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Des fragilités persistantes hors effet pandémique ...

CompétitivittS 1 &2 dzSNI AYySUS RS Hre®t yA2Y S dzNP L
A Transactions sur dérivés parties aux Etaiss

A Chambres de compensation britanniques toujours incontournables
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vulnérabilité générale ?

Transitiondes IBOR : une préparatiansuffisante ?
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STABILITHNANCIERE

Description des risques

1. Relévement des primes de risque, fragilisant les acteurs endettés ou ayant des actifs dont
les prix, ne reflétant pas leurs données fondamentales, pourraient &tre brutalement corrigés
Niveaux de valorisations élevées avec primes de risque trés faibles, malgré la permanence
d'aléas importants

2. Manque de coordination internationale des politiques
Désynchronisation des cycles économiques entre grandez zones (Etats-Unis en avance) et au

. sein de grandes zones (hétérogénéité de la zone euro)
Stabilité

financiéere

Hausse des taux d'intérét mondiaux sous l'influence de la montée des taux américains
Divergence réglementaire, en particulier post Brexit, dans une logique de lutte pour la
compétitivité

3. Risque de crédit, trajectoires de dette insoutenables, préts non performants
Accroissement de |a dette tant privée que publique du fait de la crise COVID19
Défauts restant a constater en raison des politiques publiques de soutien les ayant retardés
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Une reprise economique fragi{aléa sanitairget E—
hétérogene AIXIF

Horizon de retour au niveau LYRAOS talL RS& RA|
pré-crise du PIB pdnabitant (Purchasing\/lanagers Index)
Plusieurs hetérogénéités 6y2YoNB RQlYy$Saz RSLIZ a
A selon les pays (temps ;::;“;;:_;:: -
nécessaire pour effacer la e
crise)
A selon les secteurs o
(perspectives dégradées -
rvi % in r e, :
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Source OCDE Source IHSMarkit
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Une reprise eéconomique bien valorisée sur les W

marchés actions

Evolutions boursiéres par
secteur au niveau mondial

i 10/02/20=1
Les divergences entre (10/02/20=100)

Indices de volatilité implicite

secteurs apparaissent biel"; -
dans les valorisations )
Mais la volatilité parait .. | 1 -
relativement faible au | WO
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Source DatastreamRefinitiv
Derniereobservation : 29/06/21
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La dette en hausse, qui cache encore des P
hétérogenéités entre entreprises AIXIF

Societes norfinancieres : une detteLtte Dette brute et dette nette consolidées des SNF

contenue et une situation différente entre (en % du PIB valeur
e ntre p ri SeS ] ——2Zone euro : Dette brute / PIB-- Zone euro : Dette nette / PIB—France : Dette brute / PIB
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Dernier point observe = T4 2020
Source : Banque de FranEederaReserve, Calculs AMF
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Des risques de solvabilité qui ne se sont pas enco‘?ﬁé

{2YYS OdzYdzZ SS Rdz y2Y0ONBE RQ2dzdS|
collective en France
(redressement et liquidation judiciaire, hors
conversion de RJ a LJ)

manifestés

Unehausse attendue des défauts
des sociétés nofinancieres

LYLI O LIRdzNI £ S& obyl .
augmentation des prétaon :
performants

Dette publique, un enjeu de
soutenabilité a moyerterme

it

Source: Cros @i (2020) «[ Sa& RSTFIFAf £ yOSa RQSYy lzhkbifidfodSa R Y
mise en hibernatiof? » Lettre du CAE, décembre 2020

Lecture: Sur les 48 premieres semaines de 2020, environ 25 000 procédures cotlattwes
ouvertesaupresde tribunaux de commerce et des TGés barregn pointillé indiquent le début et la

fin du premier confinement, et le début du deuxieme
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Plusieurs facteurs inflationnistes, dont Inflation aux EtatsUnis et dans la zone euro
certains durables _ |
AD2dz SiUa RQSUNY y3It SYSy LIINB RdzOU A 2Y |

(sectoriels) s Y L -
A Relocalisation post pandémie A

A Changement climatique

A Tolérance des banques centrales a
RQ)\)[?t | u)\zy 0208
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... ce qui est le cas pour le moment mais la trajectoire-......
de hausse des taux est risquée AIXIF

- @2t dziA2y RSa Gl dzE RQA {CR@N@eﬁsnowinawﬁtﬁe@,de@t ST R
banques centrales obligations souveraines 10 ans aux Etdisis

AlTLIOAGS £ O2YyUNdE SN
des taux 25

Aléa en cas de hausse trop forte des tau
RQA Y U Sidikriantrym de 2023 (chute -
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des marchés lorsque la Fed ayait annonc
dZYS )/'QNJY"anrU}\Qy. I-GJM'
A Vulnérabilité de pays émergents !

A Insolvabilité 15

Point mort d'inflstion =—Tawnominaw =—Tauw:rrésls

Source US Department of the Treasury
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Un contexte favorable f QA y @S adctiodsa S-Y.S
AIXIF
Taux doint®r°t r®el s sur

: _ : , obligations en euros notées Prime de risque actions
Actions,: des actlfsAproteg\e@nt_ A~ . %
O2YyUNB S NRaldzS§ RQARBRED Garzy

Obligations ;: un rendement réel

FTFAOEt SZ £  QAYI
émetteurs les plus risqués de la
catégorie/nvestmentgrade 3
(notation BBB)

= wn
g .

Des niveaux de valorisation des
actions correspondant a une I|or|me

N
_/——

de risque historiguement faible au -

EtatsUnis, risque de correction | | | | | | | LTI T e e e
SourceRefinitiv SourceDatastreamRefinitiv
Notes: Euro area EUR NFC BBB annual-\i#lR  Notes: Euro area EUR NFC BBB annual-ya&J&
5 year inflation swap rate 5 year inflation swap rate
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[ QAYy@SauAraasSyYSyu RlEya f-Sa
en hausse malgré les risques pesant le secteur AIXIF

. @2t dz(i énoyrsdes$onds Q
Immobiliers frangais
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Dans le capital risque, également des afflux

Les risques associes

A Valorisations élevées C
9 dzNP2 LJS

Valorisation des transactions de LBO en
OYdz GALI Sa

A Montants records en =
attente .
RQAYy@BSauAaars

A Complexité croissante
des opérations

A Endettement en
hausse (cibles de LBO)

ﬂ—l-:'.-l-\.l-‘-—l'\-"ﬂ

Source : S&P LCD; Bain (2021), AMF.
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Monde ¢ Fonds non investis engages
par les investisseursliy powder)
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e SPAC
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Note : "Autres" comprend les fonds de fonds, les fonds secondaires, les
ressources naturelles et les fonds mezzanine. LBO comprend les LBO, les fon
diversifiés, lesa-investissements et les fonds cieinvestissementultigérés

La collecte des LBO de SPAC approxime leur poudre séche. Les LBO de SPA
estimés a environ 5% du total des SPAC destinés a des opérations de rachat.
Les écarts de hauteur de barres affichant la méme valeur sont dus aux arrondi
Source Preqin; Reuters SPACInsideBain.
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nouveau record mondial
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Source EFAMA, Worldwide historical public report E20280-Q4
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La decollecte sur les fonds monétaires et obligataires....
FN)yoelAad yQF dzN} SiS | dz&IXIR S

Une action cibléeles banques centrales EvolutionR Sendo@sdes fonds monétaires ; @2t dzi énloyrsd&s$onds Ebligataires
essentiellepour apporter de la liquidité sur un francais et décomposition des effets de flux francais et décomposition des effets de flux et
g . o AT ¢ P o

marché des instruments monétaires qui étgélé et de valorisation de valorisation
Consultationspubliques sur des réformes des (évolutionmensuellemontants en milliards (e\folutlon a,nnAueIIe a gauch}e, men,sueIIeAa

L S RQS dzNP & ( RNRAUSZ Y2yulydga S
fonds monétaires (ESMA: finie ; FSB : en cours) : S dzNE a0 . y y yﬂ
objectif, limiter les futures interventions des
banques centrales o N | 200
Vigilance pour pré_servdaa fonction é(_:onomique - | sl .
des fonds monétaires (en France : financemer
des banques ou des sociétés non financieres). . | o o o
tenir compte de la liquidité structurellement
réduite du marcheé des instrumentsonétaires = T
La vulnérabilité déa liquidité sur les marchés - e OB o ot g e - e e o de lencous
obligataires pose aussi la question dissjuesdes e e e oo bleatin

. . . b L R —=Lrtif retdes S RIEatns, e nco s
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el ORGANISATION ET ,
FONCTIONNEMENT DEARCHES

L. : Niveau mi- Niveau | Perspectives
Descrlptlon des r.sques 2020 2020-2021 mi-2021 2022
4. Volatilité, variations brutales des conditions de la liquidité, mouvements de grande
ampleur des investisseurs d'une classe d'actifs a I'autre é (v:
Résistance a la correction en 2020
L Soutien des autorités (banques centrales, superviseurs...)
Organisation et

5. Fonctionnement des infrastructures de marché et post-marché

Résistance a I'épisode de 2020

Mais multiplication des incidents opérationnels méme en dehors de toute attaque
malfaisante D
Chambres de compensation britanniques post Brexit : incertitude sur I'équivalence acg
par 'UE

fonctionnement
des marchés
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Une apparente normalisation sur les marchés :
liquidité (actions, obligations) AIXIF

Interquartile médian des prix de transactions

Evolution de la liquidité des marchés actions a la . .,
] des 100 titres les plus traités

A Retour vers les niveaux meilleure limite (Euronext, CAC 40, en euros, %)
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pré-crise pour les (en points de basg médiane mobile 10 jours)
indicateurs de liquidité *= e M —
sur les actions i o

\ ldem pour les - il | sens e i croson
indicateurs de liquidité .- o
obligataire (un peu - it -
moins bonne toutefois - o |
pour lesgoviesque o S A S S S S A S DS DS D s

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ST E ST ST T

pour lescoporatg SRR i e \ corporates (e de o) ot (e ot

Source Refinitiv, AMFreportingdes transactions.
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Brexit: le retour des transactions en Europe e
continentale pour les actions AIXIF

Un report du Royaum&JnigSNE f Q! 9

A 67,4 % de transactions hors UE continentale avaBrésit
98,6 % apres

A Un transfert sans conséquence pour le typepthiteforme
choisi pour la transaction

Répartitionpar pays des plateformes
Sur actions francaises, échanges multilatéraux
(carnets lit,dark, periodicauctiong

@2t dziA2y RS& LI NI&a RS YI NI
(marché francais, part de marché en montants échangés)

T4 2020 T12021
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