LLA MINUTE ECONOMIQUE

LA CRISE DES PRETS IMMOBILIERS EN CINQ POINTS

Le 9 aott, la crise des préts immobiliers s’est aggravée lorsque BNP Paribas a
suspendu les remboursements sur trois de ses fonds d’investissement. Que se
passe-t-il? Bien qu’il nous soit impossible de couvrir tous les aspects de cette situation,
nous pouvons répondre bricvement a cinq questions-clés.

Qu’est-ce qu’un prét immobilier « subprime » (PISP)?

Un PISP est une hypotheque résidentielle qui comporte un ou plusieurs des éléments
suivants : un emprunteur peu solvable, un dossier de crédit peu documenté et un ratio
IPCWO prét/ valeur tres élevé. Dans certains cas extrémes, les institutions ont accordé des
préts a 100% de la valeur de la maison avec intérét réduit les deux premieres années en
retour d’un taux beaucoup plus élevé pour le terme restant.
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Comment peuvent-elles exister?

Les banques sont responsables de la streté des fonds de leurs déposants. Clest
pourquoi les organismes de réglementation les obligent a préter prudemment. Mais
une grande partie des PISP sont accordés par des entreprises qui échappent a la
réglementation. Avec I'aide des firmes de Wall Street, ces dernieres « titrisent » ces
hypotheques, i.e. les regroupent pour les revendre aux institutions sous forme
d’obligations. Ce faisant, elles se débarrassent de ces préts au fur et a mesure qu’ils
sont accordés et n’ont donc pas besoin de récolter des dépots aupres du public.

Qu’elle est Porigine de la crise actuelle?

Les PISP en souffrance ont augmenté sensiblement en 2007, ce qui cause des
inquiétudes a propos des obligations qui y sont adossées. Mais pis encore, plusieurs
institutions acheteuses de ces obligations empruntent a court terme pour créer un effet
de levier sur le rendement et le risque de leur placement. Ce sont ces emprunts a
court terme vitaux, appelés « papier commercial », que plusieurs d’entre elles
éprouvent des difficultés a renouveler : elles sont en crise de liquidités.
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Lorsque BNP Paribas a annoncé Parrét sur les remboursements de trois de ses fonds,
S&P/TSX 1,1 1,1 elle a lancé une onde de choc dans les marchés financiers, puisqu’elle avait, peu de
S&P500 08 83 temps a}lparavant, affirmé étre pelf ,exposee aux PISP. La conﬁan(.:e desArnarches s es’F
effondrée et un grand nombre d’émetteurs de papier commercial, méme ceux qui
NASDAQ 138 -5,9 n’ont rien a voir avec les PISP, ont des difficultés a renouveler leurs emprunts.
NIKKEI 44 98 Quelles sont les conséquences pour les investisseurs prudents?
S&P 350 0,2 55 I’Histoire démontre que les gouvernements et les banques centrales sont capables de
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gérer une crise comme celle-ci. Le krach boursier de 1987, la crise asiatique de 1998 et
les attaques terroristes de 2001 auraient tous pu tourner au désastre n’eit été des
interventions réussies par les autorités. Mais les marchés vont probablement demeurer
PARKYN volatils. Les pertes les plus cuisantes seront infligées aux spéculateurs et aux détenteurs
WERMENLINGER de portefeuilles peu robustes. Les investisseurs prudents qui détiennent un portefeuille
LAYTON bien diversifié subiront certes la volatilité des marchés, mais peu de dommages
permanents. Selon nous, les vrais investisseurs sont ceux qui acceptent un degré
raisonnable de volatilité afin de bénéficier d’un bon rendement a long terme.
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