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SYNTHESE

[ ONRA&AS RQIFIO2NR alyAdlANB Lldzia SO2y2YAldzS OASYyd SLINERA
en grande partie en raison des interventions massives de soutien des aépubliques.

La COVIR9 a en effet engendré un choc maefoonomique mondial sans précédent, affectant tant la capacité
RQ2FFNB jdzS I RSYFIYRS® {Sa NBLISNDdzaaAz2ya adz2NJ £t Sa YI N
plupart desstress test précédemment envisagés et accompagné de difficultés opérationnelles supplémentaires
OAYRAALIYAOATAGS RS& fASdzE RS (NI GIFAfZ OF LI OAGSE NBRc
LI NOHAOALIS t fF yI (dz2NB A yA$Sdrdcds Ses pofitiqued sanitalrds dele dépatigftine JdzA & |j dzS
al NBazftdziazyd [+ OKdziS RS tQFEOGABAGS SO2y2YAljdzS Si f
contrairement a la crise précédente de 20071 ny R2y G f Q2 NA 3 A yr8 Tdté exteptionnkl NS Y Sy

j dzQSt S &a2AadGxr OSGGS aArddz dAz2y yQSliFAd OSLISYyRIyd LI a
allemand de 201%Z ljdzA SELJX 2N} AlG S &AO0SYFNR2 RQdzyS ONRAS &l y)
connaissons une va@ dzS SLIARSYAIljdzS YIFI2SdaNBE @S0 RSa LRfAGAldSa
002y FTAYSYSYi(lz SGOD0 ljdzA yS LINBaSyidaSyid IjdzQdzy STFFSG fAYA
RSa R2YYlFI3Sa O2yaARSNI 6f Sa lah2 paltihue. D§nO R sirdulatios du pdrieemNR NB LI
FftSYFYRY fF @F3dzS SLIARSYAI|dzS AyAlGAlIES S&ad adzAa@AS LISy
au déceés de 10 % de la population infectée,

Scénario pandémique simulé par le Parlementeatland en 2012
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Source Bericht zur Risikoanalyse im Bevolkerungsschutz 2012

1 Le risque de pandémie était traité en 2008 dans le rappo@lobal Trends 2025: A Transformed Wondg la CIA
(https://fas.orgfirp/nic/2025.pdh. L FA I dzNF A G Sy LINB YA § NBututgiglbb@ 8ockRen 9041, € S NJ LILI2 NI RS t Qh/
[ S tAONB o6flyO RS fI RSTSyasS ylLiazylrtS RS Hnmo fQAYRAIldzZ AlG SELIX AOAL
(http://www.livreblancdefenseetsecurite.gouv.fr/pd@_livre _blanc de la defense 2013.pdf

Lt @Al FLAG Q20280 RQdzyS YAaasS Sy 3IFNRS RS . Af fneerietdnaSge G+ y i | dz
conférence TED en 201&itps://www.ted.com/talks/bill_gates the next outbreak we re not ready?language=fr
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[ NBaradlryOS Rdz aSOGSdzNJ FAYIFIYOASN aQSaid YIFIyATFSaass
tQroaSyO0S RS YIFIGSNAIFtAALFGA2Y REmaGhéashnizinsi destéess Quvektds,dzS @ [ ¢
accueilant dans une volatilité élevéR Sa @2f dzvySa NBO2NRa RS (Nl yal OtAzya ad:
maximum en quotidien sur Euronext Paris, le triple du volume habituel) alors que la liquiditélégaitdée sur

certains marchés de taux. La crise a méme favorisé un recours accru aux modes transparents de négociation sur
FOGA2yax OS ljdzA SGFAlG fQdzy RS&a 202S0OGATa -R&8ché@ontCH |j dzA
égalementassurélgroleY YI f ANB fSa F2NIla Y2d@@SYSyida RS LINRE ljdza O
0Sa RSNYASNER 2yiG SiS K2y2N»Xa Si fSa OKFYoNBa RS 02VYLISy

[ S& FT2yRa RQAYy@SaiAaas\disydemaigsile ricBats pabfozNiesCEievied, eflésbuiils FI OS
de gestion de liquidité qui sont tous disponibles en France ont montré leur utilité. Les fonds jugés vulnérables dans

tSa aAavydzZ I GA2ya RS adaNBaa NBIf AanSiSs(ESMA)NG ¢ Comitzéuzopderi S S dzN
Rdz NRAaljdzS aeaidSYAldzS 069 { wxdifficylté€sZrdiites.ILa prgalisité dab ifivesgséers O 2 y F NP
yS aQSad LI & YIyAFSadasSsS y2y;ldsifonds actiadsdailgre dhérfe Fakséldet RS RN
Gt SdzNE 2yl FAYyaA @dz RSa a2dzaONRLIiA2ya ySidSa ob H YAf
de 19 %) tandis que 15O particuliers sont entrés pour la premiere fois sur les marchés actions dans la méme
période.

1Sa LINAYOALNl £t S& RAFTFAOMzZ G6Sa asS az2yid Sy FLAG YIYyAFSaassS:
gelé, posant le probleme de la valorisation des fonds monétaires au moment méme ou ces derniers faisaient face

a des demandes de rachats iofpantesY pn YA f £ AF NR&a RQSdzZNP& Sy @ANRY LJ2dzNJ f
RS 1 ONAR&S RS Hnnt YIFIA& Sy RSdzE aSYlAySa aSdzZ SySyid 60
ont participé a ce mouvement de sortie pour couvrirriebesoins de trésorerie et sans doute également avec une
préférence pour les dépbts bancaires jugés plus sOrs dans cette période de crise. Cette ruée pour la liquidité la plus

sire flash forcash S ELJ AljdzS jdz§ 2 dza f S Zledr Gaisserfad plus folRde Nicrise/ Caf dza = |
reO2 NNBf I iAz2y RS 0Sa LINAE RQlIOGATa Sy OFLa RS 0OK2O0 Yl 2
[ QAVIGSNBSYyGA2y RSa olyljdzSa OSydaN)ItSa FAYl fdesySy 4 LIS
instruments monétaires, ou les émissions ont pu reprendre en méme temps que les transactions. Alors que les
souscriptions sont redevenues positives sur les fonds monétaires francaissiambsignificativement accru, par

prudence, la part de leuractifs les plus courts et les plus liquides.

Mais les profonds déséquilibres financiers déja présents au moment du choc sont accentués par la crise de la
COVIBI9Y NA &ljdzS RS O2NNBOlA2Yy RSa YINOKSaz SEG8ané RQSYy RS
demeurent les principales vulnérabilités.

LaCOVEmd + RQIFI02NR ASNWA RS RSOt SYyOKSdzNJ L322 dzNJ £ S :NA &l dzS
I O2NNBOGA2Y RS& YINODKS&as ljdzA aQSaid O2 wlhNdrnugkassS Sy
sembler élevées au regard des fondamentaux, les prix de marché semblant intégrer des scénarios trés optimistes

sur un retour a la normale alors que la menace de prochaines vagues épidémiques perdure et que des pans entiers

RS QS 02 wwivdu Bal @radgriarrer. Les anticipations de bénéfices des sociétés cotées paraissent ainsi
déconnectées des perspectives maéwonomiques, beaucoup plus sombres. Cette déconnexion entre les sphéres
FAYLFYOASNBE SiG NBSt f S LBSSitridatiorg 6t2ayfimaca Seffed deleviGofatpratzed loan/ G S ®
Obligations-/ [ hao RSONI ASyYyd FIANBE FIOS t fF O2NNBflGA2Yy RSa
inoui créé par laCOMWD®S RQ2G RSa LISNI Sa ¢ mrkues/dans BLpyixide mndrché. BnfinO2 NB |
fSa LIea SYSNBSyda LI2dNNIASYdG AyAGASNI SdzE | dzaadar dzyS @
latine, par exemple) sont dans la tourmente et sans grande capacité de réaction : crise sanitauvi®lphie

compte tenu de leur systeme de soins, effondrement du tourisme, rupture des chaines mondiales de production
pénalisant leur industrie, baisse du prix des matiéres premiéres, sorties de capitaux, etc.

Le deuxiéme risque que nous avions misen dvarf Q' y RSNy ASNE fSa SEOs& RS RSGG
par le nouveau contexte COVID. Les entreprises francaises du secteur non financier sont rentrées dans la crise

covibwep F SO RS& yA@SI dzE RQSy RS i Bssi§njficativenetiziu fai teSa@ifute |j dzA @
RS fSdz2NE NB@Sydzad® [ S NRAaldzS RQAyazzt@roAtAdsS O2yadaiilds
AAYAAUNIEAGS RSONIAG aQF OONRBNnGNBE &aAIYAFAOIN (ed&YSyid ad
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notation. Ce phénoméne ne semble pas non plus pleinement intégré dans les prix des actifs. Plusieurs centaines

RS YAfftAFINRA RQSdz2NPa RQ206f A3l { Arvebtinent_gRadeliNgh yiddfallen A y & A L
angelg). Alors que des ceaines de milliers de petites entreprises ont bénéficié du report des charges fiscales et
a20ALfSa Sid RSHiItINk ®& DRIONF 4 A & 2IONIGEA®R A0S RS y2YoNB RQS
STFSG adzNJ £t QSYLIX 2A NS & Ga ®RUINLS 2Qf X Blad Ta 20X At SIadza Sa §dzf G AL
@l | dza&A LINR LIz aSNJ fSa NIrdiAz2a RQSYRSGGSYSyd LlzmtAid t
paradigme pour les critéres du pacte de stabilité et de croissén&@, OF' & RS ft QLGFtAS O2yadAi
un risque emblématique.

Ces derniers mois ont montré les difficultés des Etats & assurer leurs fonctions de fagon coordiEumée
dépendance a des fournisseurs étrangers pour des produits de premidessi€T f QF 6 YR2Yy NI LIAR
collaboration internationaler dz LINR FA G RS LIt AGALdzSa yA O22LISNY 6A@Sa yA
FLILIZNISSa LI NJfSa Llhea ljdzQAiAf aQl3aaasS Rdz RXYWH RWS RSy A (
réponses économiques et financiéres (restrictions ou non au versement des dividendes, interdiction ou non des

@Sy i Sa t R $Cpam@@diiala libeé de circulation. La mondialisation est remise en cause, et les

j dzSa i A2y a néetdtighlSsed@tyoRvent placées au premier rang. Aprés la chute des cours, les niveaux

de valorisation de certaines entreprises les rendent par ailleurs vulnérables & des rachats hostiles, risque contre

lequel les gouvernements ont pris des mesuregpdeection. Enfin, dans cet environnement peu coopératif, les
cyberrisques apparaissent aussi treés élevés, le développement du travail a distance et le recours aux systemes
RQAYTF2NNIGA2Y aQSihlyld STFSOGdzS al yeabutjdzS t Sa Ay FNI &i Nz
[ F2NIS IdzAYSydalridaz2y RS t QSyYyRSGGSYSyld RSa SyUuNBLINRAS
ONR dzOSNJ dzy NBflAa | FAY RQIFaadz2NBNJ €S FAYylIyOSYSyd RS
colt globalement trés bas db céder la place & un financement plus équilibré avec des fonds propres,
rémunérant le risque et le temps.

LacoOvimdg | R2y O FF AU NBY2y({GSNJ dzy NR Al dzS 2dzalj daghi@k & A G dzS
FAYFYOSYSyd RS nduesSqlizoyedt\in rledmaje dansock financement en Europe, bénéficient
OSNIiSa RQdzyS a2t @roAfAlS NBYF2NOSS YIAaa StftSa SyiaNByi
dégrader dans la crise. Leur rainceto-bookse situe aisi a des niveaux rendant trés difficile la levée de capital

ddzNJ £ S YFENOKS Y I OFLAGEIEEfAAFGAZY 02dZ2NEASNB NBLINBASY (S
0,2 et 0,4selon les banques fin madebut avril) et la capitalisation bouese de Deutsche Bank se situe
actuellement a un quart de celle de Zoom. Une période propice a des opérations de fusions transfsom¢ier

Ol yljdzSa LI2dzNNF Al &Q2 dz&NA NI

ARURSt LY 0QS&aid S NBO2dzZNE SEOS&aAT L ussilne RAdiabiB&majeurey OF A NB
a moyen terme. Faiblement discriminant entre les risques, comme le traduisaiespteeddas, le financement
RS £QSO2y2YAS | NBLRAS FGLyd tF ONARaAaS SiG SyoO2aNé& LJ dza R

RS4a YSadNBa RS 42dz2iASy AYRAFFSNBYOASSas OS ljda $ad S
RS FAYFIYyOSYSy(d NBLRAalylG adzNJ £ S& F2yRa LINPLINBaz fSa aSc
distinguer selonles@nNB LINRA 8S& | FAY RQ2NASY(GSNI STFAOFOSYSyild tSa A\

O

[ NBOIFILAGIEAAFGAR2Y asSts$s
alors un triple défi.

iAPS RS tQSO2y2YASST ljdA yQlo

5STA RS fQAYT2NNIGAZ2Y T 2aeNdi kdbtexte dzedit Alywadbiseridesiaatits deitine RQ 6 2
3 3Sdz2NBE O02YLIiS GSydz Rdz YIFyljdzS RS GAAAOATAGS &adzNJ £ QF @S
fQAYTF2NXYIFGAZ2Y LISNXYIFYSY(dS F2dz2NYAS LI NJ f SudpolllyimipedahtNA & Sa
SG 02y aSNIBS RQAYLENIIyGSa Al daARAal LANGyY RBHE QISYNBENBIESS  RvEFyN

investissementS§y G N} yaYSGidl yd OSGGS AyF2NNIGA2Yy RIya fS& LINRE

2 Les anges déchufallen angel¥ sont des sociétés dont la notation de crédit, initialement classée en catégeestissement a été dégradée
en catégorie spéculative
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5STA RS f Q2NASyil §dapitfux Rdéprest eRspite]l adiB fu lesHfabidinents Sans risque des
ménages connaissent de nouveaux records avec 70 milliards environ placés en monnaie et dépdts en France en
HAM®MI dzy OKAFFNB ljdzA LR dzZNNF Al F LIWINRBROKENBYSaTRANDSS ALK
COVIBL9.

Défi de la concurrence avec le financement des administrations publiques enfin, aucune voie de sortie

YQF LI N Adalyd FFEOAES LIdzNJ 0OS&d RSNYASNBAE& SylssdicedzyS 02y
retrouvée et une inflation qui ne se décréte pas. Gl  LJ2 dzZNNJ A G s (i NB L}2dzaassS t I KI
di a la COVHDY, par les colts de production accrus du fait des mesures de protection sanitaire et par le retour a

des productbns nationales plutot que délocalisées. Mais le choc négatif de demande et la chute du prix du pétrole
22dzSy i Sy aSya AYyO@SNABRSZI NBYF2Netyd t QAYOSNIAGdzZRS & dzNJ €

. . Niveau mi- Niveau |Perspectiveg
Description des risques 2019 2019-202 mi-2020 2021

1. Relevement des primes de risque, fragilisant les acteurs endettés ou ayant des acti
les prix, ne reflétant pas leurs données fondamentales, pourraient étre brutalement con
Maintien de valorisations élevées malgré la correction de mars 2020, déconnexion ent
anticipations de bénéfices et les perspectives macro-économiques (faillites et dégrad.
de notation en vue), menace de seconde vague épidémique

C

2. Manque de coordination internationale des politiques

Tensions géopolitiques (Brexit, Etats-Unis - Chine, internes & la zone euro)
Environnement non coopératif y compris dans la lutte sanitaire

Volte face nationaliste et protectionniste

Stabilité
financiére

(@)

3. Risque de crédit, trajectoires de dette insoutenables, préts non performants
Accroissement de la dette tant privée que publique du fait de la crise COVID19
Récession mondiale et multi secteurs mettant a mal les hypotheses de diversification
titrisations
Sensibilité des émetteurs a la récession et risque majeur italien pour la zone euro
4. Volatilité, variations brutales des conditions de la liquidité, mouvements de grande
ampleur des investisseurs d'une classe d'actifs a l'autre
Résistance a la correction de mars 2020
Soutien des autorités (banques centrales, superviseurs...)
5. Renforcement des besoins en collatéral de bonne qualité, avec un risque de réutilis
Organisation et(de transformation mal maitrisée, face & une offre de collatéral potentiellement rare
fonctionnement |localement en cas de stress

des marchés

O
(@)

O
(@~

6. Fonctionnement des infrastructures de marché et post-marché
Résistance a la correction de mars 2020

Mais cyber-risques dans un contexte tendu

Et Brexit probablement désordonné

m
(@)

7. Profitabilité des institutions financiéres confrontées a un environnement remettant en

cause leur modéle économique

Récession entrainant une hausse des préts non performants, pertes des banques sur ||

activité de dérivés b

Approfondissement du contexte de taux d'intérét bas ; pression sur les marges

Transition numérique

Financement de 8- Acces difficile des entreprises, et notamment des PME, aux financements
'économie |Limites au financement bancaire, et plus généralement au financement par la dette D D

Difficultés a orienter les investisseurs vers des produits en capital dans la phase de
retournement

9. Manque de protection des épargnants en cas de mauvaise information sur les risque
associés a certains placements ou certains canaux de distribution )4
Poursuite des vagues d'araques C
Contexte COVID19 propice aux fraudes

(@~

Trés élevé
Niveau du risque mi-20Z

Significatif
Faible

EN BLEU : principales informations nouvelles amendant le diagnostic

En baisse E
Variation du risque depuis 2019 ou perspectives - Stable o
En hausse b
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CHAPITRET.L b ! b/ 9 a EBANOSIE MAGRGFINANCE

La COVIR9 a constitué a niveau mondial un choc maecgconomique majeur et de nature inédite, du fait de son
2NAIAYS &l yAGFEANS SG RS fF LINrfteairxsS RSa OF LI OrAGSa t
période de confinement. Ce choc a eu pour conséquencesdiieie une brutale correction boursiere, reflétant un
Y2dz@0SYSy i RS FdzAGS OSNR I fALJdZARAGS S f1F RSGSNR2NI GA
SYrAaaizya RS GAGNBA &adzNJ £ S& YI NOK RS IR IRD dim2ywa RSG  2005tyaca
macrofinancier, les autorités publiques ont en urgence pris des mesures afin de préserver la liquidité des agents
SO2y2YAljdzSa Si RS fAYAGSNI f QAYLI OG RS fF ONMpasSuw / SGGS
NEo2yR RS&a @lrt2NRaliAz2ya Si RS tQFOGAGBAGS &dzNJ fSa v
géographiques, les secteurs et les segments de marchés. Cette stabilisation reste par ailleurs fragile, compte tenu
desincertitudes entourart QS @2t dzG A2y RS €I aAddza GA2y alyAdlFANBI t QAY
St ftQAyGSyaAidsS RS tF NBLNAASO -HlSmois Heiuin2020 &ixe dodumehtNA a | G A
arréte son analysese situer a des niveaux demeeauStf S@Sa | dz NBS3IFNR RS& F2yRIYSyidl
déconnexion entre les spherdsB St £ S S T Aogmley &ledtrbdiseRragili§é€s D4 & yrise et dont la

valeur boursiére demeure trés dépréciée, pourraient quant a elles, dandalindzNJ LINE OKS>X Fl ANB f Q2¢
bon compte par des sociétés de pays tiers, ce qui serait porteur de risque en termes de souveraineté dans certains
secteurs stratégiques.

[ ONRAS SO2y2YAljdzS I RS2t Sdz O2 Y s8e defteBéjandeniiss aledty a Slj dzS
son déclenchementomme sources de vulnérabilitéal niveau mondial. Les sociétés non financieres sont en

LI NG A Odzf ASNJ SYyGiNBSE RIya fI ONAREAS | SO RSa yA@SHdzE RQ
'S @dzf ySNIG6ATAGS YI2Sdz2NBE LJ2dz2NJ £ QSO2y2YAS Y2yRALE SO
conséquences dramatiques pour les Etats, dont les finances sont déja, dans certains pays émergents mais
également développés, tres dégradées avec desgrmbudgétaires limitées.

La fragilisation des agents non financiers contribue également a accroitre le risque de contagion de la sphére réelle

a la sphére bancair@lus solides que lorsde lacrisede 200 ny = R2y G St f Sa IbdrqueSyd SiGS

a2y0 | dz22dzZNRQKdzA GNBa a2ttt A0AGSSa LI NJ £Sa LRdz2ANAR Lk

assouplissements autorisés par les autorités de supervision en matiére de fonds propres prudentiels, ces derniers

LJ2 dzNNJ A S ynsuffisais @G N&Bthidesi banques européennes en cas de forte hausse des préts non

LISNF2NXI yiao YFOGSNRFE A& GA2Y RQdzy (St NR&IdzS 20 SNB
S

[ F
RS& SYGNBLINARAS&AXZ LI NI AOdedslbry i FAyaA t fQF3IINIGFGAZ2Y R

1.1.LES TENDANCES

1.1.1.'yS NBOS&aadaAz2y Y2yRAIFIES R2yd fQF YLX SdzNJ SiG I RdzNB¢
aFYyAGFEANBZ £ fQ2NRIAYS Rdz OK2O AYAGALf
A De la crise sanitaire a la crise économique
LI NHzS £ £ FAY RS f QF wiys 2819 eunQOWE aQISE ¥ LINRAKS 38S OR SR

SEGNBEYSYSyYy(d NILARS t t QSy aGaptiqued), cohBuisént un giind nodbieSle ghys Y I N&
E FR2LIGSNI RSa YSadaNBa aiNmONWSEQ RIS RO Y-8 Sopc&aa®n WresMBsr A yO QLS
3,5milliards de personnes, soit plus de %0de la population mondiale.
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Graphiquel : Nouveaux cas quotidiens ligsla COVIEL9 au niveau mondial
(en milliers, moyene mobile sur une semaine)

180 -+
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Source Refinitiv Datastream
Derniéere observation22/06/2020

58a f2NBRX fF ONR&AS alyAadlrANBS aQSad YdzSS Sy ONnRasS sOzy
capacités de production) et de demande (@it de la limitation de la consommation de biens non essentiels et

RS&a olAaasSa RS NBGSydzaod 9y CNIyOSs I LISNIS RQlFOGADAI
tfQLyadAdGdzi yFraAaz2yrt RS tF adl u35étb)\lﬁ &S OKk2 OR&®SSGdzZRIZ NS
A2t Syl 1jdzS RFrya €S YsYS (SvywLa SaG Ft2NAR jdzS 1 RSYly
NEt §gSYSy(d RSa ljdz2dF& RS LINBRdZOGAZ2Y LI NIt Sa Liolga RS 0O
@Syl yid LISylfAasSN sy LINBYASN) f ASdz £t Sa LINRPRdzOGSdzNB R2y i
LINE RdzOii SdzZNE RS LISGNRES RS a0KAAGS | YSNAOFAy® {Stzy
économiques (OCDE) f QS O ngalsergo@raittaddi se replier de 255 Sy HnunX &2dza f QK@ L
NEFtdzE RS f QSLIARSYAS ldz 4SQ2y By atNEHABNRDS @S RSOz
O2y Gl YAYlFIGA2Yad ! dz YADBSEdz Y2YRAI t I 9%dadsYelseéBadzNE guS € | NJ
FlL @2Nrof Sz OSa LINBOAaA2ya NBadlyd az2dzyaAasSa t dzy AYLERN
f QSYOANRYYSYSyid SO2y2YAljdzS:z tS& SyljdzsiSa RS 02ye2yO0i
croissance au printemgp Fait notable ici, la détérioration des indicateurs économiques est particulierement

marquée dans le secteur des services alors que ces derniers jouent traditionnellement un rble de stabilisateur au
moment des crisesqraphique2). Pour autant, au printemps, la détérioration du climat conjoncturel ne semblait

gue partiellement intégrée dans les prévisions de bénéfices des sociétés cotées qui, étaient certes revues a la
baisse, mais dans une mesure moindre que dieréa crise financiére de 20081aphique3).

3 OCDEEconomic Outlogkluin 2020.



https://www.oecd-ilibrary.org/sites/0d1d1e2e-en/index.html?itemId=/content/publication/0d1d1e2e-en

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

Graphique2 : Indices de confiance de la zone euro
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Derniere observationMai 2020
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brutale correction boursiére, reftdnt un mouvement de fuite vers la liquiditéentre le 19 février et la minars

2020, les principaux indices boursiers dans le monde ont cédé entre 35%ttdAdis que la volatilité implicite
atteignait des niveaux comparables a ceux prévalant durantise financiére de 2008 (Graphiques 4.1 et 4.2).
Dans le méme temps, la perception du risque de crédit et les conditions de financement sur les marchés
obligataires se sont dégradées et ce, quel que soit le niveau de notation, mais dans des propaiiahesque

ft2NAR RS f
OSNIFAya LJe&a

INF YRS ONX&S
2dzaAsa

LJ dza

RSGGS:
lj dz§ ¢

RSa

St a

NBE 2dz OStfS
Sy 9dz2NRLIS:

FAYLFYyOAS
TN IAE SA

Graphique4 : Indicateurs boursiers

4.1. Indices boursiers (100=10/02/2020)
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4.2. Volatilité implicite (%)
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/| Sa S@2tdziaizya asS az2yid FO002YLI} IysSSa RQdzyS F2NIS | dzayvy$s
RQA y a (i Anandzérds 2cgrdrontded. notamment a des retraits massifs de fonds monéfiresR QI ISy (i a
économiques endettés en dollars pour faire face a leurs échéances de remboursement de coutt éémsigue

R QI 3 S y-iésidentg Bglhaitant convertir leurs actifs edllar, considéré comme une valeur refuge.

[ QL dAYSy Gl GdA2y oNdzit €S RS fI RSYFIYRS RS o0AffSG @OSNI &
américaine Graphiqueb).

A 5S& YSadza2NBa R QedebbBtiSny/adeSiquiditéd a8 A 39S a

CFOS t fQF YL SdzNJ RS I ONX aS53 -pérér dedld nypdeSnds er(pfagelddsl £ S& 2
mesures de soutien massif visant & préserver la liquidité des agents non financiers (Etats, ménages eestrepris
Cellesci recouvrent notamment

C dSa ol AaasSa

& Gl dzE RQAYGSNB G RANBOGSdNA L2 dzNJ OS¢t ¢
RAaLRalASyd

S
Qdzy' S Y I N&#eSchdmndnt dé layrai@rapNifues); 1+ yi S R
C desdécisionRSaGAYSSa t 3 NI} ydAN |°datt erdlds ¢rigalzdgeant, (il le€bBisde + f |

f SdzZNE 2LISNI GA2y & RS NBFAYFYyOSYSyidz t tQ200NRA RS ON.
Paycheck Prettion Program Liquidity Facili{PPPLF) aux Etdiis. La Bnque centrale européenne (B
a pour sa part procédé a un assouplissement trés significatif des regles sur les montants, conditions de
financement et collatéral accepté en garantie (périméte¢ décotes qui lui sont appliqués des préts
FOO2NRSa SG I LINB@dz aSLIJi 2LISNIXGA2ya RS NBFTAYFIYyOSYSyi
tS OF RNB RQdzy y Pamdbit BmergdNd® Adndeeriy Befinancing OperatignPELTRO).
Enfir LJ2 dzNJ SOAGSNI f QFr aa80OKSYSyid RS fI fAIdZARAGS Ayd SN
conclu un accord dewapsavec lesbanques centrales de neuf pays tits @Sy I yi & Ql 22 dzi SNJ I dzl
existants signés avec ses principaux homaésgors de la crise de 200Graphiqueb).

R
R

Graphique5: Encours des swapte la Réserve fédéraléen milliards de dollargt évolution du dollar
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Source Federal reservdiefinitivDatastream

4Voir Chapitre 3 p.67.

5Voir Gapitre 2 p 49.

b2il YYSyd fSa I OO2NR& RS agl L) R2tftFNA O2yOfdza SyiNB I wSaSNBS
TTAYEAAZT 8 (GFdzE RQAYGSNBG | LILIX AljdzS | dzE ¢ 2ibEESErdetSdilongetdGrNefiiahcthy & RS NB 7
operation€ ¢ [ ¢wh LLLO SyGiNB €S Hn 2dZAy HAuwn Fdz Ho 2dzZAYy HAHM delaSiS ok A
facilité de dépots, soi0,75% (en fonction du volume des préts ootés) et le total maximal emprunté est porté de@@ 50%R S f QSy 02 dzNA

de préts éligibles.

8l AYAAZ fSa RSO2GSa LI ALjdzSSa LI NI EF ./ 9% &commpRSdy 208wilR026. Rdz O2f f F G SNI
9 Brésil, Mexique, Australi®jouvelleZélande, Danemark, Corée du Sud, Norvege, Danemark, Suéede et Singapour.
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(@}

des mesures visant a faciliter les levées de capitaux sur les marchés par la mise en place de nouveaux
programmes @ ORKRG HGATFa S ft QSEGSyaArz2y RS LINRINIYYSE SEA&L
RS f QI dza3Y Sy imilliaids RYS NG &m HR1S & bidrpOréatéefieatuéRdans fie cadeIsié son

programme de rachat APRAgset Purchase Programijnéa BCE a lancé Randemic Emergency Purchase
Programmed t 9t t 0 ® 5 Qdzy Y 2 nfilliakdgRiQ SAdyNRGAA | R Q | REB202GF i PEBP delite f QI Yy |
augmenté de 60MilliardsRQSdzNPa RSodzi 2dzAy 6 &2 A imilliatdg B Q SENESE 2 LISIS
LINPE 2y 3S 2dzaljdzQSYy wnumz f1 ./ 9 LINBOA&AlYy(d Ft2NA azy
2022. Dans le cadre du AERes limites traditionnelles de montants par pays selon la clé de répartition ont

été levées afin que la BCE puisse concentrer son soutien sur les pays les plus en difficulté et les titres émis par

le gouvernement grec sont éligibfsPour sa part, I&ederal Reserva réactivé ses précédents programmes

RQI OK I {sansRnaltes@é moftaht, dont ceux qui concernent les entrepris@sitnary and Secondary

Market Corporate Credit FaciljtyDes mesures particulieres ont, par ailleurs, été annoncéesdses

populations ou segments de marché spécifiques. Ainsi, le segthemapier commerciakst désormais

éligible au programme d'achat didres de la BCHandis que la Réserve fédérale a pour sa part réactivé le
programme qui leur est dédi€pmmerciaPaper Funding FacilitC PFE};

C 1QFa&az2dz AaasSySyid RS NB3IftSa YAONR SiG YI ONRB LINHzRSYyGAS
de liquidité des banquéd

Graphique6Y ¢ dzE RQAY (i SNk (i RqudéBeOiinlbsdzNB S oAfly RS& ol
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Source BCE, BOJ, Fed
Derniere observation0806/2020

0/ 2y iNF ANBYSy(d FdzE NI} OKF{G& STF¥SOGdzSa RIya tS OF RNB RBdéaldes t = Rdz FI
caractéristiques du PEPP au Gftref2, Encadré3 p.47.

1 2YYS Sy wnnyz t£Sa NIYOKFGa asS FSNBydG 4SO € QF LJIJzA RSa ISNIyidGa RQlC
12\/oir Chapitre 2

BPar ailleurs, les obligatiomelatives aux coussins contcgcliques ont été supprimées dans plusieurs pays européens. Dans le cas de la France,

ce coussin aurait d0 étre relevé 0,5 RSa | OGATA LRYRSNBA Rdz NRAdz2ST t LI NIANERRQFGNRE
stabilité financiére (HCSF).
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Fait notable, les principales banques centrales ont entrepris de liheisegffets potentiellement proycliques des

dégradations de notes par les agences de notation sur émfiement des entreprises. Les anges déth(isllen

angel®¥ 2y i | Ay&aA SGS NByRdza St AIAo0fSa FdzE LINRINF YYSE RQl
9¢C Ay@Saitra Sy RSGGS awsoOdzZ I GAPS0 SiG LiS&aDIbry des RS a 2 N
2LISNI GA2y&a RS NBTAYLFIYyOSYSydG RS tF . /9 LIdzNJ LISdz ljdzQAf a
AYy@SaiAraasSySyid @ryd €S 1t F@NARE wnun 602y diNB €S Ho YIN
convienttoutefois de préciser que la dépendance réglementaire des acteurs financiers aux notations externes a
diminué depuis lacrise de 2087n ny > y 204l YYSyid RlIya €S aS0GSdz2NJ RS tF 3§
risques déstabilisateurs des changemeaésnotation Encadrél).

Encadrél : La dépendance réglementaire des acteurs financiers aux notations externesétat des lieux en Europe

Suite & la grande crise financiére de 208, le Conseil de stabilité financiére avait appelé en octob#@20t dzy'S NB R dz!
internationale de la dépendance des acteurs financiers aux notations externes, y compris au niveau réglementaire, #énlds kffes
procycliques des #ions des agences de notation de crédit, potentiellement dommageables pour la stabilité findhaleneRats-Unis,
toute référence aux notations a ainsi été supprimée dans la réglementation financiere dans le c&dréddEranck AcEn Europe, cette
dépendance a été atténuée, sans toutefois disparaitre totalement.

5Flya £S &aS0iGSdzNJ RS tF 3S&iA2y RQFOGATAIZ fSa 3ISNI y téides Agffsided
fonds uniquement sur les notations externes @GNS RA G Sid 1 NBIt SYSyidl A2y yQAYLRAS
f Q20250 RQdzyS RSANIRIFGA2y® 9y OF& RS RSINIRFEGA2Y RS rey dis e

son évaluation inteme de latuf A i S RS ONBRAG [jdzST O2y F2NN¥NSYSyid t &l YSiK
LRaAGABSD® /S LINPOS&&dza AYUSNYS RQSOlIftdzZ GA2Y Rdz NX alj dfSQ RS
en interne leshotes de crédit ne peut étre laersonne gérant le portefeuillei la personne responsable de cette gestion.

En revanche, les banques européennes restent amenées a utiliser les notations externes de crédit pour le calcul deheesaxignds
propred NBf | GA@SE FdzE NR&dzSE RS ONBRAG f 2NEIdzQSff S& I R2ddisey
cadredeBale LLY RS yS LI & AYyGiS3aINBN £Sa OKIy3aSyYSyida RS y2iioratidnzg
la notation. Pour les bangues choisissant de recourir a des modeles internes, la référence aux notationsresterpessible, a conditior
jdzQSttS yS &2A0 LI a SEOf dza Jodbidoot»), dddhclpduflimitrdesldcahoniieS delfdhds prapieSindsit|
LI NJ t QdziAft Aal GA2y RS Y2R8tSa AydSNySaz aSNI RSTAY AuxRotayoas dé
créditls.

[ 64 220ASGSa RQI &4dzNI y O Sextelaies four ke 8ajtul deJeBrieigneeeyt éapithl §6a auyfisydpreddat 2le/

contrepartie selon la formule standard de Solvabilitt ® 5Fya S OFa&a RS fQdziAfAdal A2y R
externesest atténuée par le recourdes assureurs a leur propre systéme de notation

De leur c6té, les gouvernements ont également pris des mesures budgétaires et fiscales de soutien aux entreprises

et aux ménages. Ces aides peuvent prendre la forme de dépenses directes, telles carcknfient du chdmage

LI NIASEEZ RQFOolFIYyR2y 2dz RS NBLER2NIA RS LIASYSyia RQA Y L3 (2
LNk Ga 3IFNrydAad [Sa aSO0GSdzNBE LI NI AOdzZ ASNBYSyid G2dz0KSa
égalemen pu bénéficier de plans de soutien spécifiques, incluant des prises de participation des Etats dans le
capital de sociétés en difficulté.

51 ya dzy 3INI yR Yy2YONB RS LIl eazx tSa RSGGSa 3AFNIydAaASa 02\
phd RQAYLI OG t O2dNI GSNK¥S adzN) €t S& FAYFyOSa Lzof AljdzSa:
RSTFldzid {A fQ2y &S fAYAGS | dzE RSLISyaSa STFFSOGA@Sa Sy3l

soit & fin mai 2020, entre,4% du PIB pour la Belgique et envirofSaux Etaténis, voire plus comme en

Allemagne, contre 3, % en Italieet 44 Sy CNIJ yOS3I & SGrapfiiquerf®A Y &0 X &y A NiizS 3 SIS
decharges3a& | ARSA | LIIR2NILISSA LI NIAA&ASY(d oSl dzO2dizPIBedf dza 02y
France, 184 en ltalie, voire 2@ en Allemagne.

141 es anges déchus sont des sociétés dont la notation de crédit, initialement classée en catégorie investissement a ééedératiorie

spéculative.

5C{ . ¢ HPrinpipied f¥r reducing reliance on CRA rangs

16 Aterme, le niveau des fonds propres réglementaires ne pourra pas étre inférieur 6R&& | OGATa LRYRSNBa OF f Od# Sa
standards.
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5QdzyS YIFIYASNB 3ISYSNIitSz At O2y@ASyid RS y20SNduidzS f Sa
les besoins de liquidités des entreprises (et non a soutenir leur solvabilité), la plupart des mesures se traduisant

LIF NJ F Af € SdzNE LI NJ dzy &adzNONBnid RQSYRSGGOUSYSyid 2dz £ dzy NBL
R Q Sy (i NBsers firdbgbkemeyft famais remboursée.

Graphique7 : Réponses budgétaires et fiscales a la ci¥8VIB19*
(% PIB 2018)
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Source Bruegel
* Au 25 mai 2020

Afin de faciliter le financement de ces dispositifs, plusieurs nessont été adoptées en mars 2020 au niveau

européen. En particulier, les Etats de la zone euro ont été autorisés a solliciter le mécanisme européen de stabilité
0a9{ 03z LI2dzNJ dzy Y2y i l%diPIBBotZA® VGt A If NISNI REME dpdddannaditdz (2 G+ f 0
Mis en place aprés la crise de 2008 et financé par les budgets des Etats membres, le MES permet aux Etats
RUSYLINHzy G SNJ adzNJ mn | y& Fdz GFdzE RQAYGSNBG €S8 LI dA Tl Ao
reste inceli Ay ® / SGGS YSadzNBt fa NeR&dzi R QS drER &n nS LNk Ga RS
RQAY@SaiAaaSwiSiyfiA ISNIRERSRQSdzNR & 200G NR&sSa LI N tF /2YYAaa
partiel en Europe. Par ailleurs, les Etats bénéficieronhdtause dérogatoire générale aux critéres de convergence

qui fixe les regles budgétaires prévues dans le pacte de stabilité et de croissance (linfiteddeP3B pour le déficit

public et de 6@ du PIB pour la dette publique). Cette décision, inédd.ddzA & f QA Y G NRRdzOGA2Yy RS
2011, ne serait cependant appliqguée que de maniere temporaire. Or les prévisions de dette et de déficit publics

pour la zone euro, qui devraient avoisiner, selon le Fonds monétaire international (FMI), respectii@nénet

12% en 2020, suggerent une situation durablement dégratiée

La réaction massive des pouvoirs publics a permis une stabilisation sur les marchés financiers. Aprés avoir
enregistré un picalamil NA t Hyn LRAYGa RS taixlsdusrainsdtaliens et allengas NIi Sy
avoisinait ainsi a la rjuin 2020 190 bp, contre 130 fin janvier. Sur les marchés boursiers, un rebond a également

été enregistré, en particulier aux Etdtiis, mais la volatilité quotidienne reste forte, témoign& dzy' S & A G dzl { A
f2AyY RQsUGNB y2NX¥IfAaASSd® CIOS £ tF F2NIS AyOSNIAGAZRS S
RS f QI OOMOARIBIYS deNFt 1SS/ STFSG FNIIAE S 55 FLAGT o0A

gt SdzZNBRX f QI YLX SdzZNJ RS I O2NNBOGA2Y OIFNAS aStz2y fSa
FAY&A 1ljdzS fSa @It SdNE G(SOKy2f23AljdzSa az2yid FlLAotSYSyd |
transport des voyagehlB = Rdz (2dzNAaAYSs RS f QK& Sttt SNARS Si RS (1
lesquels la reprise est incertaine et plus lointaiGegphiqued).

lj dz8

(0p))
<

17Pandemic Crisis Support
BEMI(2020):«aAdaS + 22dzNJ RS& LISNE LISOjiiM 3Sa RS f QS02y2YAS Y2yRALFTE S
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Graphique8 : Evolutions bousiéres par secteur au niveau mondial
(10/02/2020=100)
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Source Refinitiv Datastream
Derniére observation28/06/2020

A Des reports et annulations de dividendes, principalement en Europe

La crise a conduit les entreprises a reconsidérer leur goétide distribution. En Europe, un certain nombre
RQFdzi2NAGSa o6./93% 1 dzi2aNAGS o yOFrANB SdzNRLISSYyySz ! dzi:
professionnelles, Comité européen du risque systémique notamment) ont demandi@situtions financieres

LX  OSS& &a2dza f SdzNJ adzLISNBA&AA2Y RS NBYy2yOSNJ I dz GSNESYSy
octobre 2020 pour la B&E @2 ANB Hnaum RPyAicesfcéhtraidtesdappicébles dardsspmteur
FAYEFYOASNI | dz y At€) Banglle casudbliRa Edgnéeyceli@ exprigngedaar le gouvernement qui a appelé

fSa 3INIYyRSa SyiNBLINRAaSa RSYFYRFEYy(d dzy NBLR2NI RQSOKSIyO
RAGARSYRSa S t yS LI & LINPDSRBMFtLttRE5AENE OKNBISYRNOESOE4A2
A la mijuin 2020, la moitié des sociétés du SIBP avait ainsi déja renoncé a verser tout dividende en 2020 ou a

en réduire le montant, ramenant les prévisions de versement ¥ 36t f A I NR& ne DaSseN® Mopara 2 A (i dz
rapport aux montants initialement prévus. Sur les seules entreprises dW@A® mouvement est encore plus
marquépuisque leNB RdzOG A2y a Sd | yydzZ I GA2ya RS OSNESYSYyid RS RAOJA
représentant une baisse de plus de la moitié;(36) RSa @2f dzvySa AyAUGAlIt SYSyd LINB Jdz
situation en Europe contraste avec celle qui est observée aux-Btass ou les dividendes ont atteint un niveau
historiquement élevé au premier trime€r H A H NS O2Y LISy &l yi Sy LI NIGAS f QAy Tt St
en 2019, instrument historiquement privilégié par les entreprises américaines pour récompenser leurs
FOGA2YYIFANBATI YIA& RS LI dza Sy LX dza o ZébirSigsmbdétiment 2 dz3 S
RS fOQAYy©@SaiAiaasSYSyd LINPRdzOGAT® [ S YIFINDKS | YSNAOFIAYS 2
O2y N} Ayl tSa a20ASGSa t Y2RATFTASNI £ SdzNJ LRt AGAIdzS RS |
représenativité sectorielle plus favorable compte tenu du poids des valeurs technologiques, relativement
épargnées par la crise. Selon la société Janus Henderson Investors, les dividendes devraient diminuer entre 15 a
359% selon les scénarios en 2020 au niveamahed.

£

19 Recommandation de la BCE du 27 mars 2020 relative aux politiques de distribution de dividendes pendant la pandémielde COVID

20 Recommendation of the European Systemic Risk Board of 27 May 2020 on restriction of distributions during tHESQ@RdBmIc

a0 Q! aaz2 OAl G A 2 yfeprsdslprivdes (AREB) a BrSodtre gbmmandé aux entreprises bénéficiant du chémage partiel de réduire de
20% les dividendes a payer en 2020.
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Graphique9 : Taux de distribution des dividendes
(% du bénéfice par action)
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112.] QFr OGAGAGS adzNJ £ S& YI NOKSa& Iks¥egmentsieNndardhé RA OSNE SYSy i

A Les mesures monétaiseet budgétaires ont constitué un important facteur de soutien aux émissions
obligataires

Sur le segment de la dette privée, la correction boursiére observée a partir defisSNA SNJ 4 QSad &G NI Rd
comme sur la plupart des autres places finanes européennes, par une fermeture du marché obligataire mais qui

Sai NBaidsSS GNBaA GSYLERNI ANBO® 5 Qdiyfixulith stdosimdBantd § ghefiet, £ S € |
contribué a soutenir le marché primaire a partir de lamars. Les montas levés sont alors apparus en forte hausse

quelle que soit la zone géographique considé@eaphiquelQ), les sociétés cherchant principalement a maintenir

un niveau de trésorerie suffisant pour faire face A BN S dzZNB S @Sy (i dzSft £ S RS& YI NOKSazx
YFYASNBE Lidza YINBAYlFIfSEZ RIEya fF LSNBLSOGADBS RS LINBTAL
montants levés par les entreprises francaises ont ainsi avoisiNeA76 f A | déRupremRi€X Sedzdkire, soit prés de

9@ RSa Y2yildlyita tS@sSa adzNAE 3y AR¥O ROSEBRBAQAIDYYSS HAamMdp 6

Graphiquel0: Emissions obligatairedes sociétés Capitaux levés
asStz2y tF yI A2 ydnbilloisRBQRENR &G Y S G G S dzNJ
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Source Bloomberg
Données a28/06/2020
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Graphiquell: Emissions obligataires sur le segménigh yield
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A [QAYaAGFOoAT AGS FAY pegéduklé mEchéldeslidtraddctiors ézf bbasHB Y Sy (i
5S1JzAa fS RSo6dzi RS f yysé HAHNZ dzy NI SnyfaddciolisBiYy Sy (i & S
02dzNBS Fdz YyADSI dz Yzyﬁe - fX 1aAS SYSNHSy( SinaddeOdb ki SS® [ |
RS tF ONR&AS &l yAidl ANB éQSéu GNF¥ RdzA 4SS LI NJ £ FSNNSGdzNB
(Graphiquel?).

Graphiquel?2 : Introductions en Bourse montant des capitaux levés
OYAf T AL NRaE RQSdNB &0
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-17-



AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

En Europe, les capitaux levés ont tout juste dépas¥ A f £ A NRA RQSdzNRP & &dzNJ £ S& &aa
dzy S o6l A&da4S RS Y2AGAS LI NJ NFLILERNI £ 1 YsYS LISNR2RS RS
recensées au cours de cette période, toutes au premier trimestre, pour un mowiarcapitaux levés de

13YAfft A2ya RQSdzNRaod " (GXENBAREA ORQSJHZNJZ A4 4 2-ynhet et & SOG A

RSdzE 2LISNI GA2ya 2yi SGS SYNBIA&AGNBSA Sy ! fimBis3ysS & da
RQSdzNRP&at &l @2y Lldzia S NB62YR RS& YINOKSa Fdz LINAYyGSY
RQ! YAGSNRIY RS I a2 OAmiliagisdetrost SSGUax @Ft2NRAaSS £ HIHp

5QdzyS YIYyASNB 3IASYSNItS>E fQlF OGAGAGS (SaRISal LILIANDEASA 25/a N3 |
tfSa a20ASisSa RS2t 02GSSao /2YLIIS GSydz RS fF F2NIS @2f
placements accélérés ont été privilégiés par rapport a des augmentations de capital avec droits préféentiels
souscription (DPS).

Graphiquel3: Emissions hors IPO Graphiquel4: EmissiondR Q 2 0 f AcBriveitiblesy &
OYATE AL NRAE RQSdzNE 3 OYAEE Al NRE RQSdNE A
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Source Bloomberg
Données au 286/2020

1.2.LES RISQUES

S NR&ljdzS RS FAYylIyOSYSyld RS fQS0O2y2YAS QS
QSYRSGGSYSyd SG fF RSANIRIFIGAZ2Y RS f1 |sz f A

CQJ<

R
A Les entreprises francaises sont entrées dans la crise fragilisées

C Aprés la gestion drsque de liquidité, les questions relatives a la solvabilité deviennent centrales

9y CN}YyOSz tSa SyiGNBLNRaASE Rdz aSO0GSdzNJ y2y FAYyLFYyOASN 3
St SPSE&T FLINBA | G2ANE Rl Y& blryinteGsHié I6ub reddus aik &éditi(badriaire BEQA y i S N
obligataire) au cours de la derniére décennie pour financer des opérations de croissance organique et externe et
accroitre leur détention de liquidités. La dette nette des entreprises francaises rappartBéB a ainsi augmenté

de maniere réguliére, passant de 26en 2010 a 3% fin 2019, un mouvement similaire étant également observé

aux EtatdUnis Graphiquel50 ® [ QSY GANRYYSYSy (i RSA GA LdfE 6 Al | &dzNBNS RS &
zombie€?, dont le nombre a augmenté dans les grandes économies développées de maniére ininterrompue depuis

2Une entreprisgombieS & 1 RSFAYAS O2YYS dzyS &20ASi0S N3IS$S fMdahtedourcduvrif dsingrétst ya R2y
F3a20AS& t al RSGGS LISYRIFIyd Fdz Y2Aya GNBAA FyysSSa Tmaszbansdbam @ Sa o!F
T2Y0AS FANNA YR LINBRAzOGADAGE LISNF2N)I WEng RapersnadlB72. O2dzy i NAS&é3 ho/ 5
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affectés par la crisé

Graphiquel5: Dette brute?> et dette nette?6 consolidées des SNF
(en % du PIB valeur)
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Souce: BCE, Banque de France, Federal Reserve, calculs AMF

Pendant et au sortir de la phase de confinement, les plans de soutien gouvernementaux, par le biais notamment

des mesures de report des échéances sociales et fiscales et des préts garantisGpats|esnt, avec le recours

FOONXz £ f QSYRSGGOSYSYy(dZ LISN¥YAA RQFY2NIANI S OK20 AYyAGAL
5dzN> yi fF LKIFas S NBLINKRAS RS fQFIO0ABAGST LINBOIFOEf SYS)
iy OSNIFAyaz Sa azAya Sy TF2yRa RS NedzZ SYSyid RSa Sy
RAYAYydziAzy LINRBOoFO0fS RS fSdNA SyOlAaasSySyida Si RS Qb
fournisseurs, des charges sociales et fesgalles loyers et des charges de personnel). Ce renforcement des besoins

de financement pourrait conduire a fragiliser encore un peu plus la situation financiére des entreprises dans les

mois qui viennent et poser a terme des problémes de solvabilité gory 6 NB RQSy G NB Sttt Saz Sy
subventions générales, sectorielles voire individuelles, mises en place par les gouvernements pour accompagner

fl NBflFyOS RS tQsSO2y2YASao [ Sa syu NJSLJNJ\ S & édajeriggNaNI A syu
NBRdzZANBE f SdzNE Ay @SaidraasSySyida SaG FYLEAFASNI £ QAYLI O
ROSYGUNBLINAaSa RS f QAYRAzZAGNRS YI ydzFl OGdzNASNS LINBJ2& ASy

envaleuren 2020 padd LILI2 NI + HamgpX a2A0 dzyS o6FA&aasS RS wmn LRAYyGaE

R
0 S

[ QL dAYSYy Gl G§A2y Rdz NR&ldzS RQAyaz2t @roAtAGS F LI NFndG LI N
celles ayant bénéficié des préts garantis et des rispde charges si ces créances sur les Etats ne sont pas effacées
2dz O2y @SNIiASa Sy |OlAazyad [S Y2yidGlyd RS& LINxGa RS (NB

23| eur proportion serait ainsi passée en moyenne de 8 a plus @eelftre 2008 et 2016 (Banerjee et HofmarwThe rise of zombie firms:

causes and consequence®BIS Quarterly Revieweptembre 2018.

24Ben Hassine et alik] Sa4 LINBOSRdzZNBEE& RS RSTIAT T yYyQE CNI §PISONE ded$ (1 BIA STy 1258 IINIRDS
2019.

% Pour les SNF frangaises, la dette brute consolidée est obtenue a partir des données de la Banque de France qui cattriieonselidée

a la fois des préts intragroupes résidents et énidents. Les données disponibles étant moins granulaires pour les SNF américaines, les préts
SYNBIAAGNBE t fQFOGAFT RS& {bC &2yl RSRdzA (RQRAL MRYNII dayi S 3K IDIINE E RS (RAS:
consolidée.

26 Pour les SNF francaisés dette nette est obtenue en déduisant les actifs liquides (monnaies et dépdts, titres de créances et parts de fonds

LINBaSyida £ fQFOGAT RSa {bC0O RS fI RSGGS oNMziSo
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ainsi100y A f £ A NRa -Ri® SauNeBsoctioyés 3 préyde 48900 TPE et PME. La matérialisation de ce

NA &ljdzS RQAyaz2f @roAftAGS LIR2dZNNFAG Sy3ISYyRNBNE Rdz O3S R
RQFLILINB @A aA2YYySYSy il -REdZNMY AfaS3aS diNEREZl (aAd2ayCGaS L@itANS ySiea. RQ Sy G NJ
[ QL dAYSYy Gl G§A2y Rdz y2YONB RS RSYIYyRSdZNE RQSYLX 2Aa O2yRd
le risque de crise sociale et dome fine a peser sur la croissance.

[ UF3SyO0S RS y2il A2y a22Re Qa?20Hapiemition te défaifibdtes Misrduzs au | K
niveau mondial entre 4et4® Sy HnunX aStz2y £S A0SYylFNR2 SO2y2YAldzS NJ
des conjonctures économiques (OFCE)évalué le taux de défaillance a 32a fin 2020 (contre 8% dans le

scénario hors COWUD 0 = OSGGS LINRPLRNIAZ2Y SGFyd LJX dza YIFNJjdz$SS RIEyY
restauration (1246) ou les services aux ménage&d)9 De fait, la qualité du crédit a connu une nette détérioration
depuisledébut8 I ONAR&ASD [ QlFldAYSyill A2y RS& RSINIRFIGAZ2Yya RS
ONBRAGZ RS2t LISNDOSLWIIAGES Sy wnmdpE aQSad OO0OSt SNBS adzN
nombre de dégradations réalisées par Standaid 2 2 NR& S az22ReéQa RSLI aalAiAid RS2t
RS tQlyySS nwnmd Sy oISt IORIYIVASE f SIzZENE 30 6% y2 YO NS RQl Yy
mois de 2020 a atteint un point haut depuis 2015, représentant plus derBliardsde dollars de dettes notées

LI NJ {9t SaG tS y2YoNES @RaxéieiNibigiNgelg & dous/sarkeiBadceiedit watch
ySaliA@S Sald Sy |dzaAYSydalrdAaz2y RSLJzia €S RSodzi RS fQby
entreprises placées sous surveillance négative par S&P représentaiéhtd@8 entreprises notées en catégories
investissement fin m&.

Tableaul : Dégradations de notede crédit a long termepar Moodyset{ G Y RIF NR 9 t 22 NRa
(donnéesau 18/06/2020)

a22R&Qa S&P
E;Jr(z)pg (jiié Bats-Unis France E;Jr(;g)g %ezg Bats-Unis France
2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 2019 | 2020 | 2019
T1 139 32 293 108 8 4 138 40 415 180 19 5
T2 180 69 381 128 18 10 192 42 546 153 28 2
Total Année | 319 217 674 463 26 23 330 190 961 678 47 15

Source Bloomberg

hNJ EF oFAaasS RS fI ljdZtAdS Rdz ONBRAG Said &adzaOSLIiAotS |
un rationnement du crédit, notamment pour les anges déchus dontdegrats de préts ou les émissions sont

assortis de clauses contingentasgger clausep et qui ne bénéficient pas du soutien explicite des Etats. Une
fragmentation sur le marché doigh yieldLJ2 dzZNNJ A § Rdz NBadS S3aAFf SYSyadntled Q2 LIS NB N
titres de dette peuvent toujours étre utilisés en tant que collatéral lors des opérations de refinancement de la BCE

2dz ljdzA RSYSdzNByid StA3aArAofSa | dzE LINRBINIYYSE RQIOKIGa RQ
historiquement notéd Sy OF G SA2NARS aLISOdzZ F G A PSP |/ SHarforRaBdepars NBa | °
NI LILI2 NI +FdzE | y3Sa RSOKGmaphig@leldzi &8 £ S RSodzi RS fQlyysSS ¢

u»

2TOFCE (202058 Y I YAlj dzS8 RS3 RSTFIAftLFYO
N

& ROSYGNBLINRaSa Sy CNIyOoS NR &
{9t Dt26Ff 6unmWNOY &/ NBRAG ¢ Y ¢

Sa O
¢KS t2GSyidArt CclLftSy 1 yasSta

-
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Graphiquel6 : Evolutionscomparées des indices obligataires ICE Bofa Global Fallen Angel
et High Yield Original depuis début 2020
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Source Refinitiv Datastream
Données au 286/2020

A [+ 3848GA2Yy Rdz NAaljdzS RQAY&2f O 6 Afitdlisa®n g1 Sy ISy RNB N

[ 3SadGA2Y Rdz NRAaljdzS RQAyaz2ft@droAtAdsS SaG S az2dziASy t
renforcement de la structure financiere des entreprises, notamment celles qui étaient déja trés endettées méme

avant le déclentcement de la crise et/ou qui ont été particulierement pénalisées par les mesures de confinement
Slik2dz ljdzaA €S &aSNRydG Rdz FFAG RS £ NBLINA&AS GNBA LI NIA
LINBYRNB I F2N)¥S RQBN brdidaikes guiprivikGées/(BrarddBopress mais légalément de

titres de capitaux hybrides, tels que des titres subordonnés, des titres participatifs ou des obligations convertibles
(quasifonds propres).

Les apports en fonds propres et quémnds prgores devraient étre soumis a deux contraintes délicates, a savoir
RQdzyS LI NILZ fI YAYAYAaldGAzy Rdz O2Hii RS O0S& 2LISNI GAz2ya
la maximisation du bénéfice économique. Ces contraintes devraient conduiree sélectivité des opérations,

YASdzE £ YsYS RQlIo2dziANI £ GSNX¥S t dzyS | YSEA2NI GA2Y RS ¢
Sy NBG2dz2NE RQFOONRBNiNB t O2dz2NI GSNXYS ¢S O2HiG a20Alf RI

Anticipant ces besoins de recapitak G A2y >~ tF / 2YYAaaAzy SdzZNBLISSyyS | RQl A
Faaz2dzl)t A £Sa NBIESA Sy YFGASNBE RUFARSAE-2028 de preadred & | T Ay
temporairement des participations dans les entreprises touchéedaaris&®. Ces autorisations sont toutefois
azdzyAasSa t O2yRAGAZ2Yyad 9y LI NI AOdzZ ASNE aSdzZ Sa azyid St
avant la crise et ne sont pas en mesure de lever des capitaux sur les marchés dans iiesssatisfaisantes, ce

qui exclut notamment les entreprises zombies du dispositif. De plus, les entreprises bénéficiaires sont soumises a

une interdiction de versement de dividendes et se doivent de respecter les objectifs communautaires relatifs au

climat et au numérigue. Par ailleurs, afin de limiter le colt de ces opérations pour les finances publiques, les prix

RQIF OKIFG SG RS NB@SyidS RSa GAGNBa azyid SyOFRNBao®

En France, la loi du 25 avril 2020 de finances rectificative pour 2020 a prévu fin glaihwie recapitalisation de
20YAfEAFNRAE RQSdzNRP&A LIRdzNJ £ Sa SYdNBLINAAaSa adaNr dS3IAldzSa

29 GAmendment to the Temporary Framework for State aid measures to support thenegamthe current COVAD outbreakk ~ y Y| A HAH A @
Ce texte amende le cadre temporaire adopté le 19 mars 2020 autorisant les mesures nationales de soutien & la liquidipdssstelles

que les subventions directes, les avantages fiscaux et lempats anticipés, les préts garantis ou subventionnés ou une assucaédit a

I'exportation a court terme (dfemporary Framework for State Aid to support the economy in the context of the-CDdflibreaks).
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FSNRYFdziAljdzS RSGNIAG FAyair siNBAONEBY B (IR RRAEE F0 dFY2 Wik v
(200YAfftA2ya RQSAzZNPAUVL LINRPGASYRNIAG RQdzy | LIERNI RS fQ;
Ay@SairaaSySyia Sy F2yRa LINBPLINBA az2yid S3rtSYSyid LINBJ
hauteur de 600y A f £ A 2 Y B dzZRO S Y8R dz0S dzNR LISSY > fF . I yljdzS SdzZNRLISSyyS
SY I'@NRf wHnunI S C2yRa RS 3IFINIYGIAS LI yBINRAISSKEE RQ§Fd
sera consacré au renforcement des fonds propres des entreppsesjpalement des PME.

A [S NrxaldzS RQFGUNRGAZ2Y RS tF 02038 aQSaid NByF2NDOS |

Depuis la crise financiére de 202308, le nombre de sociétés cotées en bourse a connu une diminution réguliére

en EuropeGraphiquel7o0 @ / SGGS GSYyRFYyOS LIR2dzZNNF AG aQF YL AFASNE Sy N
Sy 02d2NESXZ RS fF LlRaaArofS dAYSyidlidA2y Rdz y2YONB RS ¥
sur des cibles fragilisées parlacgsé R2y G I @ f SdzNJ 62dzNARASNE aQSad ¥F2NI
Y NOKSa FAYlIYyOASNER RIyada €S FAYFEYyOSYSyd LI NI FOGA2ya RS

w

Graphiquel7: Evolution du nombre de sociétés cotées
(données fin d'année)
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CFOS Idz NRAIdzS LI NI AOdzE A SNJ RS coddménké alipfendfe $Iés mastrdsgis NI S Y S
protection de leur marché intérieur, notamment des entreprises jugées stratégiques. Au niveau européen, le
reglement sur le filtrage des investissements directs étrangers)¥{iDdatré en vigueur au printemps 2019,

prévoyait une coordination accrue entre Etats membres pour filtrer les opérations réalisées par des investisseurs

de pays tiers. Ce dispositif a été complété en mars 2020 par des orientatierla Commission européenne. Cette

derniére invite les 14 Etats memés disposant de mécanismes nationaux de filtrage des IDE a exploiter toutes les
possibilités des outils & leur disposition pour empécher les flux de capitaux émanant de pays tiers qui pourraient

porter atteinte & la sécurité et a 'ordre public de 'Eurdpéi = LJ2 dzNJ £ S& ; GFda ljdzA yQSy 2y
[ /7 2YYA&aaArzy SdzNRLISSYyS | LI N FAffSdz2NB LINRBLRAS FAY Yl
la création d'un fonds de Ifilliards d'euros destiné a financer des investissetaetians des entreprises

stratégiques affaiblies par la crise sanitaire.

/'S NR&l|dzS S&aid LI NIAOdzZ ASNBYSYd YIFNjdzS Sy CNIyOSs |jdzi
investissements directs étrangers, derriére les Etatss et la ChineDepuis 2014, le nombre de secteurs

30 REGLEMENT (UE) 2019/452 du 19 mars 2019 établissant un cadre pour le filtrage des investissements directs étrangins.dans 'Un
31 https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2020/march/tradoc_158676.pdf
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concernés par le dispositif de controle des IDE est en constante augmentation. Par ailleurs, un décret entré en
vigueur en avril 2020 a la suite de la loi Pacte a abaissé le seuil de contréle pouvant conduire a dies €fks

pour les sociétés francaises de @3a 23% des droits de vote. Ce seuil pourrait étre de nouveau diminué%.10

5QF dziNBa LIl e&a SdzNRBPLISSya 02YYS fQOaLJN 3IYyS YIFAa Fdz@aaAiA RS
similaires.

A La titrisation : vers un renouveau ?

l'dz GSNX¥YS RQdzyS o0l A&aaS RSB00BYORAUINKREAL |j A2 SIE9EHEIdSEH 2R BA D R
septembre 2016 apres la grande crise de 20089, on observeGraphique20) un modeste redémarrage des
émissions de titrisatiof? en Europe depuis 2016, qui a porté les encoursa@milliards en mars 2020. Le regain
AYAGALt RS ONRA&a&alryOS RS fF GAGNRAFGA2YS aQSOlFAG G2 dzi

La reprisede la titrisation avait été plus marquée en FranGraphiquel8), mais les encours de 248ylliards
RQSdzNP& t fF FAY Rdz LINBYA SWHultakk etidpeénNdSlatiierBent Haiblesn CedlBS & (G Sy
véhicules refinancent surtoutGraphiquel9) des dettes financiéres (CDO), du crédit résidentiel (RMBS), et des

ABS, dont les actifs incluent des préts & la consommation, du financement automobile et par carteditdeesé

CLO, qui refinancent des préts (a effet de levier) aux entreprises non financieres, ont la particularité de gérer leur
portefeuille de préts activement pour optimiser leur préffilS Y RSYSy i NA aljdzS® / SOA € SdzNJ I
éligiblesau label de titrisations Simples Transparentes et Standardigea(re?).

'Y AYLI OG 3ISYSNIrftAaAasS RS fI ONRAS |0GdzSttS 63S23aNI LIKAI G
préts en portefeille, réduirait le bénéfice de leur diversification par la titrisation.

Graphiquel8: Encours et flux de titrisations européennes Graphiquel9 : Emissions de titriations européennes par

et frangalses categorie
OYATEfAFINRE RQSdzNE OYATtAlFINRa&a RQSdzNER a
2400 - - 300 500 r 90
——Encours UE (éch. gauche)  —Encours FR (éch. droite) -GS WCDO W ABS - CMBS - SME me WBS ———Part placée dans le marché (%)
Flux UE (éch. droite) ~——Flux FR (éch. droite) 450
2200 250
400
v
2000 200 \
350 {
\
\
1800 150 300 |
1600 100 250
10!
200
1400 50 !
\
150 1
1200 — 0 [
100 '
s
1000 -50 50
300 : . : T T T : . : T 100 o
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 20T1
Source: BCE, AMF Source: AFME, AMF

2UneopératiorRS GAGNRAFGAZ2Y Y A0 ONBS dzy OSKAOdZ S FAYIl yOASNI HugmssifD2 Yy GS NI A
i) émet plusieurOf 8353 RQIOGATFA 060N eikrLJARD EY 6 Sdlzy I NA ¥ PDEzSaRE0ONBREGANBAY RNB:
subordination des obligations, de plus en plus de risque. La tragghity, non notée par les agences de crédit, est payg@s toutes les

autres tranches obligataires.
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Graphique20Y t SNF 2 NX I y

S RQAYR Graphique21: Emissions de CLO
OYAEEAFNR R

R QS dzNP (milliards de dollars, % du total émis, a 20T1)
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Sourcs: Palmer Square Capital Management, AMF Sourcs: JP Morgan, ESMA

Malgré ses risques, la titrisation permet un transfert des risques aux secteurs non bancaires, et lamédiesti
O2Hiia RS FAYIYyOSYSyid RS f QS Eacydey, ess donc{uh objsidsfimpofténSdes | S O
banques centralesetde Q! YA 2y RS& al NIEX. StsonfsGces restaia iévaliz éméssions de

dette massives liées a la cride la COVIR19, créent un potentiel élevé de refinancement des dettes et de transfert

des risques par ce moyen.

Encadré2 : STS un label pour relancer la titrisation

Au lendemai de la crise financiere de 20@0ny = f Q! yA2y SdzNBLISSYyS I NBYF2NDS S (
opérations de titrisation hautement complexes, opaques et risquées. Pour rappel, durant la crise de 2008, la titrisaficai(@navait
en effet joué un réle d'amplification du risque systémique en facilitant un effet de levier et une concentration excessisguis dans le
secteur financier. Quatre éléments de la chaine de titrisation avaient joué un roleamyitificater a cet égard i)les pratiques
RQ2NA IAYI (A FafenRiBEAQ INGAIBA 22 dBAS LINE R dzA (i §iii) invacouds éxGedsif Al agdriteSde Balat
decrédit;iv)it QSTFSG RS f SOA S M LRISbelGStitsdtibnisiyfile, thayspatedteiek slatdardidéd (STS) créé depuis |
reglement Titrisatioff offre un cadre destiné a limiter ces risques. Il permet en outre aux entités concernées de bénéficier de cor
RQSEtAIAOATAGS Tl @2 Nanemedtde b BEES ( LISAdE (My2@$a (RASa ANSSOENE A y & i A G dzi

propres préférentielle¥. Ce statut en fait une composante stratégique de I'Union des Marchés des Capitaux (UMC).

Le label STS repose sur des exigeéndessimpicité (art. 20)de standardisation (art. 21) etetransparence (art22). Les premieres assurer
y2Gal YYSy(d 1jdzS S @OSKAOdzZ S Said Aadaadz RQdzyS wWOSaaaAz2y klalishitdesd
criteres d'élighilité prédéterminés, clairs et documentés, empéchant toute gestion discrétionnaireldluesemesassurent |'utilisation de
taux d'intéréts courants du marché, une gestion des risques de taux, le recours a un organe de gestion disposant déogsa
nécessaires, et une documentation transactionnelle appropriée. Les troisiemes assurent gu'initiateurs et sponsors misiesitid du
marché les informations relatives a I'opération, notamment sur les performances passées et les risques de défautd8NIi S @
Rdz f 6Sf SEA3S | Ambodtédeurdpfedine yied inarchds GriantcishEWHLE: NJ @ U A y A G A | G S dzNJ Ssiir
son site interneune liste des titrisations STS ainsi notifiéesi que des notifications

Fin 2019, la Commission européenne a publié plusieurs standards techniques concernant notamment les exigences de trar
notifications de titrisations STS, et enregistrement et standards opérationnels des référentiels centraux de tittisat@repositorie$.
Les RTS afférents permettront, & leur entrée en vigueur, de préciser le suivi des évolutions de marché.

[ S ¢ YA HauwnX £Q9.! | LJzfAS azy NI LILI2 NIE-akdveirtelesnimpiydarit ScurO
transfert 1égal de titre, mais seulement une vente du risque de crédit lié aux actifs titfisése sont a ce jour pas éligibles au label ST
préconise notamment certains criteres de simplicité, standardisation et transparence spécifiqueasisatiotis synthétiques, permettani
RQSy@Aal 3SNJ £t YAaS Sy LXIFOS RQdzy NBIAYS { ¢ {2 pbiaikhtlpodrSuivre delte
piste.

B/ Fd SGdzZRS RQAYLI OG RS fF /2YYAaarzy SdNRLISSyyS F002YLIF IAyltyld £S5 NBB:Z
34 Reéglement (UE) 2017/2402.

B Fd O2yRAGAZ2Yya RQS(T ptbidesinbtriniests de folitigidzmeh&taire dellaBEE I RS & ONXK

3 Le reglement 575/2013 a été notamment modifié par le réglement 2017/2401 (publié concomitamment au réglem#&gd@@xelatif aux

titrisations STS).

37 Adopté en décembre 2017, le reglement européen Titrisation est entré en viguetijdavier 2019.

B FO LINBLI2AAGAZ2Y R Sadk blrlestitriBatipnsnST & symihétigues R Q dzy
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584 AyOAGlrGAz2zya Sy OS aSya a2 yYuSMRDbhnGudraftdeNrAcilitiFghdsS Sa > LI
SdZNB LISSY RQAYy@SaiAaaSYSy Al dex NBRA R QIS dAIR dzi RBA INS R2 6 BN
milliard de garanties aux tranches mezzanine (de risque intermédiaire) de titrisations émises dadsete Le

«High Level Forum on CMLEtréé en 2019 par la Commission européenne dans le cadre de PdMa@mulé le

10juin 2020 des orientations pour renforcer les financements de marché, et spécifiqguement la titrf8ation

5Sa& LWAaildSa Roatlévohguies Soncerhint Id& régles afférentes au transfert de risque de crédit
AAIYATFAOFLGATEZ €S GNXAGSYSyid RSa F2yRa LINRPLINB&a RSa ot
titrisations STSetnep ¢ { = SG f Sa NB If b acHi§UidasHa adtd gualits (HOLAY dNBtBA Y S

de liquidité a court terme (LCR). Un traitement plus favorable aux titrisations synthétiguets une
proportionnalité des exigences de transparence et de due diligence selon le caractére public aeson
transactions sont recommandées. Enfin, le rapport préconise aussi un acces centralisé aux informations et
SOFftdzZ iA2ya FTAYlIYOASNBA LI NS 0AFAA RQdzyS oFaS RS R2:
PME.

[ QSj dzA f A 6 N roniohtdd deA& titriSayfoin Miyestidn des risques dépendra aussi de la coordination
AYVUOSNYFGA2YyFES Sy fF YFGASNB® ! dz yADBSlIdz Y2YRAFEX RS& N
exemple, les exigences de rétention applicables awiraigurs de titrisations semblent moins strictes aux Etats

Unis2. En Europe, il faudra aussi faire converger des régimes de titrisation encore largement nationaux.

[ QAYY2@F A2y 1LJ2asS S3aAFtSYSyld 1jdzSaidaAz2y o pdledeghuldsIhoNli = A f .
éligibles au label STS, comme les CMBS, les CLO ou méitnarobiés (comme lesr@anismes de financement
spécialisésOF%0 = S RS LINBOAASNI AOA f QI NI A Qalzt yy GIA R NB & y & QS dzik N
Commissioneuropéenne a lancé le &vril2020 une consultation sur sa stratégie renouvelée sur la finance

durable («Green Deab), qui vise notamment a évaluer la capacité de la titrisation verte a soutenir le
financement des projets de développement durable e6l& & 2 Ay RQdzy O RNB “NBrfif, BYSy (I Al
ONR&S AYyGSNNRIS &dzNJ f Q2LILIR2 NI dzyAiS RS ONBSNI RSa @OSKAOd:
publiques, a ce jour sans consensus politique.

A Lesrisques de transmission de la crisenénique a la sphére bancaire et financiére

Contrairement a la crise desibprimegZ £ S aSOGSdzNJ 61 yOFr ANB yQSad LIa t fQ2
[ S4 NBF2NX¥S&a o0l yOFANBa YAasSa Sy dzdzdNB | LINBdiditddu ONR &S
8843G8YS o6l yOFANB Y2YyRAIFf LI N fQF OONRPAAA&ASYSYyld RSa SEAA3
LINHZRSY GASEE Savsz f QAy aQd QNG IjidkRy RIS RXRdayaS A ¥ @zNIDRIYNIENS Sy
systémiques (mesures macpsudentielles). En Europe, le poids des fonds propres de base (CET1) a ainsi augmenté
régulierement depuis la crise, avec toutefois des disparités entre Europe du Nord et deraptique22).

39| e caractere restrictif des exigences de qualité des préts éligibles a ce programme a été critiqué (Financial Timesiritizsoseas a
device for recovery has no economic value; 24/04/20). R
40 Rapport finadu High Level ForumstirQ! y A2y RSa YL NOKSa RS OF LA G dzE

A4 Fe FdRAGAZY RS £ Q9.1 Rdz ndk mn khétiquesietdiddusizgn papesfsbidsésentatipn atidfedeN] € S& G A G N 3
2AuxBats! YA &Z QS Erkdd Rigk@®Etentds RefulatiBriQdzy NI A2 RS NBGSyidAz2y RS p: Sad S¥FS

immobiliers résidentiels depuis 2015, et pour les autres depuis 2048, accorde des exemptionegidential mortgage exemptioppxemption
for qualifying threeto-four unit residential mortgage loapsUne révision de ces régles a été soumiserssultation publiquepar les autorités
FYSNROIFAYSa 2dzalj dzQl dz MYKNHKHAO D

43| esOFS sont degéhicules spécifiques a la gestion de fonds de dettesnt été créés pamune ordonnance du 04/10/17. Les décrets du
MBOKMMK MY LINB OA & Sy drmefdeslOERSiréglénedtdSa/y6 NR §  REleskdgi& quiQeur sont applicables et adapte le
régime desorganismes de titrisationll stipule notamment leur capacité a octroyer des préts directement sans recourir & une banque.

44 Consultation de la Commission européenne sur une nouvelle stratégie en matiere de finance.durable

4 Des jalons sont posés par [Bsinciples for developing a green securitisation market in EuRpe M M K 1 dgsacidtiorR@ Fifiatxial
Markets in Eurpe (AFMB.
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https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.pdf
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Graphique22: Evolution des ratios de fonds propres de base en Europe
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l dz22 dZNRQKdzA a2t t AOAGSSa LI NJfSa LIRdz@2ANE Lzt A Oa LI2 dzNJ
Si f Q2 Ol NEnfis p&t fos Atarekles BangBésNdsonteWes YSa LI & £ f QF o NR RQdzyS ON
la crise actuelle met en exergue plusieurs zones de fragilité observées au cours de la derniere décennie. Les
investissements liés a la digitalisation, la pressiur les commissions de services et le maintien prolongé des taux
ROAYGSNEG RANBOGSAINA t RS& yAGSI| dzE T AGrdpSque2d))daddBy (i & dzNJ
que des stocks de préts non pemants issus de la précédente crise ne sont pas encore résorbés. Tout cela se

traduit par une souwalorisation du secteur sur les marchés boursides actions de banques y sont moins bien

valorisées que leur valeur comptabBraphique24).

Graphique23: Return on equity (ROE) Graphique24 : Ratio cours/actif net Price to book)
dans le secteur bancaire par pays
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Derniere observatioh5/06/2020

5lya OS O2yGSEGSE fF RSAINIRFGAZY RS& LISNELISOGAOSA S
RSUSNAZ2NI GA2Y RS I LISNOSLIWGAZ2Y Rdz NA &darcessioyontdéjaS & SO
O2yRdzA G tS& ol yljdzSa SdzZNRPLISSyySa Si | YSNAOFIAYySa t 02y
pour créances douteuses, en application respectivement de la nouvelle norme CE®int{ Expected Credit

Losy* et IFR® en vertu desquelles les banques sont amenées a déprécier leurs actifs en fonction des pertes

O:
e

{
a

46 e CECL est entré en vigueur début 2020.
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attendues et non pas avérées en tenant compte des données macroéconomiques prosp&rtamsque2s). Le

montant desLINE @A aA 2y ySYSyida aQlF @sNBE (GNBA OFINRIofS asStzy S
4S0GSdNE SiG T2ySa 3IS23aANI LKAIdzSa tSa LXda FFFSOGsSa LI N
au titre des hypothéses macroéconomiqussisjacentes aux calculs des pertes attendues.

Graphique25: Co(t du risque (provisions pour créances douteuses)
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Malgré les assouplissements des regles prudentielles autoriséelepautorités de supervision en matiére de

F2yRa LINBPLINBaA>X OS& RSNYASNE LI2dZNNI ASyid aQl dSNBENI Ay adzF
hausse des défauts de paiement et conduire a des recapitalisations. De fait, selon la BCEe Berfaillite des

banques a augmenté depuis le début de la crideaphique27)® [ I YF GSNRARFE A&l GA2Y RQdzy
capacité des banques a poursuivre leur soutien au financement des entreprisesLgargcii | Ay aix t £ QI 3:
RS fI NBOSaaArzyd 9fftS O2yINAROGdzZSNI AdG LI NJ FAfESdzNER t | dz3
RS NBazfdziAzy RSOFIAG aQlF GSNBNJ AyadzFFAalyiSd [ & NI aljdzS
souverain et risque bancaire pourrait néanmoins étre plus limité que lors des crises antérieures, dans la mesure ou

dzy S LINPLR2NIA2Yy ONRBAAAlFY(dS RSa GAGNBA a2dz@SNI Aya Said |

Graphique26: CDSancaires et cours de bourse en Europe Graphique27Y t NR2ol 6Af AGS RS RST
deux grandes banques
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Derniéere observation05/06/2020
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A Vers un accresement du risque souverain & moyen terme

[F YrAasS Sy duzdNB RS&a aidloAfAal iSdz2NE Fdzi2Yl GAljdzSa Rdz
augmentation des dépenses, notamment sociales) ainsi que les dépenses spécifiques engagées pour fare face a
ONRAS &l yAGEFEANB Fdz2NRByid dzy AYLI O o0dzRISGIF ANB O2yaARSNI O
les déficits budgétaires pourraient atteindre 2dans les pays de la zone euro en 2020, voire pres #eeticas

RS y2dzoSt tefidédie Grapbiqus. Ef Reance, il serait de 10,4 et%2selon le scénario considéfé

[ RSGGS Lizof AljdzS LI2dzZNNI A G LI2dzNJ aF LI NI FdZAAYSYdSNI RS
113% du PIBGraphique290 @ 9y LGl ftAS 2dz Sy 9 & 19 e8 031 poutrdd ldézasyeS y i | G A 2
30points du PIB.

Graphique28: Déficit public Graphique29: Dette publique
(en % du PIB) (en % du PIB)
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[ &adzallSyaizy RS& NB3IfSa Rdz LI OGS RS ystermeront doitgpuéS i RS C
a apaiser les tensions sur les marchés souverains, enpart®idJ A Gt ASyX SG t | OONRniGNB | ]
budgétaires des Etats les plus endettés nécessaires a la relance économique, éloignant pour un temps le spectre
RQdzyS RA&t20FGdA2y RS t1 1 2yS SdzNB ® tuegjaN seraizipdr silielEs f | F2 |
I OOSy(dzSS RIya fQKeLRGKsasS 2G dzyS LI NIAS aA3IyATFAONGABS
souleve nécessairement la question de leur soutenabilité a plus long terme.

470Op.cit.
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Graphique30: Italie : probabilité de défaut et de sortie de la zone euro
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Cette derniére dépendra pour beaucoup du montant et du mode de financement du plan de relance européen en

cours de discussion. Congu dans le mémeiegpe la proposition francallemande du 18 mai 2020, le projet de

plan de relance #&lext Generation Eb, rendu public par la Commission européenne le 27 mai 2020, vise justement

a limiter le risque que survienne une nouvelle crise souveraine maisq@mzaS Sy NASYy RS f QF 002
GNRPdz@S t fQA&AdzZS RSa yS3I20AFGA2yaszr O2 Yieltibged®(ES ¢iler, RS f Q2
f QSy @St 2 LILIS YLANEI AAdESNRRS RQEBUzNE du PBY 2ohdisteraidf pdrdipalérient peSdi

subventions (500A f £t A NR&a RQSdzZNP&0 NBLI NIASaAa SyGNB Sa LIeaxr
FAffSdzNBEZ €S FAYIYOSYSyld Rdz LIy aQSTFSOGdzZSNI Al 4&2dz
20t A3F G ANBa Sopdedne, glli plds &sh Suy ing ghatuBtédongue, les remboursements devant
AQSGFfSNI L LINIANI RS HnHy 2dzaljdz2QSy Hnpy ®

Mais indépendamment du plan de relance, la question de la soutenabilité des dettes souveraines resurgira
nécessairement si les régles dettd et de déficits publics du pacte de stabilité et de croissance devaient étre
appliquées de nouveau de maniére prématurée-dala de la question de la date a laquelle la suspension des
NBE3IfS& LINSYRNI FAYS dzyS NB T Gubpack fe skabiidpdudai &2 fantdeAl2 y RS &
/ 2YAGS 06dzRISGEIF ANS SdzNRPLISSYy I+ @FAdG RQFAffSdNA LlJzofASIT ¢t
RQSOI fdzr GA2y RIa {NBSTISS an nTigesdOF[fISAONRAS SO2y2YAdjdzS | O
LINELI2aAlGAZ2yad O2yONB(GSa RQS@2ftdziAz2y® 5Ql dziNBa LIAA&AGSa
cantonnement des dettes publiques détenues par la Banque centrale.

1.2.2. Pays émergets dans la tourmente

5tya t£Sa Ll eéa SYSNAEWMIEA NBQAQUIVGE NBR $J NI AONK A3 NBIYSYy i @
SdzEx 0O2YYS S . NBaAftz yQl@IASyid LI a SyO2NB TNIyOKA RS
YSyF 08 RQdzyS NBONHRS205y 0S8 RS f QSas RSYEN®S \5BAIIRAY ( S B
fortement dépendante des exportations et du tourisme sont, en effet, particulierement pénalisés par la baisse des

flux commerciaux et de personneSr@phique3l), tandis que les payexportateurs de matiéres premiéres font

face au repli des prix du pétrole et des autres produits de base du fait de la contraction de la demande mondiale
(Graphique32).

& RS& I IPer NNBBad JdA dde BtKaianemhatkaCes pgays &nt en effet
yR 8

B¢ AQFIAAG LINRY OA LI &uyadi
I Ho YIA HaunX F2YRSS &adzNJ £t Q2 0GNBA RS L

formulé une contreproposition au plan francalf S Y
au respet de contraintes budgétaires.
g1 aasSaavySyid 2F 9! FAaaoOlft NHzA Saé¢x F2Hi0 Hnamopd
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Graphique31: Poids du secteur du tourisme dans les Graphique32: Cours de matiéres premieres
économies émergente du PIB en 2018) (VarRSLJdzA & t S R &ndaafonnBeS a2®/MB/ROZGS S
20

0 2 4 6 8 10 12 14

Thailande
10 +

Maroc
Malaisie
Turquie 0]
Philippines
Afrique du sud

Colombie

Mexique

Indonésie -20

Argentine

Russie 30

Indie

Nigeria

Brésil

] . 3
Chine & & <

0 2 4 6 8 10 12 14 &Y

Source Refinitiv Datastream

Alach aS SO2y2YAljdzS &aQl &2 dzit S NBASIZNENNVDOSE RSy K QOOSWME A 2y  LI2 d
mouvement de fuite des capitaux étrangers, évaluée a presriibiards de dollars entre février et juin 2020, selon
fQLYA0GAGdzi S TRyl WOSNIOHLALICDHYEl a2A0G OAYIl F2Aa LI wger |jdzS € 2
tantrumen 2013. La dépréciation des devises qui en a résulté contribue a pénaliser les pays présentant des déficits
courants ou des dettes externes élevées, ®A YI 35S RS t Q! NASYyGAySs RS I ¢ dzNJj dzA

Graphique33: Balances courantes dans les pamergents Graphique34: Dette en dollars dans les pays émergents
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Source Refinitiv Datastream

Face a la crise, les politiques monétaires et budgétaires ont été assouplies mais dans des proportions variables
selon les pays, en fonction des marges budgétaires dont ils disposent. Ces derniepestsaulierement limitées

Sy T YSNARIdzS tFGAYySsS YIAa S3IFtSYSyd Sy ¢dzNJjdzAS SG Sy 1 -
ddzNJ £ RSNYASNBE RSOSyyASo [ Q! NBSYGAyS | RQFAffSdNE O
restructurah 2y RS al RSGGS FlLAd ftQ202SG RS yS3a20AliAz2zyad 58
une importante augmentation depuis la crise de 2&I®9, notamment dans le secteur privé et en Chine
(Graphique350 ® / Sa RS&SljdzAf AGNBa RSONIASyd aS ONBdzaSNI Rdz T
L2aaArotsS ft83SYSyld @2ANB lFyydf dGA2yd {2ft AOAGS LI NI dz
pour un allegement de la dette des pays les plus pauvres tandis que le G20 a décidé en avril un moratoire sur

f SdzNJ RSGGS> €S8 LIASYSYGa RSOFYyG AYGSNISYANI 8y Hnun Si
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Graphique35 : Evolution de le dette dans lepays émergents
(en % du PIB)
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1.2.3. Risques de valorisation

A Malgré la correction boursiére, les niveaux dhlorisation demeurent élevés

Depuis la correction intervenue au premier trimestre, les valorisations boursiéres amii conrebond significatif,
notamment aux Etatt/nis ol les principaux indices boursiers avoisinaient début juin leurs plus hauts historiques
atteints en février. De ce point de vue, les évolutions boursiéres actuelles different significativement des
caraceristiques observées lors de la faillite de Lehman Brothers en septembre Go98nh{que36).

Graphique36 : Evolution comparée des indices bosiers lors de la crise COVIID*
et de lafaillite de Lehman Bothers
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/| SGGS S@2ftdziazy NBFES8GS RSa LRtAGAdzSSa RQAy@SaitraasSys
par la cise mais apparait déorrélée des perspectives de croissanGgaphique370 @ 9y STFSG3X f QSOOI
effets de la crise sur les sociétés reste soumise a une forte incertitude, avec un risque important de &asion
0FAaasS RSa 0SYSFTAOSAa RSa SYyGNBLINAA&ASazr adzalOSLIiAocfS RQ2C
mi-juin 2020, sur un échantillon constitué de 95 sociétés du SBF 120 publiaguiisicesavant la crise,

seulement 23% ont estimpouvoir maintenir ou donner au marché une information concernant leur niveau
RQFOGABGAGS SG RS NBadzZ GF Ga &dzNJ f QI yfigaantsouvent mBritighia S O
ROAYOSNIAGdZRSE RSYSdzNI yi AVYRRNEE 884K S5V§a RSAORPOSKENCE
la transparence sur les hypothéses et les processus de valorfationf QF LILINE OKS RSa LJzof A O 1
semestriels. Par ailleurs, des effets retardés de la crise peuvent étre craints dont les impaetsts sur les

Gt 2NRAlIGA2ya RS YIFINDKS NBaidSyd YIt ILIINBOASas (St a

F dzi 2 SY G NBLINBYy SdzNA S fS&a ta9z RSa a4SOGSdNB NAROKSa Sy
vulnérable, peuvent faire raindre des effets économiques de la crise deCAVIBM ¢ & dzNJ f QSO2y 2 YA S
valorisation des entreprises.

Graphique37: Evolution du ratio Cours sur BénéficeBrice Earning RatiosPER)
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Source Refinitiv Datastream
Derniere observation 15/06/2020

A Des tendances structurelles affectent également la valorisation des actifs

t £ dzaASdz2NE Tl OGSdz2NE &iGNHzOGdzNBt & NBYF2NOSyd f QAYLERNILY
financements non cotés, soumis a deggences de transparence limitées, enregistrent une croissance tendancielle

depuis plusieurs décennies. En particulier, le financement par actions non cotées représente désormais pres de

76 % du total du financement par actions des sociétés non financféaasaises Graphique39)® [ QS @I f dzt G A 2y
O0Sa Yz2ydalryda LINIfF O2YLIFoAfTAGS yIFIGA2YFES | FEFEAG Q2
hypothéses conservatrices. La valeur de transaction désres non cotées est en effet évaluée en appliquant, en
GSylyd 02YLIIS RS fI o6NIYOKS RQIFIOGAGAGSE dzy YdA GALE S o

50 hitps://www.amf-france.org/fr/actualitespublications/communigues/communiguese-lamf/lapprochede-lecheancedecisivedes
comptessemestrielslamf-soulignequelquesprincipesrespecter
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cotées, a la valeur comptable de leurs fonds propres. Enfin, il est tenu compdififgences de liquidité des
titresY £ GAGNB RQSES YW cBriespaimyadt a R S liqudié despactions cotées, est
appliquée a la valeur des fonds propres des actions non cdtées

Ce point sur la liquidité revét une importance fpak Odzf A s N& Rl ya S 02y GSE
RS& YINOKSa azyd &dzaoOSLIXiAotSa RQIFIFFSOGSNI t1 gt
valorisent particulierement, dans ce contexte, la capacité a négociditries de facon immédiate, ce qui peut se
traduire par des décotes pour illiquidité importantes, de 30 &®0ans certains c#s

w
- T
vy O»
O
=z
S

Graphique38: Financement des sociétés non financieres par actions cotées etautées
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Source Banque de France, AMF

by FdziNB FIFOGSdzNI F FFSOGlyd 1 @rt2NRAaldAz2zy RSa SyGiNBL
processus de valorisation peuvent étre complexes. En particulier le recours auxriests financiers dérivés ou
KEONARRSE 602y @SNIiAofSao Said RS ylFidaNB t Ay(dNRBRdzA NB  dzy
@GATdzSdzNJ RSa y2N¥Sa LCw{ ¢ LISN¥Si RS LINBYRNB Sy O02YLJ:
entreprises, mais peut également induire des risques de métele

A Un besoin croissant de données exfimanciéres comparables et de qualité, non satisfait pour le
moment et qui présente des risques pouvant obérer le développement pérenne de la finance durable

Les criteres extrfinanciers sont intégrés de maniére croissante dans la recherche, les notations de crédit, les
AYRAOSAa RS NBFSNByOS SG t8a aGN}GS3IASa RUAYOGSaidAraa
comparablesCette quesibn a fait-et continue de fairef Q206 2SG RS YdzZf GALX S& AyAGA
international, en particulier en Europ@&gbleaw?

). Des progrés sont réalisés mae nombreux obstacles subsistent en matiére de convergence opérationnelle et

V2NN GABSD [ O2SEA&GSYOS RS y2YONBdzE NBFSNBYyiGAStas Oz

SySy
F G A

51Valorisation des actions non cotéean test européa ; Bulletin 124 de la Banque de Franaevril 2004. N& | YA &S Sy dzdzdNBE R
méthodologie a subi des ajustements et est en cours de révisiadauld, Sensoy, Vorkink, Weisbach (2016); Liquidity cost of private equity
investments: Evidence from sendary market transactions; NBER Working Paper 22404

52F. Longstaff (2014); Valuing thinly traded assets; NBER Working Paper 20589.

53 J.Witzany (2020) « Stressing of Migration Matrices for IFRS 9 and ICAAP CalculgtRrague University, Facultyihance and Accounting;

Working Paper-i nHns az2dzZ A3yS LI N SESYLE S fQAYLERNIFYyOS RS& KeLR(GKs&asSa adaN
RS YIGNAROSa RS GNYXyaAidAz2y RS y2il A2y aIepdsesurdles sdérariodmaar&coloyhiquezdzdNBE RS
multiples.

-33-


https://www.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/archipel/publications/bdf_bm/etudes_bdf_bm/bdf_bm_124_etu_2.pdf

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

des données produites, contribuent en particulier a la suratamce de données non comparables et a la qualité

incertaine, peu compatibles avec un développement pérenne de la finance durable. La Commission européenne a
RQIFIAffSdZNAE RSYFYRS | dz DNR dzLJS 02 y a dzEuiopeark FnanSi@ap@tini Sy LJ2 dz
Advisory GroupEFRAG) de lancer des travaux préparatoires sur les normes d'information non financiere.

QX

Tableau2Y LYAGAFGAGBSa FNFyolAaSa SiG AYGaSNYIlF GA2ydnanS&e LI aasSs

wSO2YYSYRIGAZYE 27F (K S-relatéd.fidcialdischiurdCENRB06/2% Of A Y (S
Directive 2014/95/UE du Parlement européen et du Conseil concernant la publication d'informations non financie
d'informations relatives a la diversité par certaines grandes entreprises et certains grd2g/é9/14
DIFEN} VGANI £ 1ISNIAYSYyOS Sidanciéle edjedriefridefRappéttie M. Qdtrigkide CeMboil
t NBaARSYyd RS fQ!dziza2NAGS RS& b2N¥YSa /2YLJilof Sasx | dz
vdzZl ENASYS NILJIRNI RS §QlaC &dzNJ £ NB&LJ]Ryal oAfaiRg a
European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) advice to the European corrB0i€si(20
European commission request to the |1ASRBonsider the rentroduction of recycling through the profit or loss
statement of profits or losse®alised upon the disposal of equity instruments measured at fair value through other
comprehensive income (FVOCI); 19/03/20
FmeNJ LJILI2 NI RS f Q! a C -fndabdidres 8aas ld gedtioN BollektiGed(a pSraitieNJ
EU COM Adjusted work programm27/05/20:
* The European Green Deal; The European climate pactl@gisiative), Q4 2020
* Financing the sustainable transition:

- Renewed sustainable finanstrategy (noregislative), Q4 2020
- Review of the no#inancial reporting directive (legislative, incl. impact assessment), Q1 2021
* Commission contribution to COP26 in Glasgow; New EU strategy on adaptation to climate chadggigtative), Q1
2021
*NBY OS GFofShdz yQl LI a @20FGA2y t sOGNB SEKI dzZAGAT Ylehtpridges. A f f dza (i NB NJ
Source AMF

[ I RSTAyidparthn@Lt dRQdgy2 Yy G NI AJYy Ly Gz FrAialyld fasec@iRilel®QdzyS K
prochaine révision de la directive extfimanciére, pourrait de ce point de vue également contribuer a des
améliorations significatives.

Du fait de la complexité de l'accés direct aux informations efiti@ncieres de chaque émetteut de leur analyse,

les fournisseurs de données exfiinancieres, incluant les agences de notation eftnancieres et les producteurs
RQAYRAOSax: @2yiG siGNB YSysa t a@vivGNdarjivedizdséu® que Ses LI dza
émetteurs Le paysage de la fourniture de données efimanciéres a justement connu de profondes évolutions

' dz O2dzNB RS& @GAy3Ild RSNYyAsSNBa FyysSasx OFNIFOGSNR&aSSa L
gt SdzZNRX f Sa LINE R dzgeiicBsdnéEnotaiof XinAikidrésSeli par2 pizsietir§ éouviements de
consolidation Tableau3). Ces derniers sont susceptibles de se traduire par des risques accrus de conflits d'intérét

et & des problémes de pouvoir ddmMNIOKS> | f 2NB YsYS [jdzS t QSESNDAOS RS QI
FAYIYOASNBa yQSad LI a NBIESYSyisSo
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https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/Project%20Documents/1806281004094308/Technical%20advice%20letter%20Equity%2030%20January%202020.pdf
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Tableau3 : Principales opérations de fusions et acquisitions sur le marché de la fourniture de données ES@érsse

depuis 2009
Année | Mois Cible Acheteur
2009 Février Innovest (US) Riskmetrics (US)
Septembre Fusion SustainalyticBéysBag/Jantzi Research Inc. (CNI
Novembre Asset 4 (Suisse) Thomson_ Reuters (US)
KLD (US) Riskmetrics (US)
Décembre New Enegy Finance Bloomberg (US)
2010 Mars Riskmetrics (US) MSCI (US)
2012 Juin Responsible Resarch (Sing) Sustainalytics (PayBas)
2014 Juin GMI Rating (US) MSCI (US)
Juillet zRating (Suisse) Inrate (Suisse)
Ethix SRI Advisors (Danemark) ISS (US)
AU Sl ESG Analytics (Suisse) Sustainalytics (PayBas)
Octobre Fusion Vigeo (FR) /Eiris (UK)
2016 Octobre Trucost (UK) S&P (US)
2017 Juin South Pole (Suisse) ISS (US)
Juillet Sustainalytics (Paymas)¢ acquisition de 406du capital Morningstar US)
Oekom (Allemagne) ISS (US)
2018 Mars Solaron (Inde) Sustainalytics (PayBas)
2019 Janvier GES International (Suede) Sustainalytics (PayBas)
Mars VigeoEiris (FR) az22ReQa [/ 2N1J
Juin Beyond Ratings (FR) London Stock Exchange (UK)
Juillet Four Twenty Seven (US) az22ReQ& / 2N1LJ d
Aot (en cours) | Refinitiv (ex Thomson Reuters, US) London Stock Exchange (UK)
Septembre Carbon Delta (Suisse) MSCI (US)
Octobre Ethical Corp (US) S&P (US)
Novembre Robecosam ABESG Ratings Business (Suisse) S&P (US)
. Lo . . S L CVC Growth Partners (US)
2020 Janvier/Février | Ecovadis (FRIPrises de participation minoritaire Bain & Cie (US)
Auvril Sustainalytics (Paymas)c 100%du capital Morningstar (US)

Source: Communiqués Sociétés
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CHAPITRE DRGANISATION DES MUHES HNTERMEDIATIONS

Avec lacrise COMDpE f QSyasSyofS RS ftQsS024a2aiG8YS 6 LINBachd)d I A NBazx
été fortement sollicité au plus fort de la crise, entre le 10 et le 17 mars 2020, les marchés ont connu des niveaux

de volatlité records, les volumeschangés journaliers ont triplé et les appels de marges ont augmenté de prés de

320 / SG SO2aeaisyYS aQSal Y2yUuUNB NBaAraluryd SiG Sad NB
concomitant des plans de contingence et la @éisation forcée du télétravail qui, en se prolongeant, accroit les

risques cyber.

{dzNJ £ S& YINOKS& OGAz2yas fF F2NLIS @2t GAfAlpreaiSad | O
qui ont crd significativement et une profondeur qui ansiblement baissé sur la deuxieme moitié du mois de mars
HAHN® [ QAYLRNIFYyGS o6l Aaa8 RS&a O02dzNB F LI NI FAffSdzNBR O2
découvert entre le 17 mars et le 18 mai 202thadfie limiter toute forme de proycicité pouvant amplifier le

caractéere unidirectionnel du marché. Depuis, les conditions de liquidité se sont améliorées méme si elles ne sont

LI & NBG2dz2NYySSa t £ SdzNJ yA@Sl dz RQlI Gyl ONRASP [ esNBII Ay
aQSil yd L} dza 02y OSliet diBat laprdsddddadngO 2 § i a8 NY SR dzi & §  |j dzQ I dz
VU sa part croitre jusqui).

/ QS&ail &adzNJ £ Sa YINOKSa 206fA3FGFANBA |jdzS  FaeffetSyoa A2y a &
observait une détérioration lente mais non préoccupante de la liquidité obligataire depuis quelques années, la
crise a engendré des tensions significatives entre le 9 et le 18 mars 2020, notamment sur le deaghegigld
ainsi que celude la dette court terme. Les annonces de la BCE, le 18 mars dernier, et le renforcement du
LINEINF YYS RQFOKFIG RS GAGNB&E €S n 2dzZAy wnuwn 2yG G2dzi ST
fois de plus, & des conditions plus dégradéesQuef t Sa 20aSNWSS& Sy RSodzi RQFyysSS
/| SNIFAya STFFSia RS OS LINBYASNI Y2YSyid RS tF ONRaS RSYS
f QAYGISNRAOGAZ2Y RS y2dz0StfSa LINAaAaSa RS Ll2aiidArzya 02 dzNI¢
C AcoutSNXSI f QBrexifiédiiionRediniagcembre 2020 et les risques associés demeurent plus que

jamais présents notamment dans le domaine du postrché ou le régime deésolution européen des

chambres de compensatiohQl (2 dz22dzNk LI a SGS FR2LIGS

(@)

A plss long terme, és évolutions structurelles des marchéprés MIF2 (transparence équilibre entre

différents moyens de transactioksiposent desquestiors R Q| dzii I y i  LJsdpie lesd besdhdNdel vy G S
recapitalisationmassifsque nécessite a terme la crise pourrontda S FF A NB |j dzQlF SO dzyS o
et un bon fonctionnement des marchés.

2y

2.1. MARCHES ACTIONS

2.1.1.Des capitalisations boursiéres en baisse et des volumes mondiaux en forte croissance depuis la
crise COVIEL9

Aprés avoir fortement augmenté en 201229 a 93888 milliards de dollars), la capitalisation boursiére mondiale
des marchés actions a enregistré une baisse daBpremier trimestre 2020 consécutivement a la crise sanitaire
pour tomber 281689Y A f f Al NRa RQSdzNR &P

[ QS @2t dzi A 2 v t tQuRigis pas HoBi&eny énBeizonesette baisse a particulierement affecté les
marchés asiatiques et européens dont les capitalisations ont respectivement pefiduet 22% au T1 2020. A
contrario, aux Etats Yy A& St S y QI %dves danh&apitallpatath bavuSiérenstirrie New York Stock
Exchange a 2532 milliards de dollars en mars.
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Graphique39: Capitalisations boursieres Graphique40: Volumes de transactions sur actions
(en milliers de milliards de dollars) (en milliers de milliards de dollars)
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" fQSOKSttS Y2YyRALFEST fSa @2fdzySa RS GGNryal OliAz2ya NBIf
baisse {24,5%) par rapport & 2018. It en revanche fortement cri pendant la période de forte volatilité du

premier trimestre de 2020 (+8% a 12400 milliards de dollars). Cette croissance est surtout provenue des marchés
américains (+107 %), mais aussi de la région Euvbpeen Orient Afrique (+75: 0 = f Sa Y IPAdGguSa RQ! &,
ayant, pour leur part, enregistré une hausse de&¥68ur la période.

2.1.2.Une liquidité dégradée mais un recours accru aux modes de négociation favorables a la
transparence des marchés

[ F2NIS G2f{ LAY BSE6SRAMXESEIREDNRRI A2y AAIAYAFAOFGABS RS
spreaddj dzA 2y G ONM 2dzalj dzQt wmp HHuikegt passédRdd 4600D05e6ros Brilmoyeyin® a LINR F 2
14000 euros au plus fort de la crise. Méme si dpseadsse ®nt fortement resserrés depuis début avril, la
LINEF2yRSdzNI £ fF YSAtESdzZNBE fAYAGS NBadGS AYLI OGSS Sié Sal
[QFylfeasS RSa @2ftdzyrSa SOKIFy3aSa Y2y i NS yformds vaSspabeditési S K| dza
(lit et periodic auctions On observe ainsi, sur le marché frangais, que la part des volumes négociés sur plates

formes transparentes augmente dans la période de crise a%66 moyenne contre 43% au T4 2019, atteignant

enpartici A SNJ 4S5S4 SEING YISdz O2diaiH di3a paSl yO0Sa 02 NNBa%RR YRy
Cette augmentation se fait au détriment des transactions réalisées de gré a gréo(@m e countérou via des
internalisateurs systématiques (IS)

58 YsVYSI &dzNJ 9dzNRySEGXI fQldaAYSyidliazy RSa @2ftdzySa &as$s
représentent plus de 7% des volumes échangés sur la plateformeentrs / Sa G Sy Rl yOSa NB T & ¢
période particulierement volatileles intervenants privilégient les plateformes transparentes pour assurer une
exécution rapide de leurs ordres et au plus proche de la formation des prix.

Lt S&ad LI NI FAfESdzNE AyGaSNBaaryid RS O2yadll dédégadmgndzS t QlF O
avec une part de marché a 386 sur le premier trimestre 2020 en hausse de%,far rapport au trimestre

LINBOSRSY iz I @SO RSa LAO& Ipdad pius Rrk de Yadrisdj deAmodveimient dethausk v i 2 ¢
surlesvolumes échangé a4 QSaid G2dziSFTF2Aa | 002YLI IYyS RQdzyS ol AadaasS RS
au marché (& 6@o pour les acteunsure HF S RQdzyS NBt I 6A PGS adl oAt AGS Rdz NI i

5 Quantité offerte au meilleur prix.

st f QSEOSLIIAZ2Y RS {1 -sd8By8F RESKdzI @8 OYE RA ¥ sBEdaiivar(of. seltifn 2()QA y i SNRA O A 2
%DeLJdzA &t Q Suéur 8eBIER, ISphrt d& larché des volumes négociés durafixiegR S Of & (1 dzNBE y QF 0Saas RQl dzaYSy
2 dza lj d#Q\oir qimportance croissante diixing de cléture dans les volumes négociés sur actigr®19, AMFRisques et tendances
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dépassé 20 ordres par transaction) malgré latefohausse de la volatilité. Cela traduit le changement de
comportement des HFT dans cette période qui se sont montrés plus agressifs dans les transactions et
comparativement moins prompts a modifier leurs ordres passifs compte tensmleadstres élargs, réduisant

ainsi leur activité de tenue de marché. Ces tendances gsoseconfirméesSy Yl A Y2y i NBy G |jdzS f
LI & NBGNRAz@S I LI I OS ljdzQAta 200dzLld ASyd F@Fryd f1 ONRa

s Ny

Graphique41: Evolution des volumes échangés sur  Graphique42 : Evolution de la liquidité des marchés actions
plateformesLit la meilleure limite
enYAf £ Al NRa RQSdzNE (CACA0, en euros, %)
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Source Rdinitiv, AME  NBLR2 NI Ay3d RSa (NIyalOdAazyas tF oFNNB 2NIy3aS Ay
f a€croissementles positions courtes nettes

2.1.3.Des marchés trés directionnels qui ont conduit a interdire les nouvelles ventes a découver

[ @SyidS £t RSO2dz@SNII oLl2aAirdAiAzy OQdZN.IJSU LISNY¥SG RS @Syt
RQlI OljdzSNANJ £ S&a GAGNBa t dzy LINARE LI dza FAofS SiG 3ISYSNB
de baisse des cours.

{ CQektfunanimement admis que les ventes a découvert participent au bon fonctionnement des marchés en
apportant de la liquidité en conditions normales, leur impact en période de stress, notamment dans un marché
fortement baissier, reste trés discuté.

Avec & crise sanitaire, les principaux indices boursiers européens ont affiché des baisses record allant selon les
juridictions de-20% &40 % entre le 2 mars et le 15 mars. Aussi, dans uni sledaniter toute forme de proyclicité

pouvant amplifierleca@i § N5 dzy ARANBOGA2yy St Rdz YI NOKSXZ LJ dzaA SdzNR |
découvert ghort selling bapcomme le prévoit le réglement européen sur les ventes a décotidert [ QI NI A Of S
LISNXSG 8y SFFSG t dzy s Iaiglile NBH SO SRR (kS NERS NBdz@BNGL 2 NI tA NEER
financier sur une platerme de négociation a, en une seule journée de négociation, accusé une baisse significative

par rapport au prix de cléture de la journée de négociation précédentectte plateforme » 58, Cette autorisation
YyOQSilyd @FtlotS 1jdzS TH KSdzZNB& | dz YFEAYdzZYs f QF NGAOES wn
a découvert sur une période plus longue « dans des circonstances exceptiomlles

w8 3f SYSyil 6! 90 y2d HockHnAMH Rdz t I NY¥ SYSyid SdaNRLISSYy Si tRqesuryidaSift Rd
les nouvelles prises de positions. Les positions courtes nettes déja existantes ne sont donc pas concernées.

% Par basse significative, le dispositif européen entend une baisse de plus @epdur les valeurs liquides, plus de%2Gur les actions non

liguides lorsque son prix est supérieur a 0,50 euro et plus dé #fysque son prix est inférieur a 0,50 euro.

®CetteNBAGNAOGAZY LISdziz RIya OS OFazx aQl LILJX AljdzSNI t thasSesigivatve.S Rdz Y I ND
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Ainsi, la Fraf8>X f QLG f A ST f QGréledSNIN OIKGSETa LOF-T y.SS t 2Ad] daSysii SNRA G £ QI ¢
courtesnette&a dzNJ 1 2dzi S | OGA2y FRYA&AS t €I ySI20AFGA2Yy adzNJ S
le plus liquide est situé dans leysaconcen&® { A f Q9{a! | 2dzAS jdzS fSa RA&LR:
nationales concernées étaient « appriées et proportionnelles, une coordination européenne, avec une
AYGSNRAOGAZ2Y adzNJ £ QSyaSyot S RSAS LXH {OBNME o0f23aNE B deBE X NE QI
par le reéglemerff. Toutefois le seuil de déclaration des positions courtes nettes aux régulateurs a été abaissé au

niveau européen et estpassé de @22 0,08 [ QSyaSyYoft S RSa LIl ea O2ee®bySa 2y
ordonnée dushort sellingbas it 2y G € S@S t QAYISNRAOGAZ2Y t O2YLIIiSNJ Rdz m

Graphique43: Bvolution des principaux indices Graphique44 : Evolution des positions courtes nettes
boursiers européens déclarées sur valeurs francaises
(base 100 au 2 mars 2020) 0Sy YAfttAz2ya RQSdINR&:X
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Source: Bloomberg AMF, notifications des positions courtes nettes. La barre verticaleuad&l8 mars 2020, date de début de
f QA y (i S NRckrdigsemenfles poSitioris Qourtes nettes

l'’AYaAX | dz RSodzi Rdz GNRYSaiNBs f Sa LI %)keprésenfaient EngirdzNIi S &
0,50% de la capitalisation totale dmarché. La crise de la COMI® a dans un premier temps quasiment fait
doubler ce ratio, avant que les mesures sleort selling baret la normalisation des conditions de marché
conduisent a la réduction du ratio, revenu désormais sous son niveacrigeé

¢
N

De nombreuses vota S a2y i St S@sSa O2ydiNB fF YAasS Sy dzdzINBE RS
FOF RSYAljdzSa YSySSa adzNJ £ Sa LINBOSRSyidiSa AyiSNRAOGA2y &
ou durant les crises des dettes souaigies européennes), qui concluent a une détérioration significative de la
fAJdZARAGS SiG dzy S KI dEpcues Rids conoekngsS FFA OA Sy OS RS& LINRE

Il conviendra néanmoins de noter que, contrairement aux expériences passées, comme en 2011 pdeures va
Rdz aSO0SdzNJ FAYI yOASNE OSGGS AYGSNRAOGAZY yQF Ll a @Aaas
RSa GAGNBAE RSa YINOKSa O2yOSNysao [ S FLAG 1jdzS RQI dzi NB 3
LINE OKS&a & ORIGNVKS LRQF LILI AljdzSNJ f QAYGSNRAOGAZ2Y T RSONI AG |

80 Cette interdiction a, pour la plupart, était annoncée le 17 mars pour une application le 18 mars pour la durééafeéacomme le prévoit
fQFNIAOES Ho Llzia | SGS SGiSyRdzS t LJ dzAA SdzNBE NBLINAEASE adzNJ RS& LISNR 2 F
] QAYGSNRAOGAZ2Y NBAaGNBAYyG S3AFESYSyd €1 T OdA (S commSda® E@dicat8aNm RSa G NI
position courte nette, & savoir certains produits dérivés dontle usOSy i Said f QdzyS RS& | OiAzya O2yOSNYySS:
FOlA2ya @A&aSSE LI Nt QXY I BRRBIOYA EGNERBEBNBLAEY & Q4 yREDHS RS pn

62 Article 26 du réglement.

B[ S NBIESYSYl LINBG2AGEI Sy STFTSGOzZ 1jdzS (2dziS LISNBE2YYS LKEZ0)dzS 2dz Y2
du capital d'une société dont les actions sont admises aux négocidtidabld dzy’ Y I NOKS SdzN2 LSSy S Rs8& f2NA |jd
O2yAARSNBS Sai aAGdzsS Sy O9dNRLIST RSOfFNB OSGGS LRAAGAZY L f QF dzi 2 NA 0 ¢
& \/oir par exemple, &Vorld Federation of Exchangés? K | (i acRd2rBiciresearch say about shartS f f A y, Avril®02¢. & K ¢

B+ 2 ANJ y2il YYSy (iShortSaliSg\EEns ArbuAd the AVErld:Evidence from the @MDTrisis 5 HAMo X W2dzNY It 2F CAYI
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LISNIAYSYyd TAY RQSQOIftdzSN) £t Sa SFFSia RS OSidS YSadaNBo
prudente afin de déterminer si cette interdiction a ano impact sur le fonctionnement du marché.

2.1.4.Des mutations structurelles qui se poursuivent et appellent & une révision de la directive MIF2

58dzE | ya I LINBA& f QS yaiskBuse désymarthgshdiSndzAlprafoSdéraeht @t Modifidec
une énergence desniternalisateurs systématiques (I1S) qui se conffttne

Graphique45Y ; @2t dziA2y RS& LI NIa RS YINOKS LI NI fASdz F
(part de marché en montants échangés)
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Source Refinitiv

Sur le marché francais, les intalisateurs systématiquétotalisent une part de marché qui oscille désormais
entre 15%et2): aSt2y fSa Y2Aad Lt FLIWINInd ySFIyY2Aya ljdsS tQl
processus de formation des prix reste trés limité

C seule lamoitié de cesvolumes prticipe & la formation des priprice forming) soit entre 8 et 10%des
volumes totaux échagés sur les actions francgaises

C uneanalyse degprixet quantités2 F FSNII Sa LJdzot Alj dzSYSy (i {nBvidés &elfatzQdzy S 3 N
past Q2 dCeudfiansparence préransaction: seuls22 % des montants échangésur ISdurant la phase
contnulS T2y G f Q20280 RandaytibnpaiMis yalzurdifraiBaiéed SquiteblBSette proportion
équivaut a 1,46des montantgotaux échangés sur le marché duranttieephase sur ces mémes valeyrs

C 40% desvolumeséchangés sur letS ne respectenten septembre 2019e régimeharmonisé du pas de
cotatior®® qui leurestdésormaisappliqué depuisfin juin 2020;

C Par alilleurs, sur la maét desvolumesprice forming 46 % des montants traités sur lesd&feraent & un prix
amélioré parapportt.  OSf dzA R Q9 @ad\Ro/uSetaindliordtidh gignifioative (supérieure ick).

Quant auxperiodic auctionselles poursuivent tout de nmde leur progression et représentent désormais pres de

4% des volumes échangés sur plafimsnes (contre 0:% RS o6 dzi HAamy O ® [ 2 NauctierScalls LIK | & S
period®) T f U2 LISNI (SdzNJ 02ttt SOGS t Sa 2 7F7FNRphaselun @&BoyidedenS G S
des ordresncrossingau prix qui maximise le volume de transactions est opéré selon des regles de priorité qui

a
a

86 Pour une analyse détaillée, voiles internalisateurs sy&natiques: leur réle dans la structure du marché actions et dans la formation du
prix», AMF, mai 2020.

6 dz y2YONB RS oc3x €8& L{ LISd@Syi siNB a2al RSa o yljdz%équeR@AYy BSailiAaas
Bntroduitt SO aLCHX f QKFN¥Y2yAaldiAzy RSa LI & RS O2iFiA2y OKSNEES t NBRdzA
F2N¥Sa 26 £S LINKE a8 F2N¥So [Sa L{ yQSilpar8efiljuin2020. 42dzyAd t OS y2dzaS|
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peuvent différer selon les platédermes. A la différence des platds2 NYy Sa F2y OlA2yyl yid | 8SO o
central, les opérateurs d'encheéres périodiques sont uniquement tenus de divulguer le prix et les volumes indicatifs
pour la vente aux enchéres. Leur niveau de transparencdrpnsaction est donc beaucoup plus limité.

Ces mutations, avec le poids joué pas I8 et leperiodic auctionslj dzSa G A2y y Sy G &adzNJ f QI LILI2 NI
RS GN}¥yaLlI NSyOS RS& YINOKSa Si RQSIldzAfAONSE Rdz O2 NlJdza
GNIY yal OlAazyad /Sa ljdSatizya &S L2 &sSdfidns iR ladssi pbrdidés vy 2 y
marchés non actions et notamment sur le segment obligataire. Une andlgsemesures de transparence
AYGNRBRAZA GS& LI NJ £t Sa y2dz0SI dzE GSEGSA adzNJ £ Q206f AJL G ANS
données @ transparence postransaction par les intervenants de marché, montre en effet que la transparence

RSa (N}IyalOitAaz2ya Said | dz22dz2NRQKdzA Ay adzFFAaal YYSyid | O00Sa
saisissent pleinement?

R Qdzy !

Cesévolutionssy i | Ol dzStf SYSyid t fQSidzRS Si F2yi fQ2o02Si
y G§SOKyYyAljdzS Rdz OF RNBE NBIt SYSyidl ANE

Sy ©@dz2S RQdzyS NBOAAA2

2.1.5.Lesautocalls: une matérialisation des risques de marcleéune potentielle source de risque pour
la stabilité financiére

Les impacts de la crise de la COY®3sur les marchés ont mis en exergue les vulnérabilités liées a certains types
de produits, notamment auautocalls

A Caractéristiquesles autocalls

Lesautocallssont des produits de dette struchiBS 60 9a¢ b0 Sy 3ISYSNIf NBFSNByOSa t

Leur nom traduit une possibilité de « rapmelant maturitén Y G & LJIA lj dzS Y S yfaident excdde, Bl A Y RA O S
SOKSHyO08a LISNR2RAIdzSa LINBSGL 6t A Sediit, deRiginiey vergeduh daupbrdz Y2 Y &
souvent élevé (par exemple de 8340 LJF NJ | y O t & SalutocAllgx@i® arématurdredeNEdefauS i f Q

il expire & maturité. A cette échéance, plusieurs cas sont possibtésun niveau élevé du sojecentjustifie un

LI ASYSy(d RS-adr2 deekBaisse linttée$d dbijescent active une garantie en capital, soit, en cas de

forte baisse du soumcent, la protection contre les risques extrémes est désactivée et une perte en capital est

réalisée a proprtion de la baisse du so®&l OSy (i RS LJdzA & f (Cgaphiqieas). £y réaftézled INP R dzA |
probabilités de gain sont surtout concentrées surd&R 1 6 S RS GSNESYSyid RS O2dzkly Si
LISNIISa Sy OFLRAGHETE yie@iaphued7)NBS | € A 23SSa 1) dzQr Y I { dzNJ

Tableawd:9 ESY LI S RQdzyS &G NHzOG dzNB (& LIS RQI dzii 2 OF f f

5| (i &misBidn To-Sy RSodzi RQlIyySS wm
Date de maturité CAY RQIFYYSS p 06¢pbo

Remboursemenanticipé a 100% + i x 10.0%

Remboursement anticipé| la2l yySS A I m £ p 2G f Q9! wh
son cours initial

{ A QAsypRrieud 8u é§ahalson cours initjal
NEBYOo2dzZNESYSYyd FAYIFE t  KI diditiid;
8§y FTAY RQlIYyYySS p

OuadA tS yA@SlIdz FAYlLt RS f fakyH
rapport & son niveau initial remboursement du principal (100%,

Remboursement a
échéance

pas de gain)
SinonaA f QAYRAOS Sad adNAROGSYS
remboursement a 10% amputé de la performance négative de
f QAYRAOS

Source AMF.

69 Voir « Etat des lieux de la transparence obligataire sous M|Fai 2020, AMF.
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Graphique46:{ A Ydzf  GA2y & RS LISNJF: Graphiqued7: Exenple de flux de paiements probabilisés &
(maturité 5 ans, coupon 10%, protection en capita0 %) f OSYXa4ANY RIS RQSELIAN
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Source :AMF{ A Ydzf A2y & Rdz 3 Ay 2dz RS {1} Source : Rothschiltles dates de paiement de coupon (e.g. années) sont en
iGN 2SOG2ANB RS tf QAYRAOS RS NB HigwIng O abscisse. A expiration (année 8), la probabiliépdiement de coupon est trés
NI 25S0G2ANBE RQAYRAOS RS NBFSNBYyOSd FLAofST f QSESNDAOS RQdzyS 3IFNIYyGAS
perte en capital selon la trajectoire. capital plus réduite mais non négligeable

Lesautocallsa 2 y i & G NHzOG dzNBaxX SYAa Si RAA&GNRKO dzRipaledmatNalipgeszi LI NJ
RS LI NIAOdzZ ASNAE YI A& FdzaaA | dzLINBA RS OfASyidstSa Ayaiuad
développé dans certains pays dans le contexte de taux bas et de recherche de rendement, historiguement au Japon
etdeplh & |j dzSt ljdzSa | yysSSa Sy /2NBS Rdz {dzR S LJ dza NBOSYY!

9y SFFSGzZ O2yGNradlryd 9SO €S NB&aGS Rdz YI Na#®alkRSa LINE
est en progression constante depws 15 afmsi, on dénombrait plus de @0 autocallscommercialisés entre
janvier et novembre 2018 représentantun volumede WE f £ A NRa RQSdzNE a

A Unestructureet unevalorisation complexesources de risques

Ces produits exposent les producteurs aux risgar delta (sensibilité de la valeur du produit aux variations de

cours du sougacent) et ervega(sensibilité a la volatilité du cours du seasent). Cette exposition est par ailleurs

fortement nonlinéaire et les couvertures induites varient, quoiggeh T F SNBYYSy (i > £t € QF LILINE OK ¢
protection en capital

C Delta: unebaissede cours du soufacent vers les barriéres de protection réduit fortementicontiniment
le delta, donc le besoin de se couvrir par des optiposdown and iP [ @grYe8end donc sa couverture.

C Vega: exposéaurisque de volatilitéfegalJ2 A GAF0 X £ QSYSG G SdzNJ O2 dzONB (i & LA |j dz
G2t GATAGSO LI NI RS& 2 hifokaR goat leBirike ext pryche d¥ BOdodhNdvéag dulj dzS  Q
sousel OSy 4 t2NR RS ftQSYAdaaAz2yd [ QAYOSNIAGdzZRS &dzNJ € |
02 dz@SNIidzNBE G(GNBA&A Reyl YAldzSs 3ISYSNI yi fa&dt PlochdaielaY |l 2 S dzNJ
OF NNASNB o0l aasSsz f QS suSdesicsumntedISngues paur prafiteraied Snbliresabidss du
souse OSy iz Sid t € QF LWINPOKS RS I O0FNNASNBE KFdziS 6RS
produit), il la vend pour acheter des couvertures du risque de paiement de coupon a coud. t€gs
opérations ont des effets sur

A la structure par terme de la volatilité : la maturité anticipée du produit décroit lorsque lejacast

RSLI aasSs t fF KI dza a&&i¥e |a probabilteNiblFagp&Bu produdzirddt). Ibfau0 S A

alors racheter des couvertures longues et « vendre de la volalit¢ L)t dza O2dzNIS® [ QAy @S
lorsque le sougacent se rapproche de la barriére basse, avec un besoin de vendre de la volatilité longue

et acheter de la volatilité courte. Ces flux orsdmpacts significatifs sur la structure par terme de la

volatilité ;

lesmileRS @2f I (A
optionsY LINBa R
2 LJ0 A 2 y & caRiQd

p>2)

ST ljdA OFNIOGSNRAAES f QKSGSNRISYSA I
0 NNA § NE KI dzi S zouvfirSa puditiadl@a fdes LINR 6 | 6

Al
f I
Ky #SMBSYSYGs LINBA RS I oFNNRARSNBS ol &

é
OK

0 Source étude AME
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vente puts) oblige a vendre la couverture. Les émetteurs exercent ainsi une forte pressiorsautde
vendeur deput-acheteur decall.

De facon généraleces flux de couverture présentent des risques tendant & concentrer des volumes de
transactions importants dans le temps et sur les dérivés pour lesquels un marché secondaire existe, souvent

OSt dzA RBOXHBM9 dzKRRnYelde d&F flux de couverture rend donc la gestion des risquesutesalls
RSLISYRFIY(S Rdz RS@St2LIISYSyid SiG RS tF fAlJdZARAGS RS& YI N
protection-les contreparties de marché natureltatesautocallspeuvent étre rares. Les opérations de couverture

peuvent donc avoir des impacts de marché importants, surtout sur les marchés a terme étroits, ou par leur
concentration aufixing de cl6ture. lls peuvent alors étre automplifiés par effet rétroactif du cas des dérivés

adzNJ £ S 0Saz2Ay RS O02dz@SNIdzZNBEZ @2ANB I YLK -jackk Gfeis e v 2 dz@S |
«secondtoum 0O ® [ QAYLI O RS O0Sa @SyiSa adzNJ f S& LINRAE RS& 2L
de marché&qui les anticipent.

Ces phénomeénes induiserttes risquespour la stabilité des marchédl est lié a la couverture dynamique des
expositionsLJF NJ f Sa Qufdsdilsiys dgiNditaillRedeapres et qui engendre des mouvements de grande
ampleurauvoisf 3S RS OSNIFAya aSdzifazr Y2dzSYSyida ljdzA LISdzaSy i
et déclencher un cercle vicieux. En effet, les effets de seuil de la couverture des risgledmeromme celle des

risques ervega,peuvent avoir des effets pnoncés sur les équilibres des marchés, en particulier ceux de dérivés
NEFSNEYOSEOXEn ® QPAN¥LI OG RS YI NOKS RS& RSy2dzsSySyia RS
LI NJ f QSFFSG NBGNRBFOGAT RSA& I Niodverthre Yrieffek &lditormezbiparRSa RS
ailleurs lié a la forte sensibilité de la valeur des produits aux anticipations de dividendes, une sensibilité qui croit
beaucoup lorsque que le cours du sgasent baisse car la durée de vie probable du produgfraente. Il en résulte

en général une gestion dynamique des expositions sur les marchiésudes (ou swapsOTC) de dividendes, des

Y NOKSa LSdz fAljdZARSAE LI NJ RSFlLdzi RQFOKSGSdzZNE y I (dz2NBf az
intermédiairesRS  YI NOKS>X S @dzZ ySNIrofSa Fdz adNBaad [ Sa F2NISa
significatifs sur le marché désturesde dividendes.

Ces risques ont été illustrés dans le passé par diverses cisle de 2012 debridashijaport A & 6 adzNJ f QA Y
Nikkei), desutocallscoréensen 2014 n mp 06 adzNJ t QAYRAOS 1 Iy3a {Sy3 /90X RS b
de265YAf f A2yad RQSdzZNRPa &adz2NJ RSa LINPRdzA Ga O2NBSyaovo-Lfa &s
19. EnEurope, les cours des principaux indices ont traversé une zone critique ditpeik@wega> conduisant a
NEGSYRNBE fSa O2dz@SNIidNBEa RS @2t GAfAGS® [ QF LIWINR OKS RS
couverture optionnelle du risquen delta. La révision des perspectives sur les dividengtesur les valeurs de

f Q 9SINERO a la baisse de 3 entre fin février et début avril 2028 eu des impacts significatifs sur le marché
desfuturesde dividende. Ces ventes massives de couvertunt ainsi eu lieu de fagcon concomitaftaux baisses

de cours des indices. Par exemple, la baissexe 38Rdz O2 dzNB RS € Q9dzN2 {¢h- - pn aQS
60% dufuture de dividendes Eur8TOX)} n R Q S O K SGraplkidtiess). £es mvolations de marché adverses

se sont traduites par la réalisation de pertes substantielles par les opérateurs. En particulier, les grandes banques
francaises ont enregistré des pertes significatives sur leur activitésd@ 8 OA I GA 2y RS2 efaM@s@dSa RQl
toutefois aussi pour ne pas avoir couvert le risque de dividende. Ces pertes semblent conduire certaines banques

a réviser la dépendance de lebmsiness modelux activités concernées.

1l reste difficile de démontrer positivement une causalité. R

2 20ASGS DSYSNItS {! SiG .bt tFENARGIFA {! YRy Aedeidd@ SotiiRizte produits G SG I 4 F
structurés au premier trimestre de 202Qf. Financial News; Here's how French banks lost big in the complex wathliaitired finance

15/05/20.
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Graphique48: Futures sur EURO STOXX 50 et divideri#léRO STOXX 50
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2.2. MARCHES OBLIGATAIRES
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2.2.1.Une liquidité des marchés qui se dégrade sensiblement au plus fort de la crise et qui pousse les
banques centrales a intervenir maisgment sur les marchés

A Des indicateurs de liquidit§ui se détériorentsignificativement @ y {
f QodzNraeaisys

[ QSO t dzt GA2Y

RQ26t A3l GAZYA

ont été échangés.

Graphique49: Volumes échangés sur les marchés obligataires frang
0SSy YAtftAlNRa
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compEmentaires illustrant trois facettes différentes de la liquidfté les volumes échangés, le nombre

T Sens de liquidité croissant
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Source AMF, reporting des transactions
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1-avr.
G-avr.
9-avr

2

—~Corporates (éch.droite)

73yvoir O.Guéantx Mesurer la liquidité sur le marché des obligations d'entrepriseSMF, avril 2020.
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sur une journée de transactions, quarthe une mesure de la dispersion des prix auxquels les titres les plus liquides
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Comme pour les marchés actions, les volumes échangés ont connu une hausse significative durant la crise. lls ont

ainsi atteint une moyenne journaliére de #2A f t A} NRa RQSdzNRP & &adzNJ £ Sa GeNBPA A LIN
28YAfEAFNRA FGLyd tF ONRaS® /S LIAO RQIOGAGAGS aS NBGNERc
effectivement été échangées par jour, qui passe d9Q titres avant le début de lacrise @I n GA GNB & 2dza|
fQlyy2y0S RROQILMNRIENI MY t+F . /79 €S My YINAR HaHn O60Fd Ay
AYRAOI GSdzNB 2y (G o6l A&aasS LRdzaNI NBOSYANI £ f SdzNBE yA @S dzE RC
identiques pour les dettes souveraines et les dettess&® par des entités privées. Si les volumes, ainsi que le
Yy2YONBE RQ2o0fA3IlIGA2ya SOKFy3dISSa Rdz2NIyid tfF ONxasSsz 2yid O
pour les obligationsorporatesi 2 dziT Sy &S 02y OSy i NI y [J dz4zNNBz G WB X § NB & R D 2ol
de la BCE, pour se stabiliser, a compter dde i@dNA € = t € SdzNJ YA @Sl dz RQlI @Fyid ONRA&:
@2t dzySa 20aSNWSS LINBa €S RSo0dzi RSa Ayl SNbestinan2ya RS
gradeg & Sdz & St AIAOGf S& | dzieordoistBsaANI YYSE RQIFOKI G RS GAGNBA

Graphique50:b 2 YO NB RQ2o0f A3FGA2ya RAFTFSNByiESa SOKIFy3asSa |
(médiane mobileg 5 jours)
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SoureY ! aCX NBLER2NIAy3 RSa (NlyalOlazyad [ oF NNB @SNIS O2NN
et des mesures BCE contre la crise.

[ QSOF NI AYyGSNJjdzZ NITIAfS RSa LINAE O2yadAaiddzS dzyS YS&adiNB R
contrairement a une mesure qui considérerait Bweadsaffichés par les teneurs de marchés, cet indicateur se

o &asS &dzNJ £ S& LINAE STFFSOGAGSYSyid LINI GAldzSad / SOA Said RC
RQ2 6 a SNIZS NE sigfiifatiReiedre ISshik yflichés et les prix auxquels les transactions se font réellement

sur le marché,

[QlylIfe4dS RS OSi AYyRAOI(SdzNI NB@stS 1jdzS fSa LINAE LINI GA
mars, avec le chocengendrésl £ S YI NOKS LI NJ £ OKdziS RS&a O2dz2NE Rdz LIS
O2YLIISNI RS tQFyy2yOS RS f QAy (i SNIDSpoipbratef R D SO NI/ RS & INRE
observé pass® QS y @ ApNR Plusae250 pbaplua F2NI RS 1 ONR&AS® 5SS YsYS fQ
dette souveraine bondit a 70 pb contre 12 pb sur la méme période. Une prise en compte de la qualité de crédit

laisse apparaitre une dégradation de méme ampleur pour les dettestment gradeet high yield Toutefois, si

FLINBA fQlyy2yO0S RS tF ./9 dzyS RSOSyiS Said 20aSNBSS & dzN
dzLISNA SdzNB + OSdzE 20aSNWSa | gl yid f I IKgNJieidguitaffiieht unt dza = S
écart de prix de 50 pb supérieur de 75 pb & celui observés sur lesitestment grade

4 \oir «Bude sur la liquidité des marchés obligataires franga015, AMFRisques et tendancest « Mesurer la liqudité sur le marché des
obligations d'entreprises, 2019 AMF,Risques et tendances
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Graphique51: Interquartile médian des prix de transactions des 100 titres les plus traités
(en points de base médiane molie 5 jours)
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Source AMF. Les barres rouges font référence aux plus fortes chutes des marchés observées (les 9 et 12 mars).
[ S&a ol NNBa @SNISa O2NNBaLRyRSyd | dz wmyEcontreNsEciise, Blai S RS t Ql yy
26 mars date du début effectif des programmes.

A Un marché de la dette court termarticuliérementimpacté

Le marché des titres négociables a court terme (NEUN&Rgotiable EUropean Commercial Pgpest utilisé par

les entreprses financiéres et non financiéres pour couvrir leurs besoins de financement a court teypapier

commercial émis sur ce marché est un instrument de dette non garanti dont la maturité est généralement bien
inférieure & un an. Il constitue par aillewts’ Y I NOKS Of S LJ32dzNJ £ Sa F2yRa Y2y Sil AN
de dettes court terme financiéres et non financiéres.

[ QSy 02 dzNE Rdz ¥ 0 SOKE&I SdzNR INRSY RliSrdgMmisiparkles gnietteugarporates

Le marché fragais représente une part significative de ces montants avecy2¥% f A NR&4 RQSdzZNRPa& RQS:
particulierement sur le segmerdorporatesR2 Yy i f QSy O2 dzNE  FNI i/ ket NB & a REBIEHBEA I 3
marché européen.

Graphique52: Evolution du marché des NEU CP francais
OYAfEALFNRAE RQSdZNRP&S y2YONB RQSYSGGSdzNEO
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Source : Banque de France
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58a S RSodzi RS f I ONR & pertdfationslsaudl&cBnjohctiod deyfrgisifacte®sA Y L2 NI |

C desrachatsimportants pour les fonds monétaires (36A f f A NRa RQSdzZNE& Sy YI NBEXZ
augmenté les besoins de liquidité de ces fonds exergant ainsi une pression significative sur le marché des
NEU CP;

C dzyS 0aSyO0S RQIYyAYL (i uthns firkuzéraduiNid &Sped firésdntesB D SYK G EA 2 Y
et peu enclines a racheter de la dette, ou a des prix jugés trés dégradés, non seulement sur le segment des
dettes émises par lesorporatesmais aussi sur leurs propres titres

C

enfin, une préférene desgérants pourf I f AljdZA RAGS |jdzA a2 dzKl A il
RQSQOSyi(dzsSttSa y2dzSttSa @ 3dzSa RS NI OKI Gaxz
descorporatessur des maturités plus longues.

“ASyd aqt
fEAYAGE Y

Ainsi, au 13 marsjars que plusde ¥ A £ £ Al NRa RQSdz2NBP & | @I AcBryoiate §eé Gernigry A & Sy
YOQSYSGGFASY WALN dz YR dzZRQBAZNR & LI NJ 22 dzNJ £ | & $nMibns ) AS Rdz mc
ASYFAYS AadaA Gl yaS | O yrosyste®@é RS o dzi RSa | OKIFIGa RS f Q9dz

Face & cette situation, la Banqoentrale @lzZNB LISSYyS I RSOARS RS NBYRNB St AIAOCE S
de dettes court terme de qualité de crédit suffisanEntadrés).

Dansunpremierté LJA > Y I f ANB f QAYyGSNBSyiliAzy RS ftF: ./79% t£Sa I OKI

C favoriserle redémarrage des émissions sur les maturités les plus longues (plus de 3 mois)
C NBSNJI AYRANBOGSYSyld RS fQAY(GSNBO LjpogrddnieSa &aS3YSyida

[ I aAbGdzr A2y aQSad aixIyirn@nNIol (R@SY Sdayi RBYI Bly RidzSR RS Y.JIA & A 2
et de nouvelles émissions sur des maturités un peu plus longues. Toutefois, dans le contexte actuel de crise et de
besoinde trésordA S ONRB A & &l yi L3R dzNJ £ Sa Sy (deipdranekiranSaises est &tini€ S T A OA
Al10YAf t A NRa RQSdzZNRP&a LI NI EtQ! C¢9 06! 3a20AF0GA2y FNIXycl Aas

Encadré3 : Une intervention massive dealBanque centrale aropéenne sur les marchés de dette afin de
soutenir la liquidité

Le 12 mars 2020, face aux retombées économique de la crise sanitaire, La Banijake européennea annoncé une
premiére série de mesures de soutien dont une expansitn N2 3 NI YY S R Q| As&ek Rurthade Brogtaiajh
de 120milliardsR QS dzNB & RQAOA FAY wunwun |7dz LINEPFAG RSa&a GAGNBa

Ces mesurespanifestementjugées insuffisantesompte tenu de leur accueitres négati par les marchés, ainsique
f QI 33 NI @dnditibnd slr [é8 $harché les perspectives économiqueat poussé la BCE a accentuer sa politique
soutien.
IAYEaAZE €S My YIENB Hawnz fF ./9 Fyy2ycetAld PddemitBmegenid
Purchase Programm¢PEPP) de 75@illiardsR QSdzNB a Ay @dSaidAia Rl ya R Saiporéte quiNemi
& Ql 22 dzi SeNOjuin, | BOE a anrbncé une extension du PEPP &ef600f A | NR& R QS dz®0anilliards ;
R QS dal@ed avec des achagffectuése dza |j dzQ | dz Y2021.¢ds achatpyiter8 @lziey) (2 dzi Sa t Sa
ellglblesauprogrammd?Ql OKI & RQI Olejpisi 6! ttov SEA&GIYyGD 5
pour la premiere fois les titres de dettecourt terme, dont la quaté de crédit est suffisante, deviennent égaleme
éligibles aux achat$;
uyS RSNRIFGA2Y FdzE ONRGSENBA RQSEAIAOGALAGS LIR2dzNJ £ ¢
réalisés dans le cadre du PEPP.

Ainsi, depuis le début de la Bis f Q9 dzNP & & &épaisveS26 mard 202/, pldsI2 milliardsR QF OG A Fa R

dans le cadre du CSRPesde 70r A £ £ A | N.R RQSdzZNE & RS R $SPRREIbIERMES Riodgrayied

SEn temps normal, les fonds monétaires arrivent a honorer leurs rachats avec les liquidités générées par les titreenéatea.

76 Source: Association francaistes tS & 2 NA S NE  GpmS Finamt® kaNdkralySiebdu marché des NEU CP préoccupe les entregrises

3 avril 2020.

7[S LINRBINF YYS RQI O privéyCIREorporaté SeBtdr Pregdammpedh©deScomposaneR S £ Q! tt f [aftOS Sy HnAaw
pris fin en décembre 2018. Il avait été réactivé depuigladvembre 2019 pour un montant de 28illiardsR Q S ¢ Fhéis.

BlesEtatd A& AYOGSNRAAFASYG tS YsYS 22dzNJ £ QF O00siaA & R SSidzhah (&0 S 2ANS | dzE
affiché la plus forte baisse de son histoire lors de la séance du 12 rIZR8%

PE5QFLINBA fF ./ 93 fS3& donlds titdselighlibklay @SPR ebapduBblesiidarafesbéiges’ Gy n
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et prés de 235milliardsR Q S dzNBfsidarR @ Icadrié du nouveau FHE (dont 80% de titres de dettes souveraine¥ Be
titres obligatairescorporate 14% decommercial paperst 1% decovered bonds

Si une large partie des achatsu pour but de soutenir les marchéscondaires au mois dél NB = { Q SeslzNtBréeru:
LJ dz&a | YLX SYSyid adz2NJ £S YI NODKS LINAYIANB Fdz Y2A& RQl @N

Graphique53: Evolution des montants achetés Tableaus:wS LI NI AGAZ2Y RSa | O
par programme 6SYy YAfEAlFINRaE RQSdNE
0SSy YAftAINR&E RQS«
60 Programme Détention %

Public sector purchase programme
(PSPP)
Corporate sector purchase

2218,20 74%

212,50 7%
programme (CSPP)
" Pandemic Emergency purchase 234,70 8%
programm (PEPP)
10 Covered bond purchase 281,50 9%
programme (CBPP)
E' f Asset-backed securities purchase 30,90 1%
J= ; SRR programme (ABSPP)
upspp cspp upePP Total Programmes d'achats 2977,80 100%

Source : Bangueentrale européenne

2.2.2.Le marché repo

[ S YINODKS NBL}XR LISN¥SIiI RUSYLINHzyGSN RSa fhatgddeRike§,Sa RS
notamment les dettes d'Etat les plus sQres, qui servent de garantie ou collatéral.

{2dzA f QAYLMzZ aA2y RS& SEA3ISYyOSa NBItSYSyillANBa LI2ad ONR
0S4 RSNYyASNBaA | yy S smportaiBleg rRe di inardRérepdzihingy, Ge maithdzest en croissance
constante: & fin 2019, avec un encours d8BY A f f Al NR&A RQSdzNPazX S YINODKS SdzNe
5,9%. Ce marché a connu quelques tensions par le fassélus récemmentux EtatsUnis forcant la FED a
injecterprésde5¥ A f f Al NRa RQSdz2NP&a S my aSLIISYONB wanmd Sy fFyo
co(t de refinancement en augmentant I'offre de c&sh

" fQAYI3S RSa I dzi NBa ¥ lleNdarkhs dwrepd éi®g#entalcontNi@sdeSsiodslsyf fad I A NJ
premiere quinzaine de mars. Ainsi, les taux préteurs ont affiché une baisse significative durant la pguiolde

segment dugeneral collatera(GC), les taux préteurs sur obligations allemargiEesont tendus deprés de 20 pb

et ceux des obligations italiennes de 8 pb.

80\/oir, « cartographie des mahés et des risques 2017 », AMF.

S CSR yQSGlAG LI A& AYGSNBSydS RSLIHzZA& LINEA RS wmn | y&akGatsS Y NDKS
de dollars par jour. Avant la survenance de la crise sanitaire, il était irélad 0O0Sa Ay 2SOGA2ya a2AS8Syid YIFIAydSydzSa
2020.
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Graphique54 : Evolution du marché européen du repo

Le marché repo en Europe Bvolution du marché depuis le début de la crise
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[ QL yy2yO0S RS tF YAaS Sy dzzsNB Rdz t9tt €S wmy YIFINBR | {2
NEYyF2NOSS RSodzi | GNAf | @SO tQlFea2dzi RS YSadaNBa GSYLRNY

ON3XB R A liosyRtEmefvisnat dzprmettre de fournir des liquidités aux banques par
C

f QI OO dediprietsi dorgsehtis aux entreprises non financiéres, aux PME et aux travailleurs indépendants,
FAyair |jdzQl dzE YSyYyIl 3Sa3 |jdzA & 2y (me@draNtle gus dparatibds dédrepd! ; G G S

C fQF 342 dzlSAa XORWRAGL A2y a RQIFOOSLIiF A2y RSa Sn@mdsdzr GA2ya
sur la base de systémes de notation interne approuveés par les autorités de supeyvision

(@)

lerelevement de 2,5% a 10%, de la part maximale des instruments de dette non garantis émis par tout autre

IANRdzLIS ol yOIFIANB |dz aSAYy Rdz LI YyASNI RS 3JINIXyidiASa RQdzy

C unedérogationt f QSEAISYOS YAYAYIFES Sy YI (ASNBdeReSEmifpa t AGS R
fI DNBOS Sy @dzS RS tS&a I O0OSLIISNI Sy 3IFINIYyGiAS RSa 2LISI

C uneréductiongénérale, de 206, des décotes appliquées aux garanties.

/ Sa YSadiNBa lyy2y0sSa €S 1 | ONAt R2AGSYyd siNB NBSOI f dz

2.3. INFRASTRUCTURES REUHES
2.3.1.DesplatesF 2 N¥Sa RQSOKIy3ISa NBaAtASydSa YIfaINB RSa 92

A Des volumes hors normes
Les volumes journaliers échanggs atteint plus de 10milliardsR Q S daNEuronexcontre 3Y A f f AebrbsRa R Q
enmoyenne ertemps normalDe méme 1Y A f f A2y a4 RQ2NRNB& 2yd SGS LI aassSa ac
contre 4millions habituellement. Malgré ces volumes, les infrastructures ont résisté et ont été pleinement
opérationnelles, sans incideatdéplorer.
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Graphique55: Volumes quotidiens sur Euronext Paris
(CAGinE Sy YAftftAlINRAE RQSdz2NRAO

15

o o o o o -4 rn [ 9 n P o o P P
LLLLL

4-mai
8-mai

Source Euronext

A  DescoupeDA NOdzA 1a ljdzA 2y i LISNX¥A& RQI&aadz2NENJ dzy o602y T2

/ SGGS ONRX &S dé revinieolef eSsenBedjbua patlgs coupreuits. Ces mécanismes permettent de
ralentir de les marchés lorsque la volatilité devient trop importante en interrompant les échanges durant quelques

minutes. Il existe deux types de coupiecuits sur l&

C

(@)

YIENOKSa aSt2y ljdzQAfta AYLI Al dzSy

un arrét total du marché(market wide ciruit breaker)cQ S adés stir 8ew York Stock Exchan@é¢YSE) ou

le coupecircuit mis en placa la suite dulash crash du 6 mai 2010 est calibré pamtéter totalement les
échangesAinsi, lesystémeprévoit que les échanges soient suspendisY A y dzi S& |j dzI y5RO0 f QA Y RA
chutedeplusde % { A f QA Yy RA OBUQK deixbmerabét ddiadn@me duréd A Sdzd { QA f LIS
20 %, la séance serait suspendue. Le cecipsuit a 7> aQSaid RSOt SYyOKS t ljdzr G NB N
18 mars;

u NNk dG RSa SOKI y3:Seitypeir doNpeircils prévauFen Bioped SUNBUSBnext en

particulier, la négociation est automatiqguement interrompsiar un titredurant 3 minutes au minimurdés

i dzQdzy' S @I N& I {18% par rdpfort biNakixile rfé&renterserait atteinté b 2 &tak WBcuté Ie

seuil passe &/-8 % pour le8lue chips Dans ce cas, le prix de référemoerespondadz LINA E R o dz& S NIi dzN
la séance concernéeCe coupeircuit dit « statique», est par ailleurs complété par un coupecuit «

dynamique». Dans ce cas le prix de référence est a@umprés chaque transaction et correspond au dernier

prix négocié. Ainsi, toute variation deg-5% par rapport au prix de référence entraine une suspension

RQI OGABGAGS RS o YAydziSa | dz YAYAYdzyo
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Tableau6 : Nombre de coupecircuits déclenchés sur Graphique56: Nombre de déclenchement de coupe
Euronext circuits sur les titres du CA@

(tous actifs et tous marchés confondus)

60

Nombre de Nombre de
Date réservations  réservations w0
statiques dynamiques
27/03/2020 157 391 40 4
26/03/2020 168 349
25/03/2020 304 461 30 4
24/03/2020 247 429
23/03/2020 292 508 1
20/03/2020 436 618 o |
19/03/2020 444 655
18/03/2020 755 955 o —L
17/03/2020 1323 1491 S PP i EEEEPEPRIE:REEOERE

Source Euronext

Ainsilescoup®© A NDdzA 1a asS az2yi
les plus volatiles.

¢

SOf SYOKSa 2dzi || deQpour lesiséaficdd & & dzNJ

2.3.2.Des ppels de marges conséquents par les chambres de compensation

La hausse de la volatilité a également entrainé une forte augmentation des appels de marge par les chambres de
compensation durant la crise. Ainsi, sur LCH SA, les marges initiales détenubisront € dza |j dzQ . LeSNB & RS
appels de marges de variation quotidiens ont, pour leur part, atteint en moyenviei 2 f A I NRa RQSdzNR a
deuxiéme moitié du mois de mars contre 600 a ¥R f f A2y a4 RQSdzNPa Sy Yz2eSyyS Sy R

Graphique57 : Evolution desAMarges initiales et des Ma[gesﬂde variation
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Lt yQeé | Llka Sdzz t OS aidl RS> milonsRis dolladzipar ABNAyird 1A Dike(i A T = F
R S mposyibilité par un de ses clients de répondre & ses exigences de marges. Les positions ont été cloturées par
le clearing membesans impact pour les autres membres ou la chambre de compensation concernée.

Cette crise, et les appels de marges conséqueuisen ont découlé, a entrainé la résurgence de questions
structurelleset des risques associés, dont la matérialité pourrait survenir a plus ou moins court:terme
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C le caractéreprocycligue de&' s NAS&s y20lF YYSyd | @SSO t QA Yratationd2quid2 G Sy G A ¢
pourraient survenir dans un future proche et qui feraient basculer un nombre significatif de titres de la
catégoriesnvestment grade high yield;

C IQFr6aSy0S RS NBIAYS R SqueNi® Rogaineinis 2 gbnfiriézapsdrile Sftivelde 2 N&

fQl yA2Yy SdNRBLISSYYyS |dz om RSOSYONB HAHAO®

2.3.3.Une hausse significative des taux de suspens mais pas de perturbation majeure des services de
réglementlivraison

[ QL dzAYSy Gl dA2y aA3IYyATAON (A GBS paRdhaforte augrdevidtiandeS QokumesI S & & Q!

RSy 2dzS& LJ NJ 9dzNBOft SINJ dz Y2A4a RS YINE wHanuwnd /SGdS KI
confinement des équipes pour les serviceddekoffice se sont traduits par des taux de suspens en forte hausse.

Les volumes quotidienmoyens dénoués se sont élevésa 458 f f A NRa RQSdz2NBa Sy Yz2eSyyS
3O0YAftAFNRAE £ FTAY wnamdg Sl  SAf & dzh NRY & RIQ&AANRB) EBiEa YR SIB @
7 milliards a fin 2019.

Graphique58:BZ2 f dzi A2y RS f QF OGAGBAGS adzNJ 9dzNB Of SI NJ CNI y O
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Source Euroclear

Il a été toutefois constaté quedlt dzaAYSy (| GA 2y R &aoncérhédzE dzR St §dza MSYaNBa al
membrene se détache particulierement. De plus, %0a 80% des suspens se sont réglés le lendemain de leur
survenanceCes aux de suspensont restélevésen avril maissont revenusa la normalefin avril.

234 S NBO2dz2NBE Y|l &daA¥F Fdz G§StSGNI @FAf LINBaAaSyidS RSa S,

Le confimment a conduit a un recours massif au télétravail pour les intermédiaires de marché. Cette nouvelle

Fl 2y RS FT2yOGA2yySNI LINBaSyidS dzy OSNIFAY y2YONB RQSye:
§0 RQSYNBIAA(GNBYS viies fobtafficéE? yRES NES (IS RiyA2 YLIPRQ2 LISNI A2y 4 &
des volumes pour leback officeset de conformité aux contraintes réglementaires. Les autorités de marchés
y6EGdGA2yFESas R2yd fQlacCsX YI Aa | dzi axlesfackedrs en préd@syniileuK S NOK S
FGaSyiSa Si Sy AYydNRRdzZAalyd RS f &a2dzJ SaasS t2NaldzsS O
vigueur des réglementSFTF ou CPR).

82 cf. (hapitre 1p.13.

83 Reglement (UE) 2015/2365 relatif a la transparence des opérations de financement sutititéegement SFTFS¢curities Finanain

Transaction Regulatign

#R8 3f SYSyili 0609!'0 becdhndpkunanmn LI2dzNJ | YSEA2NBNI £ S NBIfSYSyi,appéé GAGNBa RI
reglmenentCSDRCentral Securities Depositories Regulgtion
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Comme pour les infrastructures, la grande majorité des acteurs aspurer la continuité de ses activités sans
LINPOfSYSa YI2SdzZNER® 5Sa azftdziAzya G§SOKy2t23AljdzSa LISN)YS
été déployées et les volumes ont pu étre absorbéslparback officese qui a permis de limiter la dée des

suspens (chuprad ® ! AYAAX Af yQlF LI & SisS O2yadlisS RS ReafFz2yOlA:
RS LXIFAydSa FdzINBEa RS fQ!acCo

2.3.5.La crise a renforcé les risquegber

[ S& NR&ldzSa AYyF2NNIGAldzSaz Rréndicés paNE &riSe/TO¥ID hudd rgvélé £ QS LIA R
plusieurs vulnérabilités. Le déploiement a grande échelle du télétravail pouvant étre appelé a se prolonger, les
risques associés devraient rester prégnants.

C Le télétravail a été privilégié pour assurer lacgnizA 1S 2 LISNI GA2yySttS RS QI OlA
administrations, tout en préservant la santé des salariés. Le recours inattendu, rapide et massif & ce mode
RQ2NABIyAalGA2Yy | az2ftftAOAiS -del§ de cacuipousaiivBigéte Rravi, ieE 2 NIY | G A
NEBYRFEyid R2yO LX dzda FNI} IAESad vdzd yi | dzE y2de@SfaidzE && &
étre, plus vulnérables.

C [ QSY@ANRYYSYSy:G RS&a alflFNARSE GNIYGFAtElIYy(d L ioR2YAOAL S
aSyaArotsSa S t fI &ASOdzZNAGS AYTF2NNIGAILdzST OSa &l NR
ou des applications peu sécurisées voire du matériel personnel. Le recours a des modes de communication
non protégés (audio ou vidéo conféres non sécurisées, partage de documents a distance...) accroit aussi
les vulnérabilités.

C [Sa LINRasSa RS O2yidal OG TN dzRdz SdzaSa @2ASyd f SdzZNE OKI vy
laCOVIELOY f S& O2f f | 02 NI (S diNdispoaitdlité de |80z paytenairdsdzbitubld ol pakJ- NJ £ Q
des demandes de communication passant par des moyens inattendus. Pour des collaborateurs perturbés par
la crise, le seuil de vigilance est abaissé et ils peuvent étre moins méfiants face a ce qelsétrévpar
SESYLX S dzyS FddFljdzS LI a&kyd LI NJdzy Fldze vySaal3asS RS
F2d2NYA824SdzNE £ LINPALISOGAZ2Y RQdzy FldzE y2dzdSE dz Of A Sy
insatisfaite de matériel de prottion sanitaire (gels hydraloooliques, masques, gants, etsg sontelles
multipliées®

C [S58a OoSNONRYAYSt&a LISdz@Sy il I dzaaAr SELX 2AGSNI £ QAyYlj dzA S

O2dzNNA St a RQI f Spede@miléfieSrangangice®ydésSogdds yhalveillants visant a exfiltrer
desdonnée® [ QF YEASGHS Si fF LISdzNJ fASSa t f QSLIARSYAS | OON
a ouvrir le fichier ou le lien internet qui va corrompre leur systéme informatique.

Ainsi, Carbon Black, une entreprise de cyfé&eurité a noté que les attaques par rangongiciel avaient cri dé4d48

en mars 2020 par rapport a février 2020, le secteur financier étant une cible privilégiée avec une haus$e de 38
des cyber attaque®. Googe a, de son c6té, repéré en avril 2020 une moyenne daillibns de courriels infectés
faisant référence a la COVID (en sus de 24@illions de pourriels liés a la COMIDF’.

Indépendamment du contexte propre a la COWIEpS RQI LINB & dzy Sue SiésdabyfemersS £ |

internationaux®® portant sur 10001 nn O 06 SNJ Gl 1ljdzSa O2y OSNylyid G2dza f Sa
FYySSa wnnu t Hampos O0QSad S aSOGSdzNI FAYI YyOASNI ljdzh  &d
relativementY2 Aya Sy NI Aazy RQAy@SadGAraaSySyida L) dza AYLERNIFyYQ

En revanche les activités liées aux crypttifs seraient particulierement vulnérables. Enfin, le recours & des
serveurs a dimnce Cloudd R A Y A y geBtNiksAatiaquiesde Yaible envergure mais exposerait & un risque
SEGNEYS YI2Sdz2NJ Sy OFra RQIGOAFIjdzS F2NIS YSiGdFyd Sy LISNAC

85Cf. les flashs 61 a 69rgé&ence économique de la DGSI.

&/ | ND2y . fl Ol 0 HS GlobalOrgsiSeeraAlB8%/Shike in Ransomware Attacks; Finance

LYRdzaGNE | SI @gAt& ¢l NBSGSReéZ mp ! LINAE @

D223tS OHANHNOY Gt NPGSOGAY 3 0 dzaAYaBdbaybrdl I FlcA Yy AINA DO &0 SNI G KNBF & RdzNR Y =
8 The drivers of cyber risk. Mai 2020. BIS Working paper n°865.
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2.4. MARCHEBSEDERIVES

2.4.1.Un niveau de risque qui se stabilise sur les marchés dérivés de gré a gré

Les montants notionnels bts totaux mondiaux des dérivés négociés de gré a gré continuent leur progression a
558504 milliards de dollars a fin 2019 apres avoir atteint un pic a¥B0milliards en juin 2019. Les contrats de
dérivés de taux continuent a représenter 8)de ces rionnels totaux a 44865 milliards de dollars.

[ QS@2t dziAz2y RSa Y2yilGlyia y2irz2yySta G2GFdzE F FFAOKS dzy
tS LINBYASNI S tS a4SO2yR aSYSaiaNBo / Siiitbnsartlianiaeyuie t A G S
@2t2yiS RS YIniNR&aSNI fSa O2y(iN}XAyGSa NBItSYSyidlANBa R

Graphique59: Dérivés de gré a grémontant notionnel Graphique60: Montants en valeur de marché brute

global (en milliers de milliards de dollars)
(en milliers de milliards de dollars)
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Malgré une légere augmentation en 2019, les valeurs brutes de malchsulant la valeur liquidative des
contrats) tendent a se stabilisérdes niveaux bas reflétant la tendance a la baisse observée depuis le pic lié a la
ONRAaS RS Hnny o 9f t5®ailliardd Geldollars 2Afia 200y G Ay aiA £t wmwm

Graphique61: Expositions brutes de crédit
(en milliers demilliards de dollars)
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Les expositions brutes de crédig qui corrigent les valeurs brutes de marché des expositions croisées entre
institutions financieres, constituant ainsi un indicateur agrégé de risque de contrepartie des positrafeyivés
insensible & la compressiantendent également a se stabiliser a4@0milliards de dollars a fin 2019. Elles
représentent désormais 2% des valeurs brutes de marchés contré/2®n 2008.

ldz FAYVIES tQFYYSS Hnamd Istabiisaton des indpaterS confiirtant adagieads NI + A y
RAYAYydziAazy RSE NRA&LdzSa tASa FdE | OGADGAGSA adesd, RSNAJS,

y2il YYSyd RS tQ206ftA3dlrdAz2y RS O02YLISyaldArAzyo

Dans le détail, 766 des notionnels des déri@é RS (| dzE R @ddsyeditIIbiuli swapsontpésormais
compenseés centralement soit respectivement 8B milliards de dollars et 239milliards de dollars a fin 2019.

Graphique62 : Encours mondial (notionnel) &l dérivés de Graphique63: Encours mondial (notionnel) desredit
GFdzE RQAYGOSNBG LI N (& default swapspar type de contrepartie
(en milliers damilliards de dollars) (en milliers damilliards de dollars)

70

Clients non-financiers Clients non-financiers
= Autres institutions financiéres ™ Autres institutions financiéres
@ -dont CCP 60 % -dont CCP

W Dealers déclarants

W Dealers déclarants

2420 yS SyiNBS Sy @A3IdzSdzNJ RSa SEA3ISyO0Sa RS YINESa

Les exigences de marges initiales et de marges de variations pour les dérivés non compensés sont entrées
progressivement en vigueutepuis février 2017. A ce jour, elles concernent les contreparties dont le montant
notionnel annuel moyen de transactions sur dérivés de gré a gré non compensés est supérieumiiattg
RQSdzZNP& OLKEFEAS m t LKF&aS noo

Afin 2019f QL y G S NJ/ I (dADRnjiadtites Assotiatid(hdDy) évalue le montant total de marges collectées
par les 27 plus gros participants de marchél2&milliards de dollars, soit une progression de%Yar rapport a
fin 2018.

Dans le détail, les marges initiales recues darmatire des exigences réglementaires ont cri significativement et
aQSt SO A Sifidrds de dellarsi&fim 2019, en hausse d&Z2@omparativement a fin 2018. Les marges
initiales versées dans le cadre des exigences réglementaires suivent la mé&apdemvec une augmentation de

31% a 112,3nilliards. Les marges recues dans le cadre de versements discrétionnaires ont pour leur part baissé
de 8% a 72,5nilliards de dollars a fin 2019.

Les marges de variation ont également connu une forte augmemtan 2019 (contre une baisse en 2018) : les
marges de variation recues ont augmenté de%@ 944, Milliards de dollars et les marges versées d&/28

8 Brut renvoie ici au caractére nawollatéralité des expositions.
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754, 7milliards sur la méme période. Prés de la moitié des marges de variation recues et verségsdnsde
cadre de versements discrétionnaires.

Les marges initiales regues dans le cadre des exigences réglementaires sont essentiellement constituées de titres
souverains (8% 0 @ [ ANE |FkWA fRS YI NBSaA AYyAGAlIf Sa idBtiededds, Rl ya S
proportion de cash atteint prés de 48.

Acontrario, les marges de variations sont constituées de casl{&®ur les marges réglementaires et%Ilpour
les marges versées de facon discrétionnaire).

Tableau7 : Montants de marges versées et recues
(enmilliards de dollars, toutes juridictions confondues)

Type de marge Origine du versement  Sens 2019 2018 2017 2019/2018
N . . versées 1123 85,6 75,2 31%
Obligation réglementaire

recues 1112 86,0 73,7 29%
versées 11,0 10,1 6,4 9%
recues 72,5 74,1 56,9 -2%
versées 1233 95,7 81,6 29%
recues 1837 160,1 130,6 15%
Obligation réglementaire versées 383,2

recues  465,3
versées 3715
recues  479,4
versées 754,7 583,9 631,7 29%
recues 9447 858,6 893,7 10%
versées 878,0 679,6 713,3 29%
recues 11284 1018,7 10243 11%

(*) versements effectués par des entités ou pour des contrats n'entrant pas dans le champs de I'obligation réglementaire

Marges initiales

Versement discrétionnaire

Total marges initiales

Marges de variation
Versement discrétionnaire

Total marges de variations

Total

Source ISDA

Des difficultés identificeSy NI A &2y Rdz Yy2YONB AYLERNIFyYydG RS 02y i NBLI NI
en septembre 2020, qui vikaa soumettre aux obligations de marges initiales les entités affichant des positions
supérieuresa & A f £ A NRa RQSdzZNRPA>X | @FASyd R2yyS fASdz tle dzy LINB®
I 2YAGS RSCVom publié éiuilldt ZDhOLunatire réglementaire révisé stipulant que le seuil applicable

en septembre 2020 serait relevé de 8 a BoilliardsRQSdzNRP a S  Inidlesds @it reporté RSy
septembre2021 (dédoublant ainsi la derniére phase).

Compte tenu de la crise sanitaile,Comité de Balet 'OICV ontlécidé, en avril 2020, de prolongduun an les
RSdzE RSNYASNBaA LKL &ffhade fBudnir vha daPacité gpératimm@eNaSsupplémentaire aux
entreprises pour répondre a l'impact immédide 1aCOVID19 et, dans le mémtemps, permettre aux entités de
se conformer comme il se doit & ces exigences.
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CHAPITRE3D9 { ¢Lhb 5Q!/ ¢LC{

Le choc associé a lacrisedelaCOMD FNJ LIJS f QAYRdzZAGNARS RS 1 3SadGAz2y R
niveau mondial se situaient a desiv dzE (NBa St S@Sazxr Glyid Sy NrAdzy RQSTH
collecte tres dynamique en 2019. Pour les fonds de droit francais, qui ont subi les chutes des marchés en mars

avril, les rachats concomitants sont restés trés limités pour ledS@ctions et diversifiés (avec méme un effet de
42dzZaONRALIGA2Y ySGGS LRdzNJ £ OFrdiS3I2NARS RSa FT2yRa | OlGAazy
cercle vicieux entre les flux de sortie et la performance négative des fonds. Les mouvenratsate ont surtout

concerné les fonds monétairess6Y A f £ A NRa RQSdzZNRPa | dz Y2Aa RS YINBRIZ &aza
traditionnellement) dans un contexte de préférence pourcashet de besoin accru de trésorerie de leurs
investisseurs. Mgkré le gel momentané du marché des instruments monétaires (gel levé par les interventions de

f Qo9dzN2aeadisySuox O0Sa TFT2yRa azyid NBaildsa 2dzSNIaoe Lia 2y
RSLWBGa oFyOFEANBa aQl OONBA SAEA SN GWILBE YAy & OXK Y&2 OB VIWIORI R
niveau global intégrant les interconnexions entre tous les acteurs. La crise a rappelé que le marché européen des

MMF restait relativement fragment¥ € QA YLIJ OG RS f I ONek priScipaiedzjuridittiig de RA FF S|
R2ZYAOATALFGA2YyS NBFESOlIyld Sy LI NGAOdzZ ASNJ £t Sa RAFFSNByI
valorisation possibles (les fonds libellés en dollars, ainsi que les VNAV et LVNAV semblent ainsi avoir été
particulierement concernés par les demandes de rachats).

I dzOdzy NR aljdzS aeaidSYAldzS yS &QStd grahdeyr ndtugeXéyldéichoclagih FSad S
dépasser les hypothéses retenues dans les macro stessshéoriques précédents. Ces egiees ne tenaient pas

O2YLIWS RS fF LINBaSyOS RQ2dxIAGSA RRES NG/SAaSINEZ yF FROBA £ EAAGISAZAGR Af G
fonds. Dés avant la crise, toute la palette de ces outils avait été introduite dans le droit francais pour permettre

adzE ASNI yia RS aQSy R2GSNW® Lfa 2yid FAyaA Lz siNB LRyOi
encouragée par le Comité européen du risque systémique dans sa communication du 13 rffai 2020

Le marché des ETF, malgré de multiples pdt® @A IAT | yOST aQSad Fdzaair Y2y (iNB

3SaiAzy AYRAOASEES:T fF FAYLyOS LJNJ\(ZJSS Sau dzy NBf I Aa R
5Lya 0S8 O2yiGSEGST tQAYRAAGNRS Sald a2 dredon de digitalidafi®d G Sy ai
Si RQAYY2@FGA2yS | @3S0 dzyS O24én&y.iNI GA2y RS f Q2FFNB Si

Dans un environnement marqué par les fortes interdépendances et interactions entre les différents secteurs de la
sphére financiére, la fluidité deskd y 3Sa Sy iNB € S& RAFTFSNByda NBIdz I G SdzNRE
LISYRFEy G fI ONRaSe [ S LINRPOS&dadza RQKINXY2YAAlFIGAZ2Y RS& N
juridictions européennes, ainsi que la bonne coordination des intgi@es doivent se poursuivre afin de traiter
STFTAOFOSYSyii tSa OFra FNBIldSyida 26 S LI ea RQSYNBIA&NN.
fonds et celui de la commercialisation sont distincts.

3.1. LES ENCOURS DE LATBEN COLLECTIVE NDBNLE EN FORTE HAUBRE019

A [ QS y oendiNde la gestion collective mondigleogressait a quasimer®0 000 milliardsR Q S dzNP &
en décembre 2019

{ St EufopdarOFund and Asset Management AssociatienC! a! 0= f QF OGAF ySi RS €I 3S
(fonds ouverts, hors fonds de fonds) a atteint¥Y At f A NRaA RQSdzZNRPa& t I FAYy RQlYyy
RQdzy S T2 NI S00VR( ff SIONFSE 6RQMdAzNR a adzNJ £ QF yy S S dao0&iliardR Qdzy ST 1

RQSdzZNR & e dzNJ f QF Yy S

Aprés le repli marqué a la fin 2018 lié a la chute des marchés (effet de valorisat®B@@Y A f f A | NR& RQS dzNE
le Q4), les encours des fonds ont ainsi cr( de pres dé 26 2019.

%0European Systemic Risk Board (20R28E of liguidity management tools by investment funds with exposures to less liquig H345£2020.
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Méme en omettant la chute du quatrieme trimestre 2018 et enrast comme référence le point haut a fin
ASLIISYONB HnmyI £ ONERA &&Eh o8 mesSa nie@é &b iiappbrt ayes Gine hailsseS A v
des marchés actions de 80 sur la méme période de temps (indice MSCI gl¥bal)

Graphique4Y ; @2t dziA2y RS t QI OGAT ySi RS tI 3ISadrazy Oz
par grande juridiction de domiciliation des fonds
(en milliers demilliardsR QS dzNR2 a + 3 dzOKST Sy LR dzZNDOSy Gl 38 Rdz G20
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A 9y GSN¥Sa RA&yoANd sahHamicilés abtatsUnis

Avec2200Y A f £ A NR& RS doN@rnirént pre$de lamditié deda gestion collective globale en termes
de domiciliation des fonds.

Graphique65: Répartition des encours au 72019 (a gauche) et évolution
par grandes régions de domiciliation des fonds
(& droite, en milliers denilliardsR Q S dzNR & 0
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Source EFAMA, Worldwide historical public report Euro 2Q49

A La collecte mondiale a connu un net rebond par rapport a 2018 avec des flux record atirigats

[+ ONBA&alyOS RS tQrOGAT ySG I o6Sy$¥AOAS Rdz NBo2YyR R
O2NNBOUAZ2Y RS FAY Ha&)EI ROAJOSdZA KA DRVNEA{i & NE dzMNR QSBHP & §
Sy LI NI AOdzZ ASNJ dz O2dzNBE RS fF RSdzEASYS Y2aUnidagnsiRS QI

91 Cf. MSCI World indeJSD)https://www.cnbc.com/quotes/?symbol=WORID & dzNJ f I aSdzZ S | yySS wnmgp> 8§

i1 o
était de 25,2% (2358,47 a la cloture le 31/12/2019 contre 1883,90 a la cloture H22D18)

-58-


https://www.cnbc.com/quotes/?symbol=.WORLD

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

enregistré un record absolu alf &imestre 2019, a 36¥ A f £ A | NRAy RFASHEAER aabdzNJ f Ql yy S S

américains ont enregistré une collecte nette de plusdeAn YA f f A NR&A RQSdzNB A @

Graphique66 : Evolution des flux nets de souscription rachats par pays ou zone de domiciliation
(suivi trimestriel & gauche, annuel a droite, erilliardsR Q S dzNR & 0
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Source EFAMA, Worldwide historical public report Euro 2Q49

[ QLYY SS unun I R2YyO RSYIFINNB [LINBA& dzyS FyysSS RS F2NIS

dynamique (&ec un record absolu pour la collecte mondiale &WIANA YS&AGNSE Hampo ® [ QF YLI Sdz

induite par la crisele ]g COVIRngtient ainsi sans doute pour partie a une situation initiale qui a pu étre marquée
LJ NJ RSa SEOsa eelgl)K2dzail aysS o0Fo

NBY (2dz22dz2NE aSf2y f Q9C! a! 8BA4YAXH QRIANER 3F1SKA SRISER 20REC #8G S dzNLE ¢
fin 2018 et fin 2019, soit une hausse de 6,8 6 f SIS NBYSy i Y2AYRNB 1jdzS tI ONRAA&A

fonds). La colleet nette sur les ETF atteignait 2Y9\ f
contre+48: LJ2dzNJ f QSyaSyofS RS&a FT2yRao®

[ Q! / ¢LC b STONTOLLEATIVEBRERENNE A PROGRESSE®S EN 2019,
{hL¢ [ Q!! DaMRLOSFORTEMES 10 ANS

Al NRa RQSdzMP R Sa &z OB YFY IS (10

[ QFOGATF ySG FAINBIS RS I 3FSadARyYOREXISKRE RQ SR 1IS By

décembre 2019. La croissance du secteur est particulierement dynamique en Irlande et au Luxembourg ce qui
02y RdzA (i t fedsSlA@rkdeayitreNiiitlidtiahd (Brance, Allemagne et Roydinije
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Graphique67Y ; @2f dziAz2y RS tQFrOGAFT ySi RSa&a F2yR& R2YAOATASE
(enmilliardsR Q S dzZIRRIZNJ t QI O (% pbur la répaNiibi digauche S y
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9y G(G(SNX¥Sa RS 02ttS8S00GSz RlIya dzy O2yGiSEGS RS a2dza ONX LI
néerlandais et britanniques paraissent trespityues: ces trois juridictions comptent parmi les rares exceptions a
F@2AN) SYNSIAAGNSE RSa NIOKFGa ySda adaNJ £t QlyySS wnmpd [ !
ont bien bénéficié de flux positifs.

3.3. SUR LE MARCHE FRAISCAA GESTIOBDUS MANDAT DEMEURENAMIQUE ET
PROGRESSE Db EN2019

[ S LISNAYSGNB TN}y iAa RS fQAYRAZAGNRS RS f aéé(n\zy NS :
SY CNIyOSs |jdzQAfa &2ASyl 3ISNBA ¢BBPNIamases obl Bt@ig&esSét RS 3 €
RQlI dziNB LI NI tSa YIyRIdGa RS 3SaidArzy O2y¥FASA& | dzE { Dt FI
RS& LI NIAOdz ASNAE 63SYSNIfSYSyid F2NldzysSaoo {narfciers/) f Sa &
6! CDUZ t QSy 02 dzNE R6E5006@E NI NIRE (RQ$ dzNBa Iy  RAY milimsispd " OS
RQSdzNP & [jdzS NBLINBaSyiaSyid t£Sa F2yRa& RS RNRBAG SGNI yaSNa

Graphique68: Marché frangais de la gestion décomposée entre gestion collective (fonds de droit frangais)
et gestion sous mandat (SGP francaises)
(enmilliardsR Q S dzNR & 0
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3.4. FOCUS SUR LES FORRSNCAISRETOUR RJ2019 ET PREMIEREMENTS SUR LA

CRISEB2020
/| SGGS aSOGAz2y &S O2yOSyidNB &dz2NJ £t S& F2yR&a RS RNRAG FNI
SRAGAZ2Ya LINBOSRSyi:GSa RS fF /FNIH23INILKAS RSa NRAldsSasz z
la Banque de France pbd @A adzl f AASNI f QS@2f dziA2y KAAU2NRI[dzSP ¢ 2dzi ST+
RSa S@SySySyia NBOSyilaz fSa R2yySSa NBIfTSYSydlANBa 3N
3SaiA2yylFANBa RS T2y Ra #oy de césdon@éas ingividSelles 8 @edmis auasGodraiseur [ QI 3 N
RS a4dzZA@ONB Sy GSYLBA ljdzr aA NBSt ot WbuHO fQS@2fdziazy RS f
OSiGiGS s@2tdziazy SyGNB f QSTFSG A Yasidmiéla tababrishtidrbdestaétiizen RS O 2

portefeuille.

3.4.1.Fonds actions des flux de souscriptiomachats contracycliques?

Avec des rachats cumulés de plus dey30f f A NR&a RQSdzNP& &adzNJ f QFyySS wnmops
le mouvement dedécollecte entamée en 2018. Cependant, apres la forte correction de la fin 2018, les marchés
SGFASYy(d NBLINIAA t fF KFIdzaaS adz2NJ wnmdpd® [Sa F2yRa I Oi
6OYAfT f Al NRa RQSdzZNP& SBVVAGSABNRANSKAS dfP &y OF daNAM RS

Graphique69Y ; @2t dziAz2y RS f QSyO02dz2NE RSa F2yRa | OlAazy
et décomposition des effets de flux et de valorisation
(évolution annuelle & gauche, mensuelle & droite, montantméliardsR @1Ss)
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Source Banque de France, Performance des OPC

Les premiers mois de 2020 ont évidemment fortement affecté les valorisations des fonds actions. Aprés une perte
de22,7YAf f AL NR& RQSdzNRP&a &dzNJ £ S Y2A4a RSaATRENKSBIANRSSYy®OSSEC
jdzS € QFOUAT ySi RSa 7T2yR& (A0 N2y 38R QS dNPGdzE S/ RS NEf dRdz RFS
Les variations quotidiennes de valorisation ont atteiB0Y A £ £ A F NR& R QS dzNR &5nfillrdsp Y I NA
RQSdzZNRa S mMH YINEO®
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Graphique70Y ; @2f dziA2y |jd2GARASYYS RS tfQSyO2d2NBE RSa F2yRa | O
et décomposition des effets de flux et de valorisation
(montants emmilliardsR Q S dzZNR & 0
Soure : Autorité des marchés financiers, base BIO
alfaINB OSa oFA&daasSa RS OFfSdzNJ oNbvzilfSazx t£Sa F2yRa | OGA:
méme plutdt enregistré des souscriptions nettes sur le mois de mars pour un total cun2¥dé f £t A+ NRa RQSdz
[ ReylFYAIl|dzZS RS a2dzZaONRLIIA2YAYS&GSRaQRODdzNRPIA OzNE &YV OALB NB

valorisations (+20,&illiards).

Graphique71 : Evolution du nombre de fonds actions fngais (sur une population de 2036 fonds)
par tranche de rachat¢gauchelS i R QS T T S ({droife) ctindug\daduis 1& P8 yevrier 2020

Source Autorité des marchés financiers, base BIO

Note de lecture

GAUCHEA chaque date, on calcule lésdcumulés de souscriptigrachats depuis le 18 février. La ligne verte en pointillé marque la séparation

entre les fonds en collecte nette (zone vertclaiRab & & dza v S £ S48 F2yRa Sy RSO2ftfS0GS yStédiS 0SSy R
relative des rachats subis par les fonds.

DROITEON procede similairement pour les variations cumulées de valorisation. La ligne verte en pointillé sépare les fondsen giduseux

en moinsvalue (par rapport a la valorisation du fonds en déteipériode) et le gradient de couleur la magnitude de ces rvainss.

58& 3ANI LKAILdzS& Fylt23d28as LINBylyid Sy 02YLIIS y2y L)X dza)désSonds dey 6 NB
chaque catégorie permettent de visualises @volutions en volume. Ils sont présetéAnnexe p93.
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