préservation de toutes les usines — une stratégie qui contraste avec la
consolidation accélérée du secteur automobile et pose question sur les
meécaniques d'allocation de capital dans une industrie sous pression de
transition. Le gouvernement britannique ferme un écart fiscal pour les
entreprises pétrolieres afin de financer des mesures de soutien au cotit de la
vie, signalant un rééquilibrage politique autour de la fiscalité énergétique.
L'annonce d'une vague de mégaFI (SpaceX, OpenAl, Anthropic) pour 2026
mobilise 'attention des marchés et des investisseurs passifs, qui devront
restructurer leurs portefeuilles de facon significative — un flux technique qui
pourrait amplifier les volatilités de court terme avant le redéploiement du

capital.

Suisse. Richemont ( CFR.SW ) publie ses résultats vendredi ; le sentiment sur
le secteur du luxe dépend des signaux de reprise de la demande chinoise et de
la normalisation des stocks. Ypsomed, dirigée par le politicien PLR Simon
Michel, fait face a une pression concurrentielle des grands acteurs medtech
américains dans le segment a forte croissance des dispositifs d'administration
de médicaments amaigrissants — un cas d'école sur la maniere dont
l'intensité capitalistique et 1'échelle du marché américain sont devenues des

prérequis a la croissance durable des marges dans le matériel médical.



Agenda

o Jeudi, 21 mai - Etats-Unis — Ventes au détail (avril) : indicateur clé de
la consommation des ménages ; suit la révision récente a la baisse de la

croissance Q1.

o Jeudi, 21 mai - Etats-Unis — Production industrielle et taux
d'utilisation des capacités (avril) : test de la trajectoire d'activité

manufacturiere dans un contexte de taux d'intérét persistants.

o Jeudi, 21 mai - Etats-Unis — WMT résultats : test du secteur de la
distribution face aux pressions inflationnistes sur le consommateur

américain.

¢ Vendredi, 22 mai - Europe — PMI Flash HCOB Zone euro (mai) :
signal anticipé sur la stabilité ou la détérioration de l'activité en région clé

pour 1'allocation tactique en actions ex-Etats-Unis.

» Vendredi, 22 mai - Etats-Unis — Mises en chantier (mai) : confirmera

si le marché immobilier résiste aux taux hypothécaires élevés.

¢ Vendredi, 22 mai - Suisse — CFR.SW (Richemont) résultats :
barometre de la demande dans le luxe dans un contexte de risque de

décélération macro.

e Mardi, 26 mai - Etats-Unis — Situation de 'emploi (mai) : données de
création d'emplois et taux de chdmage ; catalyseur critique pour le

scénario de «survie douce» intégré dans la vue d'allocation courante.

o Jeudi, 28 mai - Etats-Unis — PIB Q1 (deuxiéme estimation) : révision
finale de la croissance trimestrielle ; antécédent direct pour les prévisions

de bénéfices des sociétés et 'orientation de 1'allocation d'actifs.

Lectures recommandées

Torsten Slok. Rate Hikes Accelerated the Migration to Direct Lending.
Apollo Academy, 19 mai 2026. https://www.apollo.com/wealth /the-daily-

spark/rate-hikes-accelerated-migration-to-direct-lending — Le basculement

des LBO vers le crédit privé apres 2022 illustre le mécanisme d'adaptation

des structures de financement quand les coftits de capital explosent ; pertinent


https://www.apollo.com/wealth/the-daily-spark/rate-hikes-accelerated-migration-to-direct-lending
https://www.apollo.com/wealth/the-daily-spark/rate-hikes-accelerated-migration-to-direct-lending

pour comprendre les justifications tactiques du renforcement du crédit privé

dans l'allocation.

Notre allocation d'actifs

Stratégie: NWCA May 2026 Tactical (Balanced) - v1.0 - en vigueur le 15 mai

2026 - profil de risque équilibré

CHANGEMENTS DU MOIS
+3 pp DM hors US (Europe + J... - -3 pp Haut rendement - +2 pp IG
mondial (duration c... -2 pp IG mondial (duration i... - +2 pp Crédit

privé + actifs... - -2 pp CHF - 4 autres lignes inchangées.

NWCA May 2026 Tactical (Balanced) (en vigueur le 15 mai 2026)

Variations tactiques vs mois précédent (mouvements significatifs uniquement)

Actions — DM hors US (Europe + Japon) e e e e e m ¢ +3,0 pp
Obligations — Haut rendement -3,0 pp - ---—-————--—-=-=-=-——-
Obligations — IG mondial (duration courtey e e e e e - - 'S +2,0 pp
Obligations — IG mondial (duration interm... -2,0 pp  o------—-——-—--
Alternatifs — Crédit privé + actifsréels ~ eeem e e ————— ® +2,0 pp
Liquidités — CHF -2,0 pp o -------=-=---
-4pp 3pp -2 pp -1pp +1pp +2pp +3pp +4 pp

Classe d'actifs Région Stratégique % Tactique % A vs mois préc.
Actions DM hors US (Europe + Japon) 250% 28,0 % +3,0 pp
Actions Etats-Unis 30,0 % 30,0 % —
Actions Marchés émergents 5,0 % 5,0 % -

Obligations IG mondial (duration courte) 5,0% 70% +2,0 pp

Obligations IG mondial (duration interméd... 18,0 % 16,0 % -2,0 pp

Obligations Haut rendement 7,0% 4,0 % -3,0 pp

Alternatifs Crédit privé + actifs réels 3,0% 50% +2,0 pp

Immobilier REITs mondiaux 2,0% 2,0% —
or Monde 2,0 % 2,0% -

Liquidités CHF 3,0 % 1.0% -2,0 pp

Source : Tianning Ning - Le graphique montre les mouvements (Jvariation| = 0,5pp) ; le tableau présente I'allocation compléte

Vert = renforcements, rouge = allegements. Mouvements significatifs

uniquement (|variation| = 0,5pp), classés par ampleur.
Justification de ces changements :

e Equity / DM ex-US (Europe + Japan) +3,0pp: Les révisions de bénéfices
des entreprises industrielles européennes deviennent positives ; la

faiblesse de 'EUR soutient la compétitivité a I'export. Implémentation



préférée : facteur qualité associé a une exposition cyclique dans les

matériaux, l'industrie et certains valeurs financiéres.

e Fixed Income / High Yield -3,0pp: Réduction du haut rendement. A 2,77
% de spread de crédit, le rendement ajusté du risque est négatif par
rapport aux alternatives IG duration courte — cette décision releve de la

gestion de position, non d"une convection de marché.

e Fixed Income / Global IG (short-duration) +2,0pp: Augmentation de 1'lG
duration courte. Le risque de re-pentification de la courbe justifie de
maintenir la duration en deca de l'indice de référence ; les véhicules taux

variable sont préférés aux coupons fixes.

¢ Fixed Income / Global IG (intermediate) -2,0pp: Réduction de I'IG
duration intermédiaire. Le portage compressé ; redéploiement des

produits vers le taux variable et la duration courte.

e Alternatives / Private Credit + Real Assets +2,0pp:
Lancement/augmentation de 1'allocation crédit privé + actifs réels en tant
que substitut d'amélioration de rendement au crédit public compressé.
Assurer que les ratios de couverture de liquidité trimestriels sont testés en

scénarios de stress.

e Cash / CHF -2,0pp: Déploiement de la réserve de cash CHF vers les
positions duration courte et crédit privé. Le portage du cash CHF est
compressé ; le colit d'opportunité est trop élevé pour justifier le maintien

au poids stratégique.

Conclusion

Cette édition est publiée a titre d'illustration — pour aider le lecteur a
comprendre la construction du commentaire produit par le moteur éditorial
de NWCA. Chaque section est paramétrable a un haut degré de
personnalisation : votre vue maison, votre stratégie d'investissement et votre
voix éditoriale sont restituées avec une transparence totale et une piste
d'audit complete. Votre identité visuelle 1'est tout autant — nous intégrons
votre logo, votre mise en page, votre charte graphique, votre typographie et
votre signature, de sorte que la newsletter parvient a vos abonnés entierement

sous votre nom.



NWCA structure vos données d'investissement en information auditable, puis

les traduit en éditorial qui sonne comme vous, et non comme nous.

N'hésitez pas a nous contacter pour découvrir a quoi ressemblerait une

édition sur mesure pour votre maison.

— Tianning Ning New Way Capital Advisory - tnk@newwaycapital.com -

nwc-advisory.com

— Tianning Ning Founder - New Way Capital Advisory Geneva, Switzerland - +41 76
3814748
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