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Quelles sont les principales agences de notation 
financière dans le monde ?

• Quel est le rôle principal d’une agence de notation ?

ð Elaborer un rating de crédit reflétant la solvabilité d’un émetteur
(entreprise, gouvernement,…) par le biais d’une analyse dite 
« primaire »

Standard & Poor’s

Moody’s

Fitch Ratings
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Quel est l’objectif d’une agence de notation ?

• Emettre une notation financière « précise »
– Corrélation entre la notation et le défaut

• Emettre une notation financière « stable »
− Fréquence et magnitude du changement de notation 

− « Rating through the cycle » vs « point in time »
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Que reflète une notation ?

• Une opinion indépendante sur la capacité d’un émetteur à respecter dans 
un délais opportun ses engagement financiers

• Une mesure du risque de crédit basée sur une analyse fondamentale de 
l’émetteur
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Système de notation

• Définition d’une note, exemple : AAA, AA, A, BBB…

• Définition d’une perspective (« Outlook ») : positive, négative et stable

• Deux notes par émetteur: la dette à court terme et long terme

Exemple d’une notation pour l’émetteur Nestlé:
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Méthodologie de notation

Operating / Financial 
position

Debt
convenant

Structure du 
groupe

Qualité du management

Tendance de l’industrie / régulation

Environnement macro-économique / Pays

Sévérité de 
la perte

Probabilité
de défaut

=>  Analyse qualitative et quantitative

Exemple Moody’s
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Méthodologie de notation

5 principaux facteurs 

Valeur de 
franchise

Positionnement du 
risque

Environnement 
réglementaire

Environnement 
opérationnel

Fondamentaux 
financiers

Facteurs qualitatifs

(50%)

Facteurs quantitatifs

(50%)

(40%) (40%) (10%) (10%) (50%)

Exemple S&P
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Les limites des agences de notation 

• Décalage entre événement de crédit et changement de notation :
– Le système de notation se base sur des données présentes et 

historiques de l’émetteur. Elle ne prédit pas les événements ou les 
développements futurs

• Ex.: le changement de notation intervient souvent après un 
événement de crédit 

• Conflits d’intérêt : 
– Notation + Conseil au sein d’une même entreprise

• Ex.: cas Enron

• Ex.: cas des subprimes
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Les limites des agences de notation

• Subjectivité et hétérogénéité des notations
– Effet de groupe

• Ex.: les analystes financiers peuvent être sujets aux mêmes effets 
de groupe que les traders ou les investisseurs

– Entreprises non notées 

• Ex.: les entreprises dotées d’une note basse ou qui sont en 
désaccord avec l’évaluation des agences ne sont pas obligées de 
communiquer leur note attribuée

• Peu d’expérience sur certains émetteurs
– Notation d’un pays

• Ex.: l’attribution d’une note à un pays est récent contrairement aux 
entreprises

– Notation d’un CDO, RMBS, hybrides…
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Eléments du processus d’investissement

• La composition du portefeuille
• Les stratégies de portefeuille à définir
• La qualité du crédit
• L’horizon d’investissement
• La tolérance au risque
• La sélection des titres
• …

ð La notation d’un émetteur ne représente qu’un aspect de la 
décision de placement: la qualité du crédit.



14

L’utilisation des notations par les investisseurs 
permettent:

• Une réduction de l’asymétrie d’information
– entre les émetteurs et les investisseurs 

• Un accès à des analyses primaires d’entreprises à coût réduit
– de nombreuses entreprises n’ont pas les ressources suffisantes pour 

avoir leurs propres analystes

• Un accès à une expertise d’analyse d’émetteurs
– les agences de notations se concentrent uniquement sur l’analyse 

primaire des émetteurs et non l’investissement par exemple
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Les notations ont un impact significatif sur le marché
obligataire

• Impact dans l’établissement de la politique d’investissement
– Ex.: interdiction d’investir en obligation gouvernementale dont la 

notation est inférieure à A

– Ex.: interdiction d’investir une obligation appartenant au segment  
« High Yield »

• Impact sur le niveau du spread obligataire
– Ex.: les gérants de portefeuille ont souvent des limites de rating pour 

investir. La révision d’une note d’un émetteur à la hausse ou à la 
baisse peut exercer une forte pression sur les gérants à acheter ou 
vendre respectivement.

– Ex.: passer de « Investment Grade » à « Junk » entraîne souvent une 
forte pression vendeuse
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Décomposition du spread du crédit

ð Le coût du défaut est une composante importante du spread
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source: Moody's & Barclays; period 1990-2010

Rating-Class Weight Avg Spread Ann. Def Rate LGD Ann. Loss  Credit 
Premium

AAA 4.50% 79 0.02% 55% 1.10 78

AA 16.50% 86 0.05% 55% 2.75 83

A 46% 118 0.16% 55% 8.80 109

BBB 33% 174 0.41% 55% 22.55 151

129 117

La prime du spread de crédit est le spread demandé
compte tenu des défauts de paiement….

ð Le niveau de la prime du spread de crédit représente 90% du spread
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Conclusion

• Expertise primaire du risque de crédit
– Analyse qualitative

– Analyse quantitative

• Impact significatif dans le processus d’investissement d’un gérant 
obligataire primaire du risque de crédit

– Amélioration/Dégradation de la notation

– Contraintes d’investissement

– Couple spread de crédit/notation 

« There are two superpowers in the world today in my opinion. There’s the United States 
and there’s Moody’s Bond Rating Service. The United States can destroy you by 
dropping bombs, and Moody’s can destroy you by downgrading your bonds. And believe
me, it’s not clear sometimes who’s more powerful. »

Friedman, 1999
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DBRS, une agence de rating qui compte !

back
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Exemple matrice de défaut

back
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Matrice de transition de rating dans 5 ans

back
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Exemple du risque représenté par notation

back
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« Outlook », que cela signifie-t-il ?

• Plus de 50% de probabilité qu’il y ait un changement de rating à court terme

• Dette court terme: changement de notation dans les 90 jours à venir

• Dette long terme: 

– Investment Grade: changement de notation dans les 2 ans

– Speculative Grade: changement de notation dans l’année qui suit 

Source: Standard and Poor’s

back
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Exemple de corrélation entre dette courte et longue

back
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Investment Grade

EMETTEUR

Dette courte Dette longue

90jrs max

Speculative Grade

2 ans max 1 an max

Exemple du délais maximum de prise de décision

back
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Système suisse de notation 

• Pour intégrer l’indice SBI AAA/BBB, les entreprises doivent recevoir 
une note par deux « agences de notation » au minimum. 

• En Suisse, en accord avec SIX, 4 acteurs jouent le rôle d’agence de 
notation:

– Crédit Suisse

– UBS

– ZKB

– FEDAFIN (Federalism et Finance AG, agence de notation 
indépendante)

back
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Méthodologie de notation pour les banques (Moody’s)

back
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Exemple d’une analyse de risques d’un émetteur

back
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Exemple d’une analyse du risque financier d’un émetteur

back
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Exemple d’une estimation

De « Loss Given Default » par S&P

back
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Impact d’une modification de rating

Passant de « Investment Grade » à « junk » (Cas Peugeot : -6% en 1 mois)

back
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Rating-Class Downgrade probability St.Dev from 
Downgrade

St. Dev from other Non-
systematic risks St. Dev Total 

AAA - AA 8.24 2.37 1.76 2.95

A 6.12 4.02 2.42 4.69

BBB 5.66 6.19 3.63 7.17

Position Size Ratio 2.6:1.5:1.0 2.1:1.5:1.0 2.4:1.5:1.0

Source: Moody's & Barclays; period 1990-2010

Comment sélectionner la taille minimale pour chaque 
émission d’entreprise 

Une règle commune serait l’inverse de la volatilité

• Risques principaux
– risque de défaut; faible pour un portefeuille ‘Inv. Grade’

– risque de downgrade/upgrade

– volatilité de spread

ð Un ratio de positionnement serait 1:2:4 entre BBB: A: AA-AAA 
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