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Le crédit privé est l'allocation sur laquelle presque chaque client m'interroge et que peu
savent définir. Il a environ quadruplé depuis le Covid, franchi les deux mille milliards de
dollars, et s'est vendu comme la denrée rare des marchés : un rendement proche des
actions avec un parcours proche des obligations. Cette semaine, j'ai cherché ce pour quoi
vous étes réellement payé lorsque vous I'achetez aujourd'hui, et si cette réponse est la

méme a New York, Londres et Tokyo.

Elle ne l'est pas. La prime qui justifiait toute la classe d'actifs est concurrencée la ou
I'argent est déja arrivé, et elle survit surtout 1a ot il n'est pas encore parvenu. Voila la carte
que je veux vous donner : par région, par ce que l'argent finance, et en chiffres — avec des

graphiques tous tirés de données publiques que vous pouvez vérifier vous-méme.

Point macro — au 14 juillet 2026

Spread HY (OAS) a 2,69 % — le crédit public dort toujours

La prime de risque du haut rendement s'établit a 2,69 %, pres du bas de sa fourchette
depuis 2010 et quasiment inchangée sur 1'année, ce qui maintient le régime de stress
fermement en zone de stress faible. Le marché qui casse historiquement le premier — le
crédit sous investment grade — valorise un résultat presque sans faute. Cela compte ici, car
les emprunteurs du crédit privé sont le méme type d'entreprises que les émetteurs a haut
rendement, financés dans une autre enveloppe. Quand la jauge publique est aussi calme, la

rime privée a peu de coussin public sur lequel s'asseoir.
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S&P 500 autour de 752 — pas de peur de croissance

Les grandes capitalisations américaines se situent autour de 752 sur 'ETF S&P 500,
proches de leurs records. Aucun stress actions ne se déverse dans le crédit. Le risque a

I'horizon est l'inverse : une trajectoire d'inflation qui maintient la politique restrictive,



plut6t qu'une peur de croissance qui la desserre. Pour une lettre de crédit, cette distinction
est tout I'enjeu : le contexte qui testerait vraiment le crédit privé est le « plus haut plus

longtemps », et le « plus haut plus longtemps » est le contexte que nous avons.

Le taux directeur est resté élevé — et c'est la toute I'histoire du revenu

Personne n'a baissé en 2026. La Fed a maintenu 3,50 a 3,75 %, et son dot plot de juin a
viré vers des hausses ; la BCE a relevé a 2,25 % en juin ; la Banque du Japon est passée a
1,00 % ; et la BNS est restée a zéro. Les coupons du crédit privé sont indexés de facon
variable au-dessus de ces taux. Le revenu s'est maintenu non pas parce que les spreads

sont généreux, mais parce que la base n'est jamais revenue a zéro.

Source : FRED (HY-OAS), Yahoo Finance (S&P 500) et communications des banques

centrales. Données au 14 juillet 2026.

Ce pour quoi vous étes payé — et ou

Le crédit privé s'est acheté comme une prime d'illiquidité structurelle. Apres le Covid,
les capitaux ont afflué et ont concurrencé cette prime partout ou ils sont arrivés — le
plus aux Etats-Unis, puis en Europe —, et elle survit surtout en Asie, ot le capital
reste rare. Dans le coeur saturé, vous n'étes presque plus payé pour l'illiquidité. Vous
étes payé pour choisir le bon gérant, et comme 1'ont prouvé les blocages de rachats de
cette année, vous portez désormais un risque de liquidité que vous ne pricez pas
vraiment. La prévision honnéte est la dispersion, pas 1'explosion : les bons
portefeuilles continuent de composer pres de neuf pour cent parce que les taux sont
restés élevés, les faibles bloquent les rachats et déprécient. Des cafards, selon la

formule de la semaine, pas encore des termites.

Commencons par la croissance, car elle est réelle et c'est la raison pour laquelle tout le
monde s'y intéresse. Le crédit privé est passé d'environ cinq cents milliards de dollars
avant le Covid a plus de deux mille milliards aujourd'hui, et le discours qui I'a porté était
une ligne droite montant a travers le choc de taux de 2022 pendant que les obligations
publiques baissaient. La version cotée raconte une histoire plus honnéte. Un panier de
Business Development Companies cotées — le seul indicateur liquide que nous pouvons
tous pricer chaque jour — a effectivement composé au-dela des préts a effet de levier et du

haut rendement depuis janvier 2020. Il a aussi chuté de quarante-quatre pour cent lors du



krach du Covid, pire que le S&P. La régularité avec laquelle le crédit privé se vend tient

surtout a I'absence d"une valorisation quotidienne, non a 1'absence de risque.

Le crédit privé a surpassé le crédit public depuis le Covid -- avec un risque de niveau actions
Performance totale, base 100 en janvier 2020 (USD)
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Source : Yahoo Finance, cours mensuels ajustés - BIZD (BDC de crédit privé cotées), BKLN (préts & levier), HYG (haut rendement), SPY (S&P 500). BIZD
est une action de BDC cotée, un proxy quotidien & béta actions, non le portefeuille privé évalué au modéle. Données arrétées au 2026-07-14.

Performance totale, base 100 en janvier 2020. Le proxy coté du crédit privé (BIZD) a
atteint environ 151 contre pres de 130 pour les préts a effet de levier et le haut rendement,
mais a chuté de 44 % lors du krach du Covid. BIZD est une action de BDC cotée, un proxy
quotidien a béta actions, non le portefeuille privé évalué au modéle. Source : moteur

NWCA sur données Yahoo Finance, au 14 juillet 2026.

Maintenant la prime — la partie qui a changé en silence. Les rendements du direct lending
ont culminé pres de 12,4 % a la mi-2023 et se situent autour de 9 % aujourd'hui. Presque
toute cette baisse vient du taux de base qui redescend de son sommet, non du spread. Le
spread — la part pour laquelle vous étes réellement payé pour porter le risque de crédit et
d'illiquidité — s'est comprimé & un plus bas de cycle. Aux Etats-Unis, le surcroit sur les
préts syndiqués est tombé a environ 125 a 175 points de base, contre 200 a 300 avant
2018. En Europe, la prime sur le crédit public est descendue a environ 77 points de base, la
plus mince jamais enregistrée. La prime de risque de crédit publique raconte la méme

histoire : pres d'un plus bas de cycle alors méme que le taux directeur est resté élevé.




La prime s'est comprimée alors que le taux directeur restait élevé
Spread de crédit corporate US (%), Moody's Baa sur Treasury 10 ans -- la prime de risque publique
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Le spread de crédit public (Moody's Baa sur Treasury 10 ans) se situe a 1,6 %, pres d'un
plus bas de cycle, tandis que le taux effectif des Fed funds s'est maintenu autour de 3,6 %,
sans baisse en 2026. Points cités du crédit privé : rendement tout compris 12,4 % (2023)

vers ~9 % (2026) ; prime sur les préts syndiqués 200-300 pb vers 125-175 pb. Source :
moteur NWCA sur données FRED, au 14 juillet 2026.

CE QUE LA CARTE CACHE

La moyenne cache la géographie, et la géographie est la vraie histoire. La ou le capital est
arrivé, il a aplati la prime. La ou il n'est pas venu, la prime est intacte. Les Etats-Unis
détiennent environ 1 400 milliards de dollars de crédit privé et paient a peu pres 9 %.
L'Europe en détient environ 300 milliards et paie un peu plus. L'Asie-Pacifique en détient
a peine 100 milliards et paie encore 14 a 15 %, soit 300 a 400 points de base de plus que les
Etats-Unis, précisément parce que les préteurs non bancaires dotés de réseaux locaux y

sont encore rares. Méme classe d'actifs, extrémités opposées du cycle du capital.

La ou le capital est rare, la prime subsiste
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Chiffres cités (aucune série régionale gratuite n'existe). Encours : US ~1,4 bn § (Fed / BCE, fin 2024) ; Europe ~0,3 bn § marché large (Oliver Wyman, fév. 2026) ; Asie-Pacifique ~0,1 bn $ (AIMA/ACG, 92 Mds $ d'ici 2027). Rendement tout compris - US unitranche 9,0-9,75 % (
2026) ; Europe coeur 8,5-13 % (DD Talks, 2026) ; APAC cible 14-15 % (SC Lowy, 2026). Primes sur le crédit public local / préts syndiqués ; la prime APAC est sur les US. Les périmetres d'encours différent selon les sources et sont approximatifs. Données au 2026-07-14.



Encours du crédit privé face au rendement tout compris représentatif. Le plus de capital
repose sur le rendement le plus faible. Chiffres cités : encours de Fed/BCE, Oliver
Wyman, AIMA/ACC ; rendements de VRC, DD Talks, SC Lowy. Primes sur le crédit
public local ; la prime asiatique est sur les Etats-Unis. Source : moteur NWCA, données

citées, au 14 juillet 2026.

Le scénario haussier n'est pas faible, et il vient de gens qui gerent I'argent. Marc Rowan
chez Apollo distingue une petite frange en difficulté du leveraged lending d'un vaste cceur
investment grade du crédit privé et qualifie ce cceur de véritable marché de financement
industriel. Michael Arougheti chez Ares a déclaré en mai qu'il n'y a « rien dans ces chiffres
qui crie qu'une crise du crédit arrive ». Citi, Morgan Stanley et Goldman ont affirmé de
concert que le crédit privé « n'est pas une menace », et Citi parle moins son livre qu'il ne le
construit — il exploite un programme de 25 milliards de dollars avec Apollo et un de 15
milliards d'euros avec HPS de BlackRock. C'est sur ce dernier point qu'il faut s'arréter. Les
banques ont cessé de combattre le crédit privé et se sont mises a le financer. Les préts
bancaires aux institutions financieres non bancaires sont passés de 300 milliards de
dollars a 2 000 milliards en une décennie, soit environ un dixiéme de tous les préts

bancaires, et la tuyauterie relie les deux systemes au lieu de les isoler.

Les banques ont cessé de combattre le crédit privé pour le financer
Préts des banques commerciales US aux institutions financiéres non bancaires (en milliers de milliards $)
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Les préts des banques commerciales américaines aux institutions financiéres non
bancaires sont passés d'environ 300 milliards de dollars en 2015 a 2 000 milliards en
2026, soit environ 10 % de tous les préts bancaires, et se sont accélérés apres le Covid. La
catégorie couvre tous les préteurs non bancaires ; les véhicules de crédit privé en sont la

part a plus forte croissance. Source : moteur NWCA sur données FRED H.8, a juin 2026.



Voici ce que vous devriez, a mon sens, anticiper, et ce n'est ni la crise ni le repas gratuit.
Anticipez la dispersion. L'indice de Cliffwater a rendu 9,3 % en 2025 pour un taux de perte
proche de 1 %, tandis que Fitch a enregistré un taux de défaut record de 6 % une fois
comptés les échanges de créances en difficulté, et le revenu PIK (paiement en nature) est
monté a environ 8 % du revenu des BDC cotées. Les deux sont vrais, pour des tranches
différentes. La bonne nouvelle et 1'avertissement sont le méme fait : la performance se
sépare selon le gérant. Cette année a offert le premier vrai test. Au premier trimestre, pour
la premiere fois, davantage d'argent a demandé a quitter les fonds perpétuels semi-liquides
qu'il n'en est entré, et les plus grands ont bloqué les rachats a 5 % tandis que les demandes
atteignaient 8, 11, voire 40 %. Le Saba de Boaz Weinstein a alors offert de racheter un
fonds Blue Owl avec une décote de 35 % sur sa valeur déclarée, un pari direct que les
valorisations sont une fiction. La méthode qui survit a tout cela est de la vieille école.
Valorisez les flux de trésorerie, sachez exactement quel gérant et quel portefeuille vous
détenez, pricez l'illiquidité que vous portez réellement plutét que celle de la brochure, et
préférez les marchés ou le capital est encore rare. Extraordinaire et surévalué ne s'excluent

pas, et utile et saturé non plus.

Comment le marché a revalorisé chaque région

 Etats-Unis — de '« actif a prime » a « valorisé pour la perfection, désormais en test de
résistance ». Le surcroit sur les préts syndiqués a fondu a 125-175 pb, et le marché fait
désormais plus confiance au cours d'écran qu'a la valorisation : les BDC cotées se
traitaient ce printemps avec des décotes de 15 a 25 % sur la VNI, alors méme que les

gérants affichaient des valeurs proches du pair.

e Europe — la conviction est montée vite, puis a cassé plus vite. L'Europe a capté 35 %
de la collecte mondiale de dette privée sur les neuf premiers mois de 2025 ; au premier
semestre 2026, le volume de direct lending avait chuté d'environ 35 %, et la prime sur
le crédit public s'était comprimée a environ 77 pb. Les régulateurs désignent désormais

I'Europe comme le point de tension.

e Asie hors Japon — le dernier endroit qui paie encore une vraie prime, parce que le
capital est rare et les covenants favorables au préteur. L'Inde est le cas remarquable :
un record de 12,4 milliards de dollars déployés en 2025, en hausse de 35 %, désormais

financé en grande partie par des gérants domestiques.

e Japon — le revirement le plus net de tous. La Banque du Japon a 1,00 % a rendu le
crédit privé en yens viable pour la premiére fois depuis une génération, et le Japon inc.

est passé de spectateur a préteur : Nippon Life a engagé 1 500 milliards de yens aupres



de Blackstone. Les institutions japonaises se situent a 5-15 % en actifs alternatifs contre

environ 40 % en Occident ; ce redéploiement n'en est donc qu'a ses débuts.

e Qualité de crédit — la perception s'est fracturée en « quel chiffre croyez-vous »,
bénigne sur le taux de perte de 1 % de Cliffwater, prudente sur le record de 6 % de
Fitch, le PIK croissant étant la raison pour laquelle la santé affichée est de plus en plus

différée plutot qu'encaissée.

Mouvements de la semaine

Les premieéres fissures étaient idiosyncratiques, et c'est la le débat. Les faillites
de First Brands et Tricolor I'automne dernier, suivies du « quand on voit un cafard, il y en
a probablement d'autres » de Jamie Dimon, ont donné le ton. Mohamed El-Erian 1'a afftité
en la question que tout le monde pose désormais : des cafards, ou des termites ? Au
tableau d'affichage, le camp idiosyncratique 'emporte. Les blocages ont tenu, aucune
contagion n'a suivi, et le plus grand fonds de pension américain, CalPERS, reléve encore

son objectif de crédit privé au lieu de le réduire.

Les régulateurs sont intervenus de concert. Le Financial Stability Board a publié en
mai son premier rapport dédié au crédit privé, aux c6tés du rapport de stabilité financiere
de la Fed, du FMI et de la BRI. La phrase de la BRI est celle que je retiens : la classe d'actifs
« n'a pas encore traversé un cycle de crédit complet ». L'inquiétude du FMI est concrete :
de nombreuses banques américaines et de la zone euro portent désormais des expositions
aux non-banques supérieures a leurs fonds propres de base. Le souci n'est pas les défauts a

la une. Ce sont I'opacité, l'effet de levier en couches et le décalage de valorisation.

Le Japon est l'histoire structurelle sous le bruit. Des taux positifs et une vague
démographique de transmissions d'entreprises créent un marché domestique du crédit
privé la ou il n'existait pas, et transforment les assureurs japonais en quelques-uns des

préteurs les plus récents au monde. C'est un redéploiement pluriannuel, pas un trade.

Pour un investisseur en francs, l'arithmétique est implacable. Avec la BNS a
zéro, la jambe de base d'une position de crédit privé couverte en devise ne rapporte rien, de
sorte que le spread de crédit et le cotit de la couverture de change constituent tout le
rendement. Quand le spread est déja comprimé, il reste tres peu de marge d'erreur dans

une allocation financée en CHF. C'est de cela qu'il s'agit vraiment dans cette édition.



Agenda

e fin juillet, Etats-Unis — résultats des BDC du deuxiéme trimestre : le meilleur
indicateur des créances non productives, du revenu PIK et de savoir si les rachats ont

culminé au deuxiéme trimestre, comme le prévoyait BofA.

« au fil de 2026, Etats-Unis — la régle du ministére du Travail ouvrant les plans
401(k) aux actifs privés : de I'argent particulier arrivant tard dans le cycle, précisément

quand la prime s'amincit.

e en cours, Europe — les flux ELTIF 2.0 et LTAF britannique, la rampe d'acces du

retail, face a un marché du direct lending déja en refroidissement.

* en cours, Japon — la poursuite de la normalisation de la BOJ et le rythme des

allocations institutionnelles au crédit privé, le vrai signal de la région.

e prochaines réunions — Fed, BCE et BOJ : le taux de base est le moteur de revenu du

crédit privé, et apres cette année, le risque de surprise est a la hausse, pas a la baisse.

Contexte de la vue maison

La vue maison Tactical (Balanced) de mai 2026 demeure le cadre de référence, score de
risque 67 sur 100, régime de stress faible, et elle porte déja une inclinaison crédit privé
pour le profil Opportunistic aux c6tés des actifs réels. Cette édition ne la contredit pas. Elle
I'affine. La discipline de la vue maison est la sélection de gérant et la valorisation, et tout ce
qui précede plaide la méme cause : la prime d'illiquidité n'est plus un acquis structurel, de
sorte que l'allocation ne gagne sa place que par le gérant, la région et les conditions de
liquidité que vous acceptez. L'exposition aux marchés émergents et a 1'Asie exige de la
sélectivité la ou un dollar fort et une Fed retardée sont des vents contraires, ce qui explique
qu'un rendement asiatique de 14 % soit ici une observation, non une consigne générale de
le poursuivre. La divergence a surveiller n'est pas dans l'article de téte mais dans la
tuyauterie : les blocages de rachats de cette année sont la premiére preuve vivante que les

conditions de liquidité des véhicules semi-liquides comptent autant que le crédit.

Lectures recommandées

Fonds monétaire international. Global Financial Stability Report (octobre 2025, avec la
mise a jour d'avril 2026). La carte permanente du risque : emprunteurs fragiles, véhicules
semi-liquides, effet de levier en couches, valorisations obsolétes, et expositions bancaires

aux non-banques qui dépassent désormais les fonds propres de base dans de nombreux



établissements. https://www.imf.org/en/publications/gfsr/issues/2025/10/14/global-

financial-stability-report-october-2025

Financial Stability Board. Report on Vulnerabilities in Private Credit (6 mai 2026). Le
premier examen mondial de stabilité financiere dédié a la classe d'actifs : opacité,
empilement de levier, asymétrie de liquidité et interconnexions avec banques, assureurs et
fonds de pension. https://www.fsb.org/uploads/P060526.pdf

Banque des reglements internationaux. Quarterly Review (mars 2025). Les données de

croissance de long terme et la phrase a retenir : le crédit privé « n'a pas encore traversé un

cycle de crédit complet ». https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt2503b.htm

Citi Institute. Private Markets: Access, Innovation and New Pathways to Progress
(novembre 2025). La these de convergence d'une banque qui la construit aussi : la
frontiére entre crédit public et privé s'estompe, et les investisseurs détiendront de plus en
plus les deux dans une vue unique.

https://www.citigroup.com/rcs/citigpa/storage/public/GPS Report Private Markets.pdf

Cliffwater. Données du Direct Lending Index (31 mars 2026). La preuve du haussier : un
rendement de 9,3 % pour 2025 et un taux de perte sur 20 ans proche de 1 %, la moitié

bénigne du débat « quel chiffre croyez-vous ». https://www.prnewswire.com/news-

releases/cliffwater-direct-lending-index-data-supports-strength-of-private-credit-

302730370.html

Conclusion

Cette édition est publiée a titre d'illustration — pour montrer comment le moteur éditorial
de NWCA transforme des données de marché réelles et datées et une vue maison claire en
une lettre finie et auditable. Chaque chiffre ci-dessus est reproductible depuis sa source,
chaque graphique régénérable a la demande, et chaque section personnalisable : votre vue
maison, votre cadre de risque, votre voix éditoriale, restituées avec une transparence totale
et une piste de décision tracable. Votre identité visuelle aussi — votre mise en page, vos
couleurs de marque, votre typographie et votre signature —, afin que la lettre parvienne a

vos abonnés entiérement sous votre nom.

NWCA structure votre processus d'investissement en données auditables — et le traduit en

une rédaction qui vous ressemble, pas nous.

Ecrivez-nous si vous souhaitez voir a quoi ressemble une édition sur mesure pour votre

maison.
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