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De multiples indicateurs de marché revenus à la 
normale

Ä Volatilité sur les marchés actions

Ä Liquidité sur les marchés obligataires

Ä Marges appelées pour les produits dérivés

Ä Encours des fonds monétaires

aŀƛǎ ǳƴ ƳƻƴŘŜ ŘΩŀǇǊŝǎ ōƛŜƴ différent

Ä Des valorisations qui ont dépassé les niveaux pré-crise, 
ŜȄǳōŞǊŀƴŎŜ ǎǳǊ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ŀŎǘƛŦǎ όōƛǘŎƻƛƴΧύΣ ƳŀƛƴǘƛŜƴ 
ŘΩǳƴ ŀƭŞŀ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜΣ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ

Ä Davantage ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘΣ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ

Ä5ŀǾŀƴǘŀƎŜ ŘΩƘŞǘŞǊƻƎŞƴŞƛǘŞ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ όǇŀȅǎΣ 
secteurs), risque de transition désordonnée

Ä{ǳǊǎŀǳǘ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ

Une normalisation post pandémique sur les marchés

Recherches sur «inflation », source : 
Google trends
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Compétitivité Ŝǘ ǎƻǳǾŜǊŀƛƴŜǘŞ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ Ǉƻǎǘ Brexit

Ä Transactions sur dérivés parties aux États-Unis

Ä Chambres de compensation britanniques toujours incontournables

aǳƭǘƛǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩƛƴŎƛŘŜƴǘǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭǎ Ŝǘ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǊƛŎƘŜǎ 
ŘΩŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘǎ

ÄMultiples pannes informatiques hors de toute attaque cyber

ÄWirecard, Greensill, Archegos, GamestopΧ Υ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ƛǎƻƭŞǎ ƻǳ ŘŜǎ ǎƛƎƴŜǎ ŘŜ 
vulnérabilité générale ?

Transition des IBOR : une préparation insuffisante ?

Des fragilités persistantes hors effet pandémique
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Une reprise économique fragile (aléa sanitaire) et 
hétérogène

Source: IHS Markit

LƴŘƛŎŜ taL ŘŜǎ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎƘŀǘǎ 
(PurchasingManagers Index)

Source: OCDE

Horizon de retour au niveau 
pré-crise du PIB par habitant 
όƴƻƳōǊŜ ŘΩŀƴƴŞŜǎΣ ŘŜǇǳƛǎ 
fin 2019)

Plusieurs hétérogénéités

Ä selon les pays (temps 
nécessaire pour effacer la 
crise)

Ä selon les secteurs 
(perspectives dégradées 
services % industrie)
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Une reprise économique bien valorisée sur les 
marchés actions

Les divergences entre 
secteurs apparaissent bien 
dans les valorisations

Mais la volatilité paraît 
relativement faible au 
ǊŜƎŀǊŘ ŘŜ ƭΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ Ŝǘ 
de la nature inédite de la 
situation

Évolutions boursières par 
secteur au niveau mondial 

(10/02/20=100)

Source: DatastreamRefinitiv
Dernièreobservation : 29/06/21

Indices de volatilité implicite

Source: DatastreamRefinitiv
Dernièreobservation : 29/06/21
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La dette en hausse, qui cache encore des 
hétérogénéités entre entreprises

Sociétés non financières :  une dette nette
contenue et une situation différente entre 
entreprises

Ä certaines entreprises ont accru leur trésorerie 
ǎŀƴǎ ǎΩŜƴŘŜǘǘŜǊ 

ÄŘΩŀǳǘǊŜǎ ǎŜ ǎƻƴǘ endettées sans accroître leur 
trésorerie (vulnérabilité)

Dette brute et dette nette consolidées des SNF
(en % du PIB valeur)

Dernier point observé = T4 2020 
Source : Banque de France, FederalReserve, Calculs AMF
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Une hausse attendue des défauts 
des sociétés non financières

LƳǇŀŎǘ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŘΩǳƴŜ 
augmentation des prêts non 
performants

Dette publique, un enjeu de 
soutenabilité à moyen terme

Source: Cros et alii (2020) «[Ŝǎ ŘŞŦŀƛƭƭŀƴŎŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŎǊƛǎŜ /ƻǾƛŘπмф : zombification ou 
mise en hibernation ?» Lettre du CAE, décembre 2020
Lecture : Sur les 48 premières semaines de 2020, environ 25 000 procédures collectives ont été 
ouvertes auprès de tribunaux de commerce et des TGI. Les barres en pointillé indiquent le début et la 
fin du premier confinement, et le début du deuxième

Des risques de solvabilité qui ne se sont pas encore 
manifestés

{ƻƳƳŜ ŎǳƳǳƭŞŜ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜ 
collective en France

(redressement et liquidation judiciaire, hors 
conversion de RJ à LJ)
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Plus ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ : favorable au désendettement si les 
ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ƴŜ ƳƻƴǘŜƴǘ Ǉŀǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜƳŜƴǘΧ

Inflation aux États-Unis et dans la zone euroPlusieurs facteurs inflationnistes, dont 
certains durables

ÄDƻǳƭŜǘǎ ŘΩŞǘǊŀƴƎƭŜƳŜƴǘ Ł ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ 
(sectoriels)

Ä Relocalisation post pandémie

Ä Changement climatique 

Ä Tolérance des banques centrales à plus 
ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ όƻōƧŜŎǘƛŦ ǇǊƛƻǊƛǘŀƛǊŜ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜΣ 
ŘŞǎŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ǊŞŜƭ ǇŀǊ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴύ Κ

Source: Refinitiv
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... ce qui est le cas pour le moment mais la trajectoire 
de hausse des taux est risquée
;Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Υ ǊƾƭŜ ŎƭŜŦ ŘŜǎ 
banques centrales

Ä/ŀǇŀŎƛǘŞ Ł ŎƻƴǘǊƾƭŜǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻǳǊōŜ 
des taux

Aléa en cas de hausse trop faible des taux 
ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Υ ƛƴŎƛǘŀǘƛƻƴ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ Ł ǎΩŜƴŘŜǘǘŜǊ

Aléa en cas de hausse trop forte des taux 
ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Υ ŎŦΦ taper tantrum de 2013 (chute 
des marchés lorsque la Fed avait annoncé 
ǳƴŜ ƴƻǊƳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎŜǎ ŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎύ

Ä Vulnérabilité de pays émergents

Ä Insolvabilité

Rendements nominaux et réels des 
obligations souveraines 10 ans aux États-Unis

Source: US Department of the Treasury
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Un contexte favorable Ł ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ actions

Source: Refinitiv
Notes: Euro area EUR NFC BBB annual yield - EUR 
5 year inflation swap rate

Taux dôint®r°t r®els sur 

obligations en euros notées 

BBB (%)
Actions : des actifs protégeant 
ŎƻƴǘǊŜ ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ

Obligations : un rendement réel 
ŦŀƛōƭŜΣ Ł ƭΩƛƳŀƎŜ ŘŜǎ ǇǊşǘǎ ŀǳȄ 
émetteurs les plus risqués de la 
catégorie investmentgrade 
(notation BBB)

Des niveaux de valorisation des 
actions correspondant à une prime 
de risque historiquement faible aux 
États-Unis, risque de correction

Prime de risque actions

Source: DatastreamRefinitiv
Notes: Euro area EUR NFC BBB annual yield - EUR 
5 year inflation swap rate
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[ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ ǘƻǳƧƻǳǊǎ 
en hausse malgré les risques pesant le secteur

[Ŝǎ ǾǳƭƴŞǊŀōƛƭƛǘŞǎ ŘŜ ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ

Ä Immobilier commercial : impact de la 
pandémie sur les bureaux, les 
commercesΧ Τ ǾǳƭƴŞǊŀōƛƭƛǘŞǎ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘŜ 
ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ

Ä Immobilier résidentiel : vulnérabilités 
en cas de hausse du chômageet de 
ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ 

Source: Autorité des marchés financiers, base BIO

;Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩencoursdes fonds 
immobiliers français

όƳƻƴǘŀƴǘǎ Ŝƴ ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ
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Dans le capital risque, également des afflux

Monde ςFonds non investis engagés 
par les investisseurs (dry powder) 
(milliers de milliards de dollars)

Source : S&P LCD; Bain (2021), AMF.

Valorisation des transactions de LBO en 
9ǳǊƻǇŜ όƳǳƭǘƛǇƭŜǎ ŘŜ ƭΩ9.L¢5! ƳƻȅŜƴύ

Les risques associés

Ä Valorisations élevées

ÄMontants records en 
attente 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ

Ä Complexité croissante 
des opérations

Ä Endettement en 
hausse (cibles de LBO) 

Note : "Autres" comprend les fonds de fonds, les fonds secondaires, les 
ressources naturelles et les fonds mezzanine. LBO comprend les LBO, les fonds 
diversifiés, les co-investissements et les fonds de co-investissement multigérés. 
La collecte des LBO de SPAC approxime leur poudre sèche. Les LBO de SPAC sont 
estimés à environ 50% du total des SPAC destinés à des opérations de rachat. 
Les écarts de hauteur de barres affichant la même valeur sont dus aux arrondis.
Source: Preqin; Reuters; SPACInsider; Bain.
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DŜǎǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛŦǎ Υ ǊŜǇǊƛǎŜ ŘΩǳƴŜ ŎƻƭƭŜŎǘŜ ǊƻōǳǎǘŜ Ŝǘ 
nouveau record mondial

Source: EFAMA, Worldwide historical public report Euro 2020-Q4

;Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜΣ 
par grande juridiction de domiciliation des fonds

(en milliers de milliards ŘΩŜǳǊƻǎύ

¦ƴŜ ŎƻƭƭŜŎǘŜ ŘŜ нолл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ 
en 2020 concentrée majoritairement 
sur deux types de fonds

Äмнлл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ 
monétaires

Ä 600 milliards pour les fonds obligataires
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La décollecte sur les fonds monétaires et obligataires 
ŦǊŀƴœŀƛǎ ƴΩŀǳǊŀ ŞǘŞ ǉǳŜ ŘŜ ŎƻǳǊǘŜ ŘǳǊŞŜ

Évolution ŘŜ ƭΩencoursdes fonds monétaires 
français et décomposition des effets de flux 

et de valorisation
(évolution mensuelle, montants en milliards 

ŘΩŜǳǊƻǎύ

;Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩencoursdes fonds obligataires 
français et décomposition des effets de flux et 

de valorisation
(évolution annuelle à gauche, mensuelle à 
ŘǊƻƛǘŜΣ Ƴƻƴǘŀƴǘǎ Ŝƴ ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ

Ä Une action ciblée des banques centrales 
essentielle pour apporter de la liquidité sur un 
marché des instruments monétaires qui était gelé

Ä Consultations publiques sur des réformes des 
fonds monétaires (ESMA: finie ; FSB : en cours) : 
objectif, limiter les futures interventions des 
banques centrales

Ä Vigilance pour préserver la fonction économique 
des fonds monétaires (en France : financement 
des banques ou des sociétés non financières), et 
tenir compte de la liquidité structurellement 
réduite du marché des instruments monétaires

Ä La vulnérabilité de la liquidité sur les marchés 
obligataires pose aussi la question des risques des 
fonds obligataires (hausse de taux, baisse de prix 
ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎΣ ǊŀŎƘŀǘǎΧύ

Source: Banque de France, Performance des OPC
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ORGANISATION ET 
FONCTIONNEMENT DES MARCHÉS
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3

4. Volatilité, variations brutales des conditions de la liquidité, mouvements de grande 

ampleur des investisseurs d'une classe d'actifs à l'autre

Résistance à la correction en 2020

Soutien des autorités (banques centrales, superviseurs...)

Č Č

5. Fonctionnement des infrastructures de marché et post-marché

Résistance à l'épisode de 2020

Mais multiplication des incidents opérationnels même en dehors de toute attaque 

malfaisante

Chambres de compensation britanniques post Brexit : incertitude sur l'équivalence accordée 

par l'UE

Đ Č

Organisation et 

fonctionnement 

des marchés

Description des risques
Niveau mi-

2020
2020-2021

Niveau 

mi-2021

Perspectives 

2022
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Une apparente normalisation sur les marchés : 
liquidité (actions, obligations)

Évolution de la liquidité des marchés actions à la 
meilleure limite (Euronext, CAC 40, en euros, %)

Ä Retour vers les niveaux 

pré-crise pour les 

indicateurs de liquidité 

sur les actions

Ä Idem pour les 

indicateurs de liquidité 

obligataire (un peu 

moins bonne toutefois 

pour les goviesque 

pour les coporate)

Interquartile médian des prix de transactions 
des 100 titres les plus traités

(en points de base ςmédiane mobile 10 jours)

Source: Refinitiv, AMF, reportingdes transactions. 
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Brexit: le retour des transactions en Europe 
continentale pour les actions 

Répartition par pays des plateformes
Sur actions françaises, échanges multilatéraux 

(carnets lit, dark, periodicauctions)

;Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇŀǊǘǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ǇŀǊ ƭƛŜǳ ŘΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ
(marché français, part de marché en montants échangés)

Un report du Royaume-Uni ǾŜǊǎ ƭΩ¦9 
Ä 67,4 % de transactions hors UE continentale avant le Brexit, 

98,6 % après

Ä Un transfert sans conséquence pour le type de plateforme
choisi pour la transaction


