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Les textes de réference ADNIE

= « Reglement (UE) 2017/1131 du Parlement européen et du Conseil du 14
juin 2017 sur les fonds monétaires »

= Rapport final de ’'ESMA a la suite de la consultation sur les actes délégués et
avis techniques
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Quelques chiffres ANIE

Au 30/09/2017, les encours de fonds monétaires s’élevaient a 4 844 milliards d’euros au niveau
mondial (soit 11,2% des encours mondiaux)

1 Etats-Unis : 2327 milliards d’euros

) Europe : 1284 milliards d’euros
< Irlande : 474 milliards d’euros

% France : 367 milliards d’euros

/7

< Luxembourg : 325 milliards d’euros

1 Chine : 809 milliards d’euros

Source : Statistiques EFAMA

..........................................................................................................................................................................................................................................................................................

18¢ journée de formation des RCCl et des RCSI @ 20 mars 2018 o Atelier 2 n



Les origines du réglement MMF ANXIF

= Les difficultés de certains fonds monétaires a valeur liquidative constante
pendant la crise ont illustré des failles dans leur réglementation

= En réaction, plusieurs instances internationales publient leurs
recommandations

= Policy Recommendations for Money Market Funds I0SCO 2012

= Recommandations ESRB 2012 (ESRB/2020-1)

= Des évolutions de la réglementation applicables aux fonds monétaires aux
Etats-Unis (2014) et en Chine (2016)
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Les dates cles ADIE

) Septembre 2013 : proposition initiale de la Commission européenne

) 07 décembre 2016 : accord politique entre les institutions européennes sur les termes du
reglement relatif aux fonds monétaires

2 14 juin 2017: publication au JOUE du reglement MMF
2 19 juillet 2017 : entrée en vigueur du reglement MMF

2 13 novembre 2017 : publication du rapport final de I’'ESMA suite a la consultation publique
sur les actes délégués (Les méthodes d’évaluation de la qualité des actifs recus lors des
opérations de reverse repo, les méthodes d’évaluation de la qualité de crédit) ainsi que les
ITS pour le reporting et les guidelines pour les stress test.

2 19 juillet 2018: entrée en application du reglement MMF

2 19 janvier 2019 : fin de la période transitoire pour les fonds monétaires existants le 19 juillet
2018
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= Reglement extremement détaillé

= Clest la premiére fois qu’un texte de niveau 1 régit aussi précisément le fonctionnement d’une catégorie de fonds. Dés le départ, la
Commission avait retenu une approche tres détaillée (définition entre autres, des instruments éligibles, du contenu des
reportings, ou de la méthodologie a suivre dans le processus de notation interne). Jusqu’a présent, ces aspects-la étaient définis
par 'lESMA

= Grande rigidité : les régles risquent d’étre figées pendant de nombreuses années

= Quelques incohérences par rapport a I'objectif initial du FSB / ESRB / 10SCO
= Conservation du mécanisme de «NAV constante » au travers du LVNAV et du CNAV DP
= Possibilité de faire noter le fonds

= Eligibilité des titrisations : prise en compte de la WAL et non de la maturité finale

=  Certains aspects n‘ont pas pu étre correctement débattus (notamment a cause des antagonismes
entre pro CNAV et pro VNAV)

= Fonds maitre-nourriciers

= Le fonctionnement des LVNAV dans un contexte de taux négatifs
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Sentiment général des gérants monétaires (2/2) AXIF

= Des évolutions sensibles de la réglementation mais pas de révolution
De nombreuses mesures imposées par le texte existaient déja dans les sociétés de gestion (ratios de liquidité, notations internes, régles
de diversifications, etc.)

Les débats ont davantage porté sur la calibration des ratios / mesures que sur leur bienfondé

= Vers une plus grande concentration des acteurs

Une barriére a I'entrée encore plus élevée : colt de mise en place, lourdeur des process (analyse crédit, stress test, reporting client /

réglementaire)
=  Un impact sur le marché monétaire limité

Pas de transfert massif d’encours a attendre des actuels CNAV vers les CNAV govies comme aux Etats-Unis : le LVNAV sera le réceptacle
naturel des actuels CNAV (il en a gardé les principales caractéristiques)

= Le probleme se pose essentiellement pour les CNAV libellés en €

Incapacité des LVNAV/CNAV a opérer en cas de rendements négatifs (basculement vers VNAV ?)

Pas de probléme de taux négatifs pour les fonds libellés en USD et GBP (environ 50% des MMF domiciliés en Europe)

A terme, il est probable que les gérants francais étoffent leur gamme avec des LVNAV (lorsque les taux courts seront revenus en
territoire positif)
= Vers une sortie du « Shadow banking » ?
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MMEF : Qui est concerné? (1/2) ANXIF

Le reglement MMF s’applique a tous les fonds (OPCVM ou FIA) établis, gérés ou
commercialisés dans I’'Union européenne, qui investissent dans des actifs de court
terme (actifs financiers dont I'échéance résiduelle est de deux ans au plus) et
dont le but est d’offrir un rendement en ligne avec les taux du marché monétaire
et/ou de préserver la valeur du capital investi

Les fonds agréés MMF devront étre gérés par des gestionnaires agréés sous les
directives AIFM ou OPCVM

Un gestionnaire AIFM sous les seuils ne peut pas gérer de MMF

. . . . 12
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MMF : Qui est concerné? (2/2) AIXIF

« 'OPCVM ou le FIA n’utilise pas de denomination trompeuse ou inexacte qui laisse
penser gu’il est un fonds monetaire, sauf s’il a été agréé en tant que fonds monétaire
conformément au présent reglement. 'OPCVM ou le FIA n’a des caractéristiques
substantiellement similaires a celles visées a |'article ler, paragraphe 1, que s’il a été
agréé en tant que fonds monétaire conformément au présent reglement »

Larticle 6 du reglement précise qu’un fonds ne peut pas se présenter comme
équivalent/alternatif aux fonds monétaires s’il ne dispose pas d’'un agrément en tant que
MMF

Cela implique donc d’étre particulierement vigilant, pour les fonds non MMF, sur
= La dénomination choisie
= La stratégie d’investissement

= Le discours marketing retenu
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Un agréement au titre du reglement necessaire  AIXIF

[ Le réglement MMF ne se substitue pas aux dispositions des directives OPCVM
et AIFM. Quelques articles de la directive OPCVM sont désactivés pour les
MMF OPCVM (actifs éligibles, ratio de diversification et ratio de liquidité)

[ Tous les fonds monétaires existants devront solliciter un agrément au titre du
reglement MMF avant le 19/01/2019

J Les procédures d’autorisation different entre OPCVM et FIA

J LUESMA tiendra a jour une base de données de I'ensemble des MMF agréés
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Les dates clés de l'entrée en application AN E
et de la période transitoire

240/ 20 ke 2019

Agrément des MMF existants
au titre du reglement MMF

\ 2 \ 4 A4 \ 4 \
14 juin : publication 19 juillet : 19 juillet : entrée en 19 janvier : date limite Octobre/Novembre:
du reglement au entrée en application de demande premier envoi des
JOUE vigueur d’agrément des MMF reportings trimestriels
existants
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Les differentes typologies de fonds definies par A pdpE
le reglement (1/3)

= Acejour les guidelines du CESR prévoient les catégories de fonds monétaires

suivantes
Catégories de MMF Monétaire court terme
Fonds a valeur liquidative Oui Non
constante (CNAV)
Fonds a valeur liquidative Oui Oui

variable (VNAV)
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Les differentes typologies de fonds définies par AIF
le reglement (2/3)

= Alasuite de I'entrée en application du reglement, un fonds monétaire pourra
prendre 'une des formes suivantes

Catégories de MMF MMF court terme MMF standard

Fonds a valeur liquidative
constante de dette
publique (CNAV)

Fonds a valeur liquidative Oui
a faible volatilité (LVNAV)

Fonds a valeur liquidative Oui Oui
variable (VNAV)
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le reglement (3/3)

= Le fonds a valeur liquidative constante de dette publique
= |l vise a maintenir une VL constante
= Ses revenus sont comptabilisés quotidiennement et distribués ou utilisés pour acheter plus de parts

= Ses actifs sont généralement valorisés au colit amorti et la VL est arrondie au point de pourcentage le plus
proche

= |Ilinvestit au moins 99,5% de ses actifs dans de la dette publique (sans contraintes géographiques ou de
qualité de crédit)

= Les fonds a valeur liquidative a faible volatilité

= (C’est un modele hybride a mi-chemin du CNAV et du VNAV. Il respecte des regles spécifiques en matiere de
liquidité, de valorisation et d’actifs éligibles

= Le fonds a valeur liquidative variable

= |l sagit du modele francais. Le reglement prévoit des regles spécifiques en matiere de liquidité, de
valorisation et d’actifs éligibles
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AIXIF

MMF — De nouvelles obligations

Des contraintes Des regles additionnelles de | Autres obligations
guantitatives renforcées gestion du risque

Regles spécifiques sur les Connaissance client De nouveaux reportings
actifs éligibles

Ratios de diversification Stress tests Des regles de valorisation
nouvelles
Ratios de liquidité Obligation d’évaluation Transparence renforcée vis-
interne de la qualité de a-vis des investisseurs
crédit
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Des exigences modulees en fonction du type  JRaE
de fonds

Catégories de MMF court terme MMF standard
MMF

Types de MMF CNAV DP VNAV LVNAV VNAV
Maturité <397 jours ou <75 <2 ans (ssile taux
résiduelle max de < 397 jours jours (si est révisable sous
chaque titre en valorisation au 397 jours)
portefeuille co(t amorti)

WAM <60 jours <6 mois
WAL <120 jours <12 mois
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Les actifs éligibles ADNIE

Un fonds monétaire peut investir dans les actifs suivants

= |nstruments du marché monétaire
Sont explicitement interdits
= Véhicule de titrisation et ABCP " Lavente a découvert
= Le prét et I'emprunt de titres
= Dépots = Le prét et Femprunt de liquidités

= Dérivés uniguement a des fins de couverture
= Accord de mise en pension

= Accord de prise en pension

= Parts ou actions d’autres fonds monétaires

= Liquidités a titre accessoire
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Les ratios de diversification (1/3)

= Un MMF ne peut pas investir plus de 5% de ses actifs en
instruments du marché monétaire, titrisation et ABCP émis par
la méme entité

Pour les fonds VNAV, cette limite est portée a 20% a condition que
la somme des entités dépassant 5% n’excede pas 40%

|l existe une dérogation pour les titres d’Etat.

= Un MMF ne peut pas détenir plus de 10% en dépdt aupres
d’'un méme établissement de crédit

= En cumul, un MMF ne peut pas investir plus de 15% de ses
actifs en instruments du marché monétaire, titrisation, ABCP,
dépot et instruments financiers a terme d’'une méme entité

................................................................................................................................................................................................
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Des questions d’interprétation se posent
aujourd’hui sur la notion d’entité : doit-
on le calculer au niveau émetteur ou
groupe émetteur?

Lorsque la structure du secteur bancaire
du pays de domiciliation du MMF est
considérée comme concentrée :

* La limite de 10% pour les dépobts est
portée a 15% pour les EC du pays de
domiciliation du MMF

* La limite de 15% est portée a 20%
pour les entités bancaires du pays de
domiciliation du MMF pour le ratio en
cumul



Les ratios de diversification (2/3)

Détention de parts de MMF

Un MMF peut investir dans un autre MMF a condition :
- Que le MMF cible n’investisse pas a plus de 10% dans d’autres MMF
- Que le MMF cible ne détienne pas de parts du MMF acquéreur

h 4

Un MMF ne peut pas investir plus de 17,5% dans d’autres
MMF

Un MMF ne peut pas investir plus de 5% dans un méme MMF
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Les fonds de fonds monétaires ou les
fonds nourriciers sont désormais
interdits.

Seuls les fonds commercialisés dans le
cadre d’un dispositif d’épargne salariale
bénéficie d’une exemption

Lorsqu’un MMF investit a plus de 10%
dans d’autres MMF, des obligations
additionnelles s’appliquent a lui en
matiere d’information (notamment
s’'agissant de I'affichage des frais)



Les ratios de diversification (3/3) ADNIE

= Exposition aux véhicules de titrisation et ABCP

= Jusqu’a lI'entrée en application du reglement délégué STS, un MMF ne peut pas s’exposer a plus de 15%
dans des véhicules de titrisation et des ABCP

= Apres l'entrée en application du reglement délégué STS, un MMF pourra s’exposer jusqu’a 20% dans des
véhicules de titrisation et des ABCP dont 15% maximum dans des véhicules de titrisation et des ABCP non
conformes aux criteres du reglement STS

= L'exposition a une méme contrepartie ne doit pas dépasser 5% des actifs du MMF

= Le montant de liquidité versé a une méme contrepartie dans le cadre d’opération de
reverse repo ne doit pas dépasser 15% des actifs du MMF
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Les ratios de liquidité

Ratio de liquidité
journalier

Ratio de liquidité
hebdomadaire

Mesures en cas de
non respects des
ratios de liquidité

..........................................................................................................................................................................................................................................................................................

10% de l'actif (titres ayant une
maturité résiduelle a J, reverse repo
pouvant étre cloturés en J et cash
disponible)

30% de l'actif (titres ayant une
maturité résiduelle a J+5, reverse
repo pouvant étre cloéturés sous J+5,
cash disponible — Dont max 17,5% en
dette publique européenne ou non
européenne avec une maturité a 190
jours max et pouvant étre réglé dans
la journée.

Suspension des rachats (max 15
jours)
Mise en place de liquidity fees
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7,5% de l'actif (titres ayant une maturité
résiduelle a J, reverse repo pouvant étre
cloturés en J et cash disponible)

15% de l'actif (titres ayant une maturité
résiduelle a J+5, reverse repo pouvant
étre cloturés sous J+5, cash disponible —
Dont 7,5% max en parts de MMF qui
peuvent faire I'objet d'un
remboursement et d'un reglement sous 5
jours et d'IMM pouvant étre vendus et
réglés sous 5 jours.

Les fonds s’abstiennent d’acquérir tout
actif autre qu’a échéance journaliere
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La connaissance client AN E

= Le renforcement des exigences en matiere de connaissance du client vise a anticiper
la dépendance d’un fonds a un nombre limité d’investisseurs ou encore les facteurs
déclencheurs de rachats qui pourraient déstabiliser la liquidité moyenne du
portefeuille ou la capacité du fonds a honorer ses rachats.

= Pour ce faire, les sociétés de gestion devront se doter de procédure leur permettant
de prévoir au mieux l'effet de rachats simultanés de plusieurs investisseurs en tenant
compte notamment du type d’investisseurs, du nombre de parts détenues par un seul
investisseur et des flux entrants/sortants.

= Des exigences additionnelles si la valeur des parts détenues par un seul investisseur
excede les exigences de liquidités journalieres :
= |dentifier les besoins de liquidité de I'investisseur;
= Connaitre son degré d’aversion au risque
= Connaitre le degré de corrélation (ou les liens) entre les différents investisseurs du fonds.
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Les stress tests (1/2) N

= La mise en place des stress tests vise a identifier les événements ou les évolutions des
conditions economiques susceptibles d’avoir une incidence sur le MMF

: (Iie reglement precise les facteurs qui devront étre testés dans le cadre des simulation
e crise :

= Un changement dans le niveau de liquidité des actifs détenus

= Une variation du risque de crédit des actifs détenus

Les stress tests nécessaires au titre

= Des variations des taux d’intéréts et des taux de change : )
du reglement MMF ne doivent pas se

= Le niveau des rachats substituer aux stress tests réalisés
par les acteurs aux titres de leurs
= Lélargissement ou le rétrécissement des spreads obligations professionnelles

= L'impact de choc macrosystémiques

" Les stress tests doivent étre réalisés regulierement et au moins semestriellement. Les
résultats seront communiqués aux autorités compétentes dans le cadre du reporting
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Les stress tests (2/2) NI

= 'ESMA doit publier des guidelines visant a fixer des parametres
communs pour les stress tests en tenant compte des facteurs suivants

= Un changement dans le niveau de liquidité des actifs détenus
= Une variation du risque de crédit des actifs détenus

= Des variations des taux d’intéréts et des taux de change

= Le niveau des rachats

= L'élargissement ou le rétrécissement des spreads

= Limpact de choc macro-systémiques

= Un scenario multivarié
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La procedure d’évaluation interne de la ANIE
qgualité de crédit

= Le gestionnaire d'un MMF met en place une procédure interne d’évaluation de la qualité de
crédit qui tient compte de I'émetteur et des caractéristiques de I'instrument et qui repose sur
des méthodologies prudentes, systématiques et continues

= La procédure doit étre validée par le gestionnaire sur la base de données historiques et
empiriques et doit étre revue au moins une fois par an pour s’assurer qu’elle est toujours
adaptée

= La procédure doit reprendre les principes suivants

= Une source de données et un systeme d’obtention et de mise a jour des informations pertinents

= |'évaluation interne de la qualité de crédit est fondée sur une analyse approfondie des données disponibles

= Les évaluations de crédit sont revues au moins une fois par an et chaque fois que survient un changement
important

= Les méthodologies d’évaluation de la qualité de crédit sont revues au moins une fois par an. En cas de
modification de la méthodologie, I'ensemble des évaluations sont revues des que possible
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L'evaluation de la qualité de crédit ADAE

= |'évaluation de la qualité de crédit d’'un émetteur peut tenir compte des notations produites
par les agences de notation sans s’y fier mécaniquement ou exclusivement

=  Pour I'évaluation de la qualité de crédit, le gestionnaire tient au moins compte des éléments
suivants

= La quantification du risque de crédit de 'émetteur et de l'instrument

= Des indicateurs qualitatifs sur 'émetteur ainsi que sa nature (administrations, sociétés financieres...)

= La maturité de I'instrument et son profil de liquidité

= La catégorie d’actif a laquelle I'instrument appartient

= Pour les instruments financiers structurés, le risque opérationnel et de contrepartie et, en cas
d’exposition sur une titrisation le risque de crédit de I'émetteur, la structure de la titrisation et le
risque de crédit des actifs sous-jacents

L'évaluation de la qualité de crédit et le réexamen périodique ne doivent
pas étre réalisés par le gérant du portefeuille

. . . . 31
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La valorisation : ce que dit le reglement ANIE

Catégories de MMF court terme MMF standard
MMF

Types de MMF CNAV DP VNAV LVNAV VNAV
Méthode de Colt amorti « mark to Colt amorti ou « mark to
valorisation market » ou « mark to market » ou
autorisée « mark to model » market » ou « mark to model »

« mark to model »

Fréguence de Quotidienne
valorisation
Modalités de Arrondie au point  Arrondie au point  Arrondie au point  Arrondie au point
calcul de la valeur de pourcentage le de base le plus de pourcentage le de base le plus
liquidative plus proche proche plus proche proche

(lorsque la VL est

constante)
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La valorisation : impacts pratiques AIIE

L'article 162-12 du reglement de 'ANC 2014-01 précise dans sa section |l
« Méthode simplificatrice » que les TCN de moins de trois mois peuvent étre

valorisés selon la méthode du co(t amorti
Une revue est donc nécessaire pour

- Etendre cette pratique a 'ensemble des instruments détenus par les MMF de
type CNAV et LVNAV

- Interdire cette pratique a I'ensemble des instruments détenus par les MMF de
type VNAV
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Les autres exigences du reglement (1/2) 555

L'interdiction des mesures de soutien

Le soutien direct ou indirect offert a un MMF par une tierce partie, qui aurait pour effet de
garantir la liquidité du fonds ou de stabiliser sa valeur liquidative est interdit

Cela inclut :
- Lesinjections de liquidités
- Lacquisition des actifs du fonds a un prix majoré
- Lacquisition de parts ou actions du fonds en vue de lui fournir des liquidités
- L’émission d’une garantie implicite ou explicite (promesse, engagement, lettre de soutien, etc.)
«  Toute action dont l'objectif (direct ou indirect) serait de maintenir le profil de liquidité et/ou le niveau de la valeur
liquidative

Des exigences renforcées en matiere de commercialisation

Les documents utilisés devront a minima mentionner que
- Linvestissement n’est pas garanti et le risque de perte en capital est assumé par 'investisseur
«  Linvestissement est différent d’un investissement dans un dépo6t en raison du risque de fluctuation du montant
investi
- Il n’y a pas de sponsor support
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Les autres exigences du reglement (2/2)

Des exigences renforcées en matiere de transparence aux investisseurs

Le reglement pose un principe de transparence de l'information a destination des investisseurs.
Chague MMF devra ainsi mettre a disposition un reporting hebdomadaire comprenant a minima

les informations suivantes

* La décomposition du portefeuille en matiere de maturité
* Le profil de crédit du fonds

e La WAL et la WAM du fonds

* Les 10 plus grosses lignes du portefeuille

e Lavaleur totale des actifs

* La performance nette du fonds

Des exigences renforcées en matiere de reporting au régulateur

Trimestriellement, et pour chaque MMF qu’elle gere, la SGP fournit un reporting comprenant
notamment les caractéristiques du MMF, les indicateurs du portefeuille, les résultats des stress
tests, des informations sur les actifs détenus, des informations sur le passif

Le format du reporting sera précisé par des normes techniques d’exécution de 'ESMA (cf. Annexe
1 du rapport final de I'ESMA daté du 30/11/2017)
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Des exigences spécifiques pour les CNAV et ANIE
les LVNAV

Des mesures spécifiques en cas de non respect des ratio de liquidité
- Le prélevement de commissions de rachat acquises

- La mise en place de gates

- La suspension des rachats pouvant aller jusqu’a 15 jours

Des exigences spécifiques en matiere de valorisation

- Les MMF de type CNAV et LVNAV ont l'obligation de calculer et de publier quotidiennement
la valeur liquidative par part et la différence entre cette derniere et la valeur liquidative
constante

- Pour les MMF de type LVNAYV, en cas d’écart entre la valeur liquidative constante et la valeur
liquidative (=valeur de marché) supérieur a 20 pbs, les souscriptions/rachats s’effectuent a
la valeur liquidative. Si, sur une période consécutive de 90 jours, I'écart entre la valeur
liquidative constante et la valeur liquidative est supérieur a 20 pbs sur au moins 15 jours, les
MMF de type LVNAV sont convertis automatiqguement en MMF de type VNAV

Des exigences additionnelles en matiére de reporting (pour les MMF de type LVNAV)
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La procédure d’agrément des OPCVM ANIF

LOPCVM qui souhaite étre agréé en tant que MMF transmet a I’AMF un dossier de demande
d’agrément qui comprend les éléments suivants

[0 Le reglement ou les documents constitutifs
[0 Lidentification du gestionnaire et du dépositaire du fonds

[0 Une description du fonds monétaire ou toutes informations le concernant mises a
disposition des investisseurs

[0 Une description des dispositifs et procédures permettant d’assurer le respect des exigences
du reglement

[0 Une fiche de demande d’agrément MMF de 'AMF et la grille d’analyse de conformité au
reglement (piste de réflexion)
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La procedure d’agrement des FIA AN E

Le gestionnaire du FIA qui souhaite étre agréé en tant que MMF transmet a 'AMF un dossier de
demande d’agrément qui comprend les éléments suivants

O

O
O
O

Le reglement ou les documents constitutifs
'accord écrit du dépositaire
Les informations sur les éventuelles délégations

Les informations sur les stratégies d’investissement, le profil de risque et les autres
caractéristiques

Une fiche de demande d’agrément MMF de ’AMF et |a grille d’analyse de conformité au
reglement (piste de réflexion)

Un FIA peut étre agréé en tant que MMF si et seulement si son
gestionnaire est agréé au titre de la directive AIFM et si son
gestionnaire est autorisé a gérer des fonds monétaires.

La décision d’agrément est délivrée deux mois au plus tard apres le dépot d’'une demande complete

...........................
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DES MARCHES FINANCIERS

Quels impacts sur la documentation legale AIXIFE
des MMF?

La documentation réglementaire des MMF doit désormais comprendre les informations suivantes
* Une description détaillée de la procédure d’évaluation interne de la qualité de crédit

* Un avertissement sur la possibilité d’utiliser la dérogation au ratio de dispersion de risque
pour les administrations, institutions ou organisations publiques ou parapubliques ainsi qu’une
liste exhaustive des émetteurs concernés (i.e. ceux dans lesquels le MMF envisage d’investir
plus de 5% de ses actifs)

* Lorsque le MMF investit plus de 10% de ses actifs dans d’autres MMF, son prospectus contient
le niveau maximal des frais de gestion imputables au titre de cet investissement

* Dans le cas ou le fonds sollicite une notation de crédit externe, il est nécessaire d’indiquer que
cette notation a été sollicité et financé par le MMF ou son gestionnaire

D’autres modifications peuvent étre nécessaires afin notamment de
mettre en conformité la stratégie d’investissement (actifs éligibles, ratios,
etc.) avec le reglement

. . . . 40
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