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Le crédit privé face a des tensions de marché : un mal nécessaire ?

Le crédit privé est passé d’'un segment de niche a une composante majeure du marché mondial du crédit. Ily a
vingt ans, ce type de financement était considéré comme une source anecdotique de financement des
entreprises, avec des volumes négligeables. Aujourd’hui, il occupe une place centrale dans de nombreux
portefeuilles institutionnels. Les actifs mondiaux sous gestion en crédit privé devraient dépasser les 2 ooo
milliards de dollars en 2025. Les projections indiquent 4 500 milliards de dollars d’ici 2030, faisant du crédit
privé le segment a la croissance la plus rapide des marchés privés. Cette expansion est portée par une forte
demande des investisseurs, une évolution des cadres réglementaires et un intérét croissant des entreprises
pour la dette privée aux dépens de la dette bancaire traditionnelle.

Apres la crise financiere mondiale, des réformes réglementaires telles que Béale Ill et le Dodd-Frank Act ont accru les
exigences en matiere de fonds propres pour les banques. En conséquence, de nombreuses banques et institutions
financieres ont réduit leur exposition aux préts a effet de levier ou de qualité non «investment grade ». Ce vide a été
largement comblé par les fonds de credit privé et les préteurs directs, qui offrent des financements sur mesure a des
entreprises souvent exclues des marchés financiers traditionnels. Au fil des années, les emprunteurs ont privilégié
ces préteurs pour leur rapidité, leur flexibilite et la certitude d'exécution dans des environnements volatils. A mesure
que la classe dactifs s'est structurée, de nombreuses sous-stratégies ont émergé, dont certaines, comme le
financement direct senior («senior direct lending »), sont particulierement pertinentes dans le contexte
macroéconomique actuel.

Le crédit priveé est désormais devenu un canal de financement essentiel pour les entreprises de taille intermédiaire et
les grandes entreprises, déplagant une partimportante du marché des préts des banques traditionnelles vers les fonds
de crédit prive.

Avec saforte croissance, le marché du crédit privé semble entrer dans une phase plus sélective et plus exigeante. Les
récents défauts, notamment ceux de Tricolor Holdings et First Brands Group, ont mis en lumiere différents standards
en matiére d'analyse des risques lors de l'origination des financements et en matiere de transparence du secteur.
Toutefois, dans ces deux cas, la majorité de la dette était en réalité détenue sur le marché des préts syndiqués via des
CLO. Ces événements soulignent une réalité importante : la qualité de l'origination et la discipline des gérants de fonds
influencent fortement les performances du credit privé.



Avec le durcissement des conditions financieres, des segments spécifiques tels que le crédit ala consommation ades
emprunteurs fragiles et les préts aux entreprises fortement endettées subissent mécaniquement davantage de
pressions, en particulier 1a ou les structurations de financement étaient agressives ou les clauses de protections
limitées. Cette différenciation met également en lumiére la solidité des portefeuilles bien gérés. Les gérants qui
appliquent une sélection rigoureuse des crédits, un suivi actif et une structuration conservatrice sont généralement
mieux positionnés pour naviguer dans I'environnement actuel.

Aprés des années de liquidité abondante et de défauts négligeables, le marché actuel constitue un test de résistance
utile pour cette classe d'actifs qui gagne en maturité. Loin de signaler une faiblesse systémique, I'ajustement en cours
met en avant la valeur de I'expérience, de la prudence et de la transparence. Autant de qualités qui caractérisent les
gestionnaires de crédit privé les plus résilients.

Cet environnement engendre un marché toujours plus polarisé. Les fonds de préts seniors continuent a financer des
entreprises solides avec des produits qualitatifs, un positionnement clair, une rentabilité prouvée et une croissance
durable, souvent soutenues par des sponsors de Private Equity robustes.

La rapide expansion des encours de dette privée a automatiquement accentué la dispersion de la qualité et des
compétences des gestionnaires, mettant en évidence la nécessité d'une rigoureuse sélectivité. Si certains segments
plus risqués montrent des signes de tension, d'autres restent résilients. Les préts seniors sécurisés, les stratégies
adossees a des actifs et la dette infrastructure continuent de générer des rendements ajustés au risque stables et
satisfaisants.

Ces préts sont généralement a taux variable, qui évoluent par conséquent avec les taux du marché, et sont garantis
par les actifs des emprunteurs, offrant ainsi une protection supplémentaire aux investisseurs en cas de défaut. Des
clauses personnalisées et une documentation plus stricte renforcent la protection des investisseurs par rapport aux
obligations cotées.

Cette classe d'actifs présente en outre une faible corrélation avec les actions et obligations cotées, contribuant &
diversifier les portefeuilles multi-actifs. Dans un contexte marqué par des pressions inflationnistes et géopolitiques,
ces caractéristiques continuent de soutenir la performance du crédit prive.

La combinaison de marges relativement élevées, de protections structurelles et d'une exposition aux taux variables
rend le crédit privé particulierement attractif dans I'environnement actuel et consolide sa place dans les portefeuilles
de marchés privés. Cette tendance se reflete dans les allocations récentes, les investisseursinstitutionnels, y compris
les fonds de pension, assureurs et fonds souverains, continuant d'augmenter leurs allocations dans ce segment.
Parallelement, les canaux de distribution a la clientele privée se développent via des véhicules semi-liquides dits
evergreen, qui ont levé 86,4 milliards de dollars au premier semestre 2025, soit plus de 50 % de plus que les 57,4
milliards de dollars levés au cours de la méme période en 2024, selon le dernier rapport Global Private Debt de
PitchBook.



https://pitchbook.com/news/reports/h1-2025-global-private-debt-report
https://pitchbook.com/news/reports/h1-2025-global-private-debt-report

A mesure que la dette privée se développe et se structure, elle entre dans une phase plus sélective. Certains
segments subissent des pressions, mais dans son ensemble, la classe d'actifs continue d’'offrir des rendements
attractifs, assortis de distributions réguliéres et de bénéfices en termes de diversification. La différence réside
désormais dans I'exécution. Dans un environnement plus complexe et concurrentiel, la performance dépend de
plus en plus d’'une compréhension approfondie des risques et des structures sous-jacentes. En sélectionnant les
gérants de fonds qui allient sélectivité, gouvernance solide et expertise en gestion de crédits, nous sommes
convaincus que le crédit privé restera une source durable et attractive de rendements ajustés aux risques.
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A propos de Tiera Capital, I'offre dIndosuez Wealth Management sur les marchés privés & \INEAB*OMA?ALGfEMEEE

Acteur de premier plan sur les marchés privés, Tiera Capital représente plus de 10 milliards d'euros d'actifs gérés ou conseillés et plus de 500
investissements depuis son lancement il y a plus de 20 ans. Son offre différenciante et innovante se distingue par:

e Un acceés a une gamme de fonds d'investissement variés : fonds millésimés multi stratégies (primaire, secondaire, co-investissement), fonds
nourriciers et fonds semi-liquides.

e Une offre compléte en termes d'actifs (Private Equity, dette privée, infrastructure, immobilier), de stratégies (primaire, secondaire, co-
investissement) et de géographies (Europe, Amérique du Nord et Asie-Pacifique).

o Des services daccompagnement sur mesure pour construire et gérer des portefeuilles d'actifs non cotés : gestion discrétionnaire et conseil en
investissement.
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