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Les frais des placements : un enjeu
important

Pour 2020, I'AMF constate la poursuite de la baisse des
frais des placements financiers. Une baisse qui reste
cependant modérée.

Concernant les investissements directs en actions, les
investisseurs passant des ordres de petit montant ont
bénéficié du plafonnement des frais des PEA intervenu
en 2020 via les mesures de la loi Pacte.

Dans le domaine des placements collectifs, les frais
courants baissent depuis plusieurs années, notamment
pour les fonds diversifiés et les fonds d’actions.

Cette baisse est-elle a la hauteur des enjeux de
I'épargne financiére : nécessaire développement de
l'investissement de long terme en actions, concurrence
européenne sur le marché des fonds, essor des fonds
indiciels cotés a faibles colts ... ?

Les frais sont la contrepartie légitime d’un service rendu.
Pour l'investisseur, le choix de l'intermédiaire financier
ou du produit d’'investissement est une étape

importante : il peut opportunément comparer les tarifs,
tout en appréciant la qualité du service offert.

La transparence sur ce service, la délivrance au bon
moment d’'une information complete sur les frais, sa
clarté (qui reste perfectible’), mais aussi sa bonne
utilisation par les investisseurs, constituent des enjeux
essentiels de protection de I'épargne.

Sur tous ces sujets, 'AMF restera vigilante en 2021.
Dans le cadre de son action de supervision, elle
examinera le sujet au travers d’'une Convergence
supervisory action de 'TESMA puis d'un contréle SPOT
qui porteront sur les frais des fonds. W

T L’AMF a réalisé une étude sur la lisibilité des informations sur
les frais (Lettre de I'Observatoire de I'épargne n°38, mai 2020).

FOCUS

Un rajeunissement des investisseurs en

actions

Les investisseurs individuels en actions ont été
plus jeunes en 2020 qu’en 2018 et 2019.

Les déclarations de transactions faites par les
prestataires de services d’investissement établis en
France fournissent des indications sur I'age des
investisseurs en actions.

58 ans, I’'age médian des investisseurs en actions en
2018 et 2019

L’age médian des investisseurs ayant réalisé au moins
une transaction a I'achat sur des actions en 2018 et en
2019 était de 58 ans’.

57 % d’entre eux avaient 55 ans et plus tandis que 12 %
d’entre eux avaient moins de 35 ans.

46 ans, I’age médian en 2020

La population des investisseurs en actions s’est
rajeunie en 2020 : les investisseurs ayant réalisé en
2020 un achat d’actions pour la premiére fois depuis le
1% janvier 2018, avaient un 4ge médian de 46 ans.

T Pour chaque investisseur, I'age pris en compte est celui de
sa 1°® transaction.

47 % des « nouveaux » investisseurs de 2020 avaient
moins de 45 ans et 34 % avaient 55 ans et plus. Un
certain nombre de ces derniers pouvaient étre des
investisseurs « dormants » ayant réinvesti en 2020.

Répartition par age des investisseurs en actions
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Source : déclarations des transactions, AMF, janvier 2021

Un Tableau de bord des investisseurs particuliers
Cette publication présente chaque trimestre les chiffres
les particuliers actifs en Bourse. |l est accessible sur le
site de 'AMF a la rubrique de I'Observatoire de I'épargne.
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Les frais des placements

financiers

Les frais des investissements
directs en actions

Nous nous intéressons ici aux tarifs prévus pour les
ordres passés via internet, le canal aujourd’hui le plus
couramment utilisé pour les ordres de bourse.

Banques : baisse des frais de courtage
pour les PEA

Le plafonnement récent des frais des Plans d’épargne
en actions (PEA) a conduit les banques a baisser les
tarifs des ordres de bourse depuis les PEA’. C’est le cas
en particulier pour les ordres de petits montants (-40 %).
Pour les ordres passés depuis un compte-titres
ordinaire, le coQt moyen des ordres n’a pas évolué.

Frais moyens pour les ordres internet sur Euronext
Paris, aupres des banques

Ordre de 1000 € | 0,80% | 0,49% (5€) 0,79% (8 €)
Ordre de 5000 € | 0,54% | 0,49% (24€) | 0,54% (27 €)
Ordre de 10000 € | 0,51% | 0,48% (48€) | 0,52% (52 €)

Source : AMF. Tarifs de 9 enseignes bancaires au 01/01/2021

Il est aujourd’hui le plus souvent moins colteux dans une
banque traditionnelle de passer ses ordres depuis un
PEA que depuis un compte-titres.

Banques : hausse des droits de garde

Le montant moyen des droits de garde a augmenté
depuis 2019. Pour les portefeuilles de petits montants,
cette hausse est plus importante sur les compte-titres
(+10 %) que sur les PEA (+4 %). Ainsi, sur un compte-
titres, pour un portefeuille de 10 000 euros répartis sur
10 lignes, les droits annuels moyens sont désormais de
0,73 % du montant investi (0,67 % en 2019).

Droits de garde moyens dans les banques

. 0,50% 0,53%

51 0,48% ; ’
Portefeuille 1gnes ° | (50€) (53 €)
de 10 000 € ) 0,69% 0,73%
10 lignes 0,67% (69 €) (73 €)
. 0,30% 0,26%

5 0,24% : :
Portefeuille | ~ o> ° | (181€) (156 €)
de 60 000 € ] 0,33% 0.29%
10 lignes 0,27% (199 €) (175 €)

Source : AMF. Tarifs de 9 enseignes bancaires au 01/01/2021

' 63 % des détenteurs de PEA et de compte-titres passent
leurs ordres via internet. Source : «

»,
AMF, déc. 2020.
2 Depuis le 1% juillet 2020, le colt d’un ordre passé depuis un
PEA ne peut dépasser 0,50 % de son montant pour les
ordres dématérialisés (1,20 % pour les ordres

dématérialisés).

Les frais des ordres ne sont pas le seul
critere de choix d’un intermédiaire

Certains prestataires de services d’investissement
proposent de passer des ordres de bourse en affichant
des niveaux de frais trés bas, voire quasi-nuls. Dans ce
cas, le colt d’'une transaction peut découler de la
marge entre le cours d’achat et le cours de vente d’'une
valeur ou encore des conditions dans lesquelles I'ordre
est passé (rapidité, cours favorable...). Les choix des
lieux d’exécution opérés par un intermédiaire ont un
impact sur les cours auxquels les ordres sont exécutés.
Autrement dit, méme quand les frais de courtage sont
nuls, 'exécution de I'ordre peut s’avérer colteuse. B

Le montant moyen des droits de garde des portefeuilles
plus importants a davantage augmenté pour les PEA
certains établissements prévoyant désormais des droits
nettement plus élevés sur les PEA que sur les compte-
titres.

Courtiers en ligne : frais 2 a 3 fois plus bas

Les frais des ordres passés en ligne aupres des
intermédiaires spécialisés, équivalents pour les compte
-titres et les PEA, restent sensiblement moins élevés
que ceux des banques traditionnelles. Pour un ordre
d’achat ou de vente de d’actions de 5 000 euros, le
montant moyen des frais est de 10,2 euros, soit 0,20 %
du montant de I'ordre en moyenne. D’un intermédiaire
a l'autre, ce co(t varie de 0,09 % a 0,33 %.

Frais de courtage moyens, sur internet, auprés des
spécialistes en ligne

PEA et compte-titres,
au 01/01/2021

) Ordre de 1 000 € 0,31% (3,1 €)
Actions cotées

sur Ordre de 5 000 € 0,20% (10,2 €)

Euronext Paris
Ordre de 10 000 € 0,17% (16,5 €)

Bourse de New York (NYSE) :
de 5000 €

ordre 0,34% (17,0 €)

Bourse de Francfort : ordre de 5 000 € 0,37% (18,3 €)

Source : AMF. Tarifs de 7 enseignes en ligne en vigueur au
01/01/2021. La liste a changé en 2021, ce qui ne permet pas une
comparaison avec les tarifs moyens constatés en 2019.

Ces intermédiaires en ligne ne prévoient aucuns droits
de garde.

Simulation : quel impact des frais ?

Sur la base des colts moyens constatés au 1% janvier
2021 pour les PEA auprés des banques de réseau, les
frais de bourse totaux pour un investisseur passant 12
ordres par an de 5 000 euros via internet, et détenant
un portefeuille de 60 000 euros réparti sur 10 lignes,
représentent 0,82 % du montant de son portefeuille
(492 euros), un montant stable depuis 10 ans.

Auprés des spécialistes de l'investissement en ligne, le
cout total moyen représente 0,20 % du montant du
méme portefeuille (100 euros par an). ®
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Les frais des placements

collectifs

L’investisseur en OPC (organisme de placement collectif)
acquitte, outre les éventuels droits d’entrée, des frais
courants annuels de fonctionnement et de gestion. Ces
frais difféerent d’'une catégorie de fonds a I'autre et d’'un
fonds a l'autre.

Encore une baisse des frais en 2019

La tendance a la baisse des frais annuels des fonds s’est
poursuivie en 2019. Les frais courants de I'ensemble des
OPC frangais ouverts au public se sont gIobaIement
élevés a 1,26 %, en baisse par rapport & 2018 (1,35 %)".
Les 2 605 fonds d’actions, toutes catégories confondues,
ont affiché en 2019 des frais courants moyens de 1,55 %
(1,57 % en 2018, 1,66 % en 2017, 1,70 % en 2016,

1,74 % en 2015).

Les frais moyens des 870 fonds diversifiés recensés se
sont établis a 1,53 % en 2019 (1,61 % en 2018, 1,70 %
en 2017, 1,80 % en 2016, 1,85 % en 2015).

Les frais courants de 2017 a 2019 pour une sélection de
catégories d’'OPC frangais

Moyenne de frais (%)
2019 2018 | 2017

Actions Amérique 1,29 1,35 1,40
Actions Asie / Pacifique 1,61 1,53 1,51
Actions Europe 1,53 1,65 1,67
dont actions frangaises 1,71 1,76 | 1,91

dont actions de I'Union européenne 1,86 1,93 | 1,99
Actions internationales 1,71 1,78 | 1,87
Actions thémes et secteurs 1,57 1,59 1,58
Diversifiés zone euro 1,31 1,38 1,40
Diversifiés Europe 1,36 1,45 1,56
Diversifiés internationaux 1,63 1,72 1,84
Fonds a horizon 1,28 1,33 1,44
Obligations convertibles en euros 1,01 1,02 1,08
Obligations convertibles Europe 0,94 1.05 | 1,13
Obligations convertibles internationales 1,45 1,26 | 1,41
Obligations en euros 0,61 0,68 | 0,64
Obligations haut rendement 0,88 0,87 0,95
Obligations internationales 0,93 0,90 | 0,99
Performance absolue — multi stratégie 1,11 1,17 1,27
Ciratégies drsctionnelies 171 | 177 | 1,04
Trésorerie en euros 0,13 0,13 | 0,13

Source : Six Financial Information, OPC frangais ouverts a la
commercialisation, catégories Six Financial Information sauf pour les
fonds d’actions francaises et de I'Union européenne (catégories
AMF), décembre 2020

" Source : Six Financial Information, agence de mesure et d’analyse des
fonds, effectue un suivi des frais des fonds frangais ouverts au public
(environ 6 000 fonds). Les moyennes sont calculées sans pondération
par la taille des fonds. Fin 2020, la grande majorité des fonds avaient
publié leurs frais pour I'année 2019. Ces frais sont indiqués dans le
document d’informations clés (DIC) des fonds.

Investissements en actions : gestion
passive et gestion active

En 2019, les 92 ETF d’actions recensés ont affiché
des frais annuels moyens égaux a 0,36 %.
Parallelement, les 81 fonds d’actions classés

« indiciels » ont affiché des frais moyens de 0,95 %.
En 2019, pour Ies fonds d’actions gérés

« activement »?, le niveau moyen des frais sur
encours (TFE), addltlonnant frais courants et
éventuelles commissions de surperformance, s’est
établi a 1,68 %, un niveau équivalent a 2018.

Les TFE moyens appliqués en 2019 étaient de
1,97 % pour les 378 fonds d’actions européennes,
hors fonds indiciels et ETF (2,04 % en 2018), et de
1,83 % pour les 178 fonds d’actions francgaises
(1,85 %). =

2 Nous considérons ici que les fonds d’actions actifs
regroupent tous les fonds d’actions en dehors des fonds
« indiciels » et des ETF.

Une baisse de 25 % sur 10 ans pour les fonds
d’actions et les fonds diversifiés

Entre 2010 et 2019, les frais courants ont diminué
dans les principales catégories de fonds. Cette baisse
s’est accélérée depuis trois ans.

Sur 10 ans, ils ont diminué de 2,3 % a 1,7 % sur les
fonds d’actions francgaises. Dans la catégorie des
fonds diversifiés, les frais courants moyens sont
passés de 2,1 % a 1,55 %.

Evolution des frais courants moyens des OPC francais
de 2010 a 2020, en %
25
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Source : Six Financial Information, OPC francgais ouverts a la
commercialisation, catégories AMF, décembre 2020

Les frais un peu moins élevés dans le
cadre de I’épargne salariale

Les frais des fonds multi-entreprises proposés dans le
cadre de I'épargne salariale baissent également
d’année en année et restent en moyenne inférieurs a
ceux des fonds ouverts au public.

Ainsi, les 178 fonds d’épargne salariale diversifiés
recensés ont affiché en moyenne des frais courants
de 1,31 % en 2019, contre 1,53 % pour les fonds
diversifiés ouverts au public.

Par ailleurs, les 145 fonds d’'épargne salariale

« actions Europe » ont affiché des frais moyens de
1,46 %, contre 1,53 %. &
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ACTUALITES

Le point sur I’épargne des ménages

Selon la Banque de France, le surplus d’épargne
financiére, en complément d’'une année d’épargne
normale, a été d’environ 120 milliards d’euros en 2020.
Le taux d’épargne financiére moyen des ménages
(leurs placements financiers rapportés a leurs revenus
disponibles bruts) s’est établi en 2020 a 12,2 %, contre
4,6 % en 2019.

L’enquéte mensuelle sur la confiance des ménages, en
janvier 2021, confirme la poussée de I'épargne chez
les ménages francais. En janvier, la part des ménages
estimant qu'il est opportun d’épargner a fortement
augmenté, a un niveau trés proche de son plus haut
historique. Le solde d’opinion des ménages sur leur
capacité d’épargne actuelle se maintient également
bien au-dessus de sa moyenne de longue période.
Source : Epargne des ménages, Banque de France, février
2021 ; Comptes nationaux trimestriels (4° trimestre), Insee,
février 2021

La notoriété du PER progresse, mais ses
caractéristiques restent peu connues

Pour 32 % des non-retraités, le Plan d’épargne retraite
(PER) est le « meilleur produit d’épargne » pour
préparer leur retraite. L’assurance-vie (28 %), qui était
encore considérée comme le meilleur produit en 2020,
arrive en 2° position devant le Livret A (12 %).

Prés de la moitié des Francais déclarent connaitre le
PER, commercialisé depuis le 1 octobre 2019, méme
si seuls 11 % d’entre eux disent le connaitre assez
bien. Pour 55 % des personnes répondant le connaitre,
au moins « vaguement », le PER est attractif
fiscalement. 40 % de ces « connaisseurs » considérent
que c’est un produit « souple ».

Un Frangais sur 6 dit s’étre déja vu proposer une
souscription a un PER, la plupart du temps par son
banquier. Ces personnes disent apprécier avant tout la
possibilité de récupérer le capital de leur épargne de
maniére anticipée, avant I'age de la retraite (29 %
d’entre elles) mais aussi la transmission des sommes
épargnées en cas de décés (24 %) ou encore la
possibilité de choisir a la sortie entre un versement en
capital et un versement sous forme de rente (21 %).
Source : Ipsos pour Le Cercle des Epargnants, échantillon
représentatif des Frangais de 18 ans et plus, 1 000
personnes, dont 76 % de non-retraités, interrogées du 15 au
22 janvier 2021, février 2021
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offre une vue d’ensemble et non exhaustive des sujets.

Les actionnaires individuels se renouvellent

Interrogés pour la F2IC en novembre 2020, les
actionnaires individuels sont 16 % a déclarer avoir
commencé a investir en 2019 ou 2020. Et 5 % des
actionnaires individuels, qui étaient inactifs depuis
2018, ont repris leurs investissements en 2020.

Ces nouveaux actionnaires sont plus jeunes (43 ans
en moyenne contre 55 ans pour les investisseurs plus
anciens) et plus féminins (54 % de femmes contre

36 %).

66 % des investisseurs individuels consultent au moins
une fois par semaine les cours de Bourse et 45 %
agissent au moins une fois par mois sur leur
portefeuille. En 2020, 79 % des investisseurs
individuels se déclarent soit indépendants (55 %) soit
autonomes (24 %) dans leur gestion : une progression
de 8 points en 2 ans. Prés de 8 investisseurs sur 10
utilisent en premier Internet pour s’enquérir des cours
ou passer des ordres de Bourse.

Source : Observatoire des investisseurs individuels 2020,
OpinionWay pour la F2IC (Fédération des Investisseurs
Individuels et des Clubs d'investissement). Echantillon
représentatif de 1 049 investisseurs individuels interrogés en
ligne en novembre 2020, février 2021

Les placements collectifs dans I'immobilier ont
continué de collecter en 2020

Les SCPI et OPCI grand public ont collecté 8 milliards
d’euros en 2020 (les investissements moins les
désinvestissements), un chiffre en baisse de 30 % par
rapport a 2019, année record, mais supérieur de 10 %
a celui de 2018.

A fin 2020, la capitalisation des SCPI atteignait 71
milliards d’euros, en hausse de 9 % sur un an. Celle
des OPCI s’élevait a 20 milliards (+7,5 % sur un an).

Source : Bilan de I'année 2020 pour les SCPI et OPCI,
Association francaise des Sociétés de Placement Immobilier
(Aspim), février 2021

Une augmentation du nombre d’investisseurs
particuliers actifs

L’AMF a publié en janvier 2021 un Tableau de bord des
investisseurs particuliers actifs en Bourse.

De 2018 a 2020, 2,7 millions de particuliers ont réalisé
des transactions sur des instruments financiers, dont 2,4
millions sur des actions et 300 000 sur des ETF.

Ces chiffres ont été en progression a partir du 4°
trimestre 2019 (introduction en bourse de La Frangaise
des Jeux), puis en 2020, année de crise sanitaire
pendant laquelle une hausse du nombre d’investisseurs
particuliers a été constatée.

Le premier Tableau de bord des investisseurs est
accessible sur le site de 'AMF a la rubrigue de

'Observatoire de I'épargne. Il
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