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Nouvelles économiques 
L’économie canadienne continue de créer des emplois. Selon les 
données publiées par Statistique Canada vendredi dernier, l’emploi a 
progressé de 24 700 postes en mai, après une hausse de 108 700 
postes en avril, soit une cinquième hausse mensuelle consécutive. Le 
taux de chômage est demeuré inchangé à 8,1 % (en raison de 
l’augmentation du nombre de personnes sur le marché du travail). Ce 
résultat confirme la vigueur de la reprise économique au pays. Au 
Québec, l’emploi a peu bougé en mai. Le taux de chômage a atteint 
8,0 %, en hausse d’un dixième de point par rapport { avril. Selon la 
majorité des économistes, la bonne performance du marché de 
l’emploi ainsi que le résultat exceptionnel de la croissance 
économique inciteront la Banque du Canada à hausser son taux 
directeur de 0,25 % { chacune de ses rencontres d’ici la fin de l’année 
(juillet, septembre, octobre et décembre). 

 

Chez nos voisins du sud, l’économie américaine a créé 
431 000 emplois en mai 2010, après une hausse de 290 000 en avril 
2010, selon le département du Travail. Cette nouvelle a déçu la 
majorité des économistes, qui prévoyait une création d’emplois 
supérieure à celle annoncée (+ 500 000 emplois). En fait, si on 
soustrait la forte contribution du recensement (qui se terminera à la 
fin de 2010), c’est seulement 41 000 emplois privés qui auront été 
créés en mai, un recul par rapport aux 218 000 postes créés en avril, 
ce qui jette un doute sur la durabilité de la reprise de l’économie 
américaine. Le taux de chômage a reculé de deux dixième de points, 
pour atteindre 9,7 %. Les salaires ont légèrement augmenté en avril 
(0,3 %). Il faut cependant considérer cette amélioration avec 
beaucoup de prudence, car elle ne génère pas encore les revenus 
nécessaires pour assurer une reprise durable. 

 

Vendredi dernier, l’agence de notation Fitch a abaissé la note de la 
dette souveraine de l’Espagne en raison de ses mauvaises 
perspectives économiques, décision qui a immédiatement fait 
plonger l’euro sous 1,19 $ US pour la première fois depuis plus de 
quatre ans. Fitch a affirmé qu’elle avait abaissé d’un cran les notes à 
long terme de l’Espagne, passant de AAA { AA+, une mesure qui 
entraînera probablement une hausse des coûts pour l’obtention de 
nouveaux financements et le refinancement de ses prêts sur les 
marchés obligataires. 
 

Marché obligataire 
Les craintes liées { l’endettement élevé de certains pays de la zone 
euro rendent la dette nord-américaine plus attrayante. Ces 
inquiétudes (poussant les investisseurs vers des valeurs refuges) ont 
maintenu la tendance baissière des taux obligataires à long terme. Le 
taux obligataire canadien de dix ans a ainsi reculé de 3 p.c., pour 
s’établir { 3,32 %, tandis qu’aux États-Unis le taux obligataire de 10 ans 
a chuté de 7 p.c., pour terminer la semaine à 3,24 %. 

 



 

 

 

Marché de la dette 

Selon un dernier rapport de Fitch, la délinquance 60j+ de l’univers 
coté par l’agence est montée { 7,97 %, principalement à cause du 
1 G$ US en nouveaux prêts délinquants de type bureaux. Mary 
McNeill, directeur chez Fitch, affirmait : « tel que prévu, la 
délinquance des prêts bureaux a commencé à augmenter – et 
continuera de le faire l’année prochaine […]. Les propriétaires font 
face à des locataires qui réduisent la taille de leurs locaux et, dans de 
nombreux cas, sont forcés d’accepter des concessions importantes et 
des réductions de loyer pour garder leurs locataires ». Rappelons que 
les prêts pour des immeubles à bureaux représentent 213,6 G$ US ou 
30,1 % des 709,4 G$ US de prêts CMBS américains. Actuellement, la 
délinquance de la catégorie bureaux se situe à seulement 4,59 %, ce 
qui en fait la classe d’actifs la moins touchée, pour l’instant. Cette 
situation risque de changer compte tenu de la délinquance croissante 
pour des hypothèques de taille adossées à des immeubles à bureaux. 
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Le volume de prêts en gestion spéciale a franchi un nouveau seuil : 
Trepp rapporte que 11,7 % des prêts CMBS américains se trouvaient en 
gestion spéciale à la fin de mai, en termes de solde courant. En même 
temps, Fitch s’attend { une hausse des sévérités de pertes pour tous 
les types de propriétés cette année. En 2009, la sévérité de pertes 
moyennes était de 57 %, en hausse par rapport à 43 % en 2008. Le 
temps moyen de résolution reste stable, à 19 mois – les modifications 
aideraient à raccourcir la période de gestion spéciale. Selon Fitch : 
« les actifs prendront plus longtemps à être résolus et les 
gestionnaires spéciaux continueront à voir un nombre grandissant de 
transferts [en gestion spéciale] ». 
 

 
 

JP Morgan commercialise une émission CMBS de 716,3 M$ US adossée 
à 36 prêts, tous souscrits par JP Morgan (LTV moyen de 62 %; NCF 
DSCR 1,64x) et garantis par 94 propriétés (71 % commerce de détail, 
en pourcentage du solde des prêts). La tarification de l’émission est 
prévue pour le 11 juin et la date anticipée de clôture de l’émission est 
le 24 juin. 
 
Fait à noter dans le marché canadien, la liquidation de deux prêts de 
l’émission CMBS Merryl Lynch Financial Assets 2001 CA 5, a entraîné 
une perte de 9,2 M$ ou 3,7 % de l’émission, provoquant ainsi 
l’effacement total des classes K { H et l’effacement partiel de la classe 
G. Les deux prêts, accordés au même emprunteur, étaient garantis 
par des hypothèques sur deux hôtels Ramada à Niagara Falls, Ontario. 
La sévérité de pertes a été particulièrement élevée, atteignant 106 % 
du montant des 2 prêts. La classe F de l’émission a été décotée par 
DBRS de CCC { C, mais les autres classes de l’émission ont gardé leur 
cote, avec une prévision stable. Ces liquidations font monter les 
pertes cumulées historiques du CMBS canadien à 11,5 M$ ou 0,05 % du 
solde original. 
 
Le dernier sondage Otéra révèle que les écarts de crédit 
hypothécaires commerciaux ont continué leur rétrécissement en mai 
mais { un rythme moins prononcé. Ainsi, l’écart 5 ans est passé en 
moyenne de 193 à 185 et celui de 10 ans, de 213 à 200 p.c. au-dessus 
des GOC. Comme les obligations gouvernementales ont également 
connu une baisse d’environ 15 p.c., les taux hypothécaires se trouvent 
à des niveaux inférieurs à ceux observés avant la crise.  

 
 
Du côté CMBS, les écarts de crédit avaient amorcé une descente la 
semaine dernière, mais un rapport sur l’emploi plus faible que prévu 
est venu arrêter la tendance. Les AAA Super Senior finissaient la 
semaine autour de 5 p.c. de moins que la semaine précédente, alors 
que les AM et AJ se transigeaient autour de 25 p.c. de moins qu’avant. 
 

 

 
Source : CMA,  June 4th , 2010 


