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- Banques Regain de tension

» Le marché s'inquiete
du choc d'un défaut de
la dette grecque sur les

bilans bancaires. A tort ?

pres un bon début d’an-
Anée, les banques fran-

caises cotées en Bourse
sont prises, depuis quelques se-
maines, dans un tourbillon d’in-
certitudes, avec une perte
moyenne de 15% depuis mi-fé-
vrier. Le détonateur ? Le retour
de la question de la dette pu-
blique grecque. Depuis le sau-
vetage irlandais par l'action
coordonnée de ’Allemagne et
de la France, I’hypothéque
d’une menace sur les créanciers
actuels des pays périphériques
de la zone euro avait été levée.
Las, cette certitude a volé en
éclats ces derniers jours.

13 milliards de créances

Si le scénario d’un défaut de
I’Etat grec n’a guére de consis-
tance sérieuse, I’hypothése
d’une restructuration de la dette
gagne en revanche en densité.
Avec une dette publique qui
avoisine 130% du produit inté-
rieur brut, dont 48% d’ici a deux
ans, le pays est dans 'impasse.
Mais tirer un trait sur une partie
de la dette souveraine grecque
serait lourd d’enjeux pour tous
les créanciers, y compris les
banques frangaises. Au 31 dé-
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cembre 2010, elles détenaient
prés de 13 milliards d’euros de
dette grecque: 5,04 milliards
pour BNP Paribas, 3,46 milliards
pour Dexia et 1,18 milliard pour
BPCE. Pour Société Générale et
Crédit Agricole, les expositions
respectives atteignent 2,7 mil-
liards et 655 millions d’euros,
mais leurs filiales locales, Geniki
et Emporiki, seraient frappées
de plein fouet.

Quelle restructuration ?

Mais le risque n’est-il pas exa-
géré ? De fait, le flou demeure
sur les solutions de restructura-
tion envisageables. Elles n’au-
raient pas toutes les mémes
conséquences sur les bilans ban-
caires. Un abandon de créances
sur 30 a 50% des pairs se tradui-
rait par des pertes séches dans
les comptes de résultat, mena-
cant a la fois les dynamiques bé-
néficiaires de 2011 et la recons-

titution des fonds propres dans
la perspective de Bale 3. «En
revanche, une extension des
échéances de remboursement
n’aurait pas d’impact sur les bi-
lans bancaires. Les réaménage-
ments pour les dettes a effét de
levier des fonds d’investissement
en témoignent», précise Chris-
tophe Nijdam, analyste banque
chez Alpha Value.

A condition de se montrer sé-
lectif, le trou d’air traversé peut
étre mis a profit pour se renfor-
cer sur certains titres toujours
décotés (voir tableau). La volati-
lité du secteur va rester élevée
au cours des prochains mois, no-
tamment lorsque les agences de
notation, aprés la mise en garde
sur la dette américaine, cible-
ront de nouveaux pays euro-
péens. Mais jouer dés a présent
le scénario du pire nous semble
un mauvais calcul.

Lionel Garnier

Cinq banqu'es francaises face a I'équation du risque' souverain eun_'opé_en

Nom [code] Cours" | Variation depuis | Exposition | Courssur | Courssur | Consell
1e31/12/2010" | auxPigs® | BNA2011* | fonds propres”
BNPParibas(BNP] | 5013€ | 453% 10980 | 69 084 |Achetez
CréditAgricole[ACAI | 1065€ | +121% | 4067 ‘ 61 | 053 |Achete.
Dexia[DEXB] | 259€ | 004% | 6844 | 7 | 048 |Vendez
NatsN | 380€ |  486% | 835° | 75 | 065 |Vender
P e T —T e S PTT.

(1)Au 19-avril 2011. (2) Expositions nettes aux dettes souveraines de la Gréce, de l'rfande, du Portugal et de I'Espagne, en millions dleuros. (3) Pour la maison mére BPCE,
(4) Cours de Bourse sur bénéfice net attendu par action en 2011, (5) Ratio capitalisation boursiére sur fonds propres. Estimations : Factset Estimates,



