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Cette étude a été coordonnée par la Division Études, stabilité financière et risques. Elle repose sur l’utilisation de sources 
considérées comme fiables mais dont l’exhaustivité et l’exactitude ne peuvent être garanties. « Risques et tendances » reflète 
les vues personnelles de ses auteurs et n’exprime pas nécessairement la position de l’AMF. 
 
Toute copie, diffusion et reproduction de cette étude, en totalité ou partie, sont soumises à l’accord exprès, préalable et écrit 
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La crise sanitaire provoquée par la pandémie de la Covid-19 a été (et est toujours) lourde de conséquence pour les citoyens, 
les États, les entreprises et le secteur financier. Les besoins de liquidités à très court terme et les multiples incertitudes ont 
induit, en France et ailleurs, une vague de rachats de grande ampleur en mars 2020 sur les fonds monétaires1 (Money Market 
Funds – MMF) qui étaient les plus exposés à la dette privée (par opposition à la dette souveraine). Les mécanismes à l’œuvre 
à l’échelle mondiale ont fait l’objet d’un diagnostic piloté par l’Organisation internationale des commissions de valeurs 
(OICV). Nous apportons ici une information nouvelle et originale en analysant spécifiquement le marché français des fonds 
monétaires et, en particulier, la déformation de leur portefeuille pendant les quatre premiers mois de l’année 2020 (janvier-
avril). Pour ce faire, nous combinons les données quotidiennes de supervision reçues par l’AMF avec le détail mensuel ligne 
à ligne de l’actif des fonds (collecté par la Banque de France).  
 
Après une rapide évocation du marché des fonds monétaires français (structure, ordres de grandeur, spécificités – on montre 
notamment qu’en temps normal, et contrairement aux autres juridictions européennes, les MMF français sont caractérisés 
par une grande cyclicité trimestrielle des flux, avec des rachats avant les fins de trimestre) et un rappel de la chronologie de 
la crise, nous présentons les résultats de l’analyse des portefeuilles. 
 
Nos principaux résultats sur les portefeuilles agrégés sont les suivants : 
 

 La grande majorité du portefeuille des MMF français est constituée de titres émis par le secteur financier et ces 
titres ont été prioritairement vendus pour faire face aux rachats, entraînant une déformation du portefeuille au 
profit du cash et des titres souverains. Avant la crise (en janvier/février 2020) les sociétés non financières 
représentaient un peu plus de 20 % de l’actif des MMF alors que le secteur financier frôlait les deux-tiers. Les 
vagues de rachat du mois de mars 2020 ont déformé le portefeuille des MMF : la part des titres du secteur financier 
a diminué jusqu’à ne représenter qu’à peine plus de la moitié de l’actif des MMF, au profit du cash, qui est passé 
de 10 % à 21 % entre janvier et avril 2020. La part des sociétés non financières a, quant à elle, été maintenue stable 
légèrement au-dessus de 20 % sur toute la période. La part des titres souverains, marginale en temps normal 
(autour de 2 % de l’actif), a crû pour atteindre 5 % en avril. Les titres de l’État français constituent l’un des rares 
postes qui augmente (tant en absolu qu’en part relative) au bilan au cours du mois de mars. 

 Au sein du secteur financier, c’est essentiellement la part des titres bancaires qui s’est comprimée : ils 
représentaient 36 % de l’actif des MMF après crise contre plus de 48 % avant crise. Cette baisse s’est concentrée 
sur les banques dont la maison mère est française. 

 Les données collectées entre janvier et avril 2020 ne mettent pas en évidence un biais d’investissement des MMF 
selon le groupe bancaire auquel appartiendrait leur société de gestion (un biais théorique que citent certains 
auteurs). La part de l’investissement d’un MMF dans la banque du groupe auquel appartient son gestionnaire n’est 
pas plus importante que dans d’autres banques. La crise n’a pas modifié ce constat. 

 Dans l’ensemble, la part des actifs arrivant à échéance à moins d’un an (cash compris) est restée stable sur la 
période (environ 90 %). Cependant, la part du cash et des titres à moins d’un mois a crû au détriment des titres 
plus longs, et surtout des titres arrivant à maturité entre 6 et 12 mois. L’accumulation de cash pendant la crise 
(cash hoarding) est manifeste : les gérants ont sans doute gardé des liquidités en réserve dans l’éventualité d’une 
poursuite des rachats. Les titres les plus longs (maturité supérieure à 12 mois) ont par ailleurs vu leur composition 
sectorielle profondément modifiée (forte réduction des titres du secteur financier au profit des titres de l’État 
français). 

 On propose une méthode pour décomposer les variations du portefeuille entre la cession et l’arrivée à échéance 
des titres. Sous nos hypothèses, la baisse de l’encours (portefeuille de titres + cash) de 53 milliards d’euros en mars 
2020 s’est accompagnée de l’arrivée à échéance de 42 milliards d’euros de titres, de cessions actives (par 
opposition aux arrivées à échéance) pour 56 milliards d’euros et d’achats de 27 milliards d’euros de nouveaux 
titres. Ces mouvements se cumulent en une baisse nette totale de 72 milliards d’euros des titres en portefeuille 
(42+56-27, le résidu étant attribuable aux arrondis), supérieure à la baisse des encours et s’effectuant au profit 
d’un accroissement de 19 milliards d’euros du cash détenu par les fonds monétaires (72-53) ce qui étaye à nouveau 
le phénomène d’accumulation de numéraire (cash hoarding). 

 
Une analyse complémentaire, menée sur l’échantillon des 15 MMF français ayant cumulé chacun plus d’un milliard d’euros 
de rachats pendant le mois de mars met en lumière une exposition initiale plus marquée aux titres bancaires ainsi qu’un 
profil de liquidité plus long que sur la population totale. 
 
Lorsque les données de portefeuille seront disponibles, ces travaux pourront être poursuivis pour étudier la phase de collecte 
continue sur les fonds monétaires depuis le mois de mai 2020, et qui a permis aux MMF français de dépasser à fin décembre 
2020 les 410 milliards d’euros.  

                                                 
1 Entre le 9 et le 12 mars, l’actif net cumulé des MMF français tournait autour de 369 milliards d’euros, avant d’enchaîner douze jours consécutifs 
de rachats nets (jusqu’au 30 mars), pour un total cumulé de 48,6 milliards d’euros. 
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INTRODUCTION 
 
Les fonds monétaires (money market funds, ou MMF) sont des organismes de placement collectif (OPC) 
investissant dans des portefeuilles de titres de dette à très court-terme qui peuvent être émis par des États (e.g. 
T-bills américains, bons du Trésor, …), des administrations publiques, des banques (certificats de dépôt, CD) ou 
d’autres types de sociétés non financières (corporate paper, CP). Ils peuvent aussi acheter des titres de créance de 
durée de vie plus longue, comme des obligations (sous réserve que la maturité résiduelle soit faible) et entrer dans 
des contrats de prise en pension (reverse repo). Les MMF contribuent donc significativement, par leurs 
investissements à l’actif, au financement de la dette de court terme des agents économiques.  
Les parts qu’ils émettent (à leur passif), sont généralement considérées comme « cash-equivalent » : elles sont très 
liquides et les actifs sous-jacents sont diversifiés et de haute qualité. Les MMF sont généralement utilisés par leurs 
investisseurs pour placer de la trésorerie à court terme, en substitut aux dépôts bancaires non rémunérés. En 
définitive, les fonds monétaires offrent un support d’investissement à brève échéance, peu rémunérateur mais 
aussi relativement peu risqué (la valeur des parts varie très peu, le rendement est proche du taux au jour le jour).  
Les MMF permettent ainsi d’orienter des excès de trésorerie de certaines entreprises vers les besoins de 
financement à court terme d’autres entités. 
 

Graphique 1 – Marché mondial des MMF  
à fin 2019 (gauche, 6 175 milliards d'euros) et à fin 2020 (droite, 6 776 milliards d’euros) 

 

  
Source : Efama 

 
À la fin de l’année 2019 (juste avant la crise), le marché mondial des fonds monétaires totalisait un actif net de 
6 200 milliards d’euros, soit 13 % de la gestion collective mondiale. Le Graphique 1 à gauche montre qu’il s’agit 
d’un marché relativement concentré en matière de domiciliation des fonds : seules sept juridictions dépassaient 
le seuil de 100 milliards d’euros de MMF (par ordre décroissant d’importance : les États-Unis, la Chine, l’Irlande, le 
Luxembourg, la France, l’Australie et le Japon). Ces sept juridictions représentaient 92 % du total global (52 % pour 
les seuls États-Unis).2 Ces constats n’ont pas été modifiés par la crise (cf. Graphique 1 à droite). 
Dans la décennie qui a suivi la crise de 2008, les MMF ont fait l’objet de réformes structurelles profondes : aux 
États-Unis tout d’abord, avec la réforme SEC de 2014 (Securities and exchange commission, Money Market Fund 
Reform, entrée en application complète le 14 octobre 2016) et en Europe avec le Règlement MMF de 2017 
(Règlement (UE) 2017/1131, entré en application le 21 juillet 2018).  
 
  

                                                 
2 Source : EFAMA, International Statistical Report, Q4 2019. 
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https://www.sec.gov/rules/final/2014/33-9616.pdf
https://www.sec.gov/rules/final/2014/33-9616.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R1131&from=EN
https://www.efama.org/Publications/Statistics/International/Quarterly%20%20International/20-03%20International%20Statistical%20Release%20Q4%202019.pdf
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Ces deux réformes majeures ont grandement renforcé le marché des fonds monétaires. Pour autant, dans le 
contexte de pandémie associée à la Covid-19, les fonds monétaires ont été au cœur de vastes mouvements de 
réallocation. Certains investisseurs ont eu besoin de mobiliser leur trésorerie pour faire face à la crise (dépenses 
d’urgence, appels de marge) et ont ainsi opéré des rachats de parts de MMF. D’autres ont simplement procédé à 
de vastes arbitrages sur leurs placements de trésorerie dans un contexte d’incertitude forte (flight to safety, ou 
encore dash for cash) : ils se sont ainsi désengagés des MMF de dette corporate au profit des MMF de dette 
souveraine (jugés plus sûrs) voire des dépôts bancaires (plus liquides). Même si tous les fonds monétaires 
européens ont été en mesure d’honorer leurs rachats, certains ont enregistré des décollectes record 
particulièrement impressionnantes. Ainsi, au cours du mois de mars, certaines catégories de fonds irlandais ou 
luxembourgeois ont perdu plus de 25 % de leur encours (OICV, 2020). En France, l’ampleur des rachats sur les fonds 
monétaires était similaire à ce que le secteur avait subi pendant la crise de 2008 (15 % des encours entre le 12 mars 
et le 25 avril). 
 
En parallèle des rachats au passif, les fonds monétaires ont fait face à une illiquidité de facto des instruments du 
marché monétaire (dettes de très court-terme, donc traditionnellement gardées en portefeuille jusqu’à maturité, 
et ne bénéficiant pas d’un marché secondaire très profond). Certains émetteurs bancaires sont toutefois 
intervenus pour racheter leurs certificats de dépôt (animant ainsi le marché secondaire de leurs propres titres) et 
l’extension des programmes de rachat de la Banque centrale américaine (Fed) et du Système européen des 
banques centrales à certains titres corporate de court terme a finalement permis de stabiliser la situation.  
 
L’OICV a publié en novembre 2020 une note thématique présentant les premiers enseignements de l’épisode de 
mars/avril pour les fonds monétaires, à l’échelle planétaire. Cette analyse très riche a bénéficié des données 
exhaustives fournies par les autorités de marché des principaux lieux de domiciliation des fonds monétaires et 
notamment le régulateur américain et les régulateurs des trois principales juridictions européennes de 
domiciliation de MMF (Irlande, Luxembourg, France).  
 
La présente note se focalise sur le marché français des MMF et plus spécifiquement sur les quatre premiers mois 
de l’année 2020. Le lecteur intéressé par la dimension internationale de la crise pourra se référer utilement à la 
note de l’OICV. 
  

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD666.pdf
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1. STRUCTURE ET SPÉCIFICITÉS DU MARCHÉ FRANÇAIS DES MMF AVANT CRISE 
Au 31 décembre 2019, l’AMF recensait 221 MMF de droit français (466 classes de parts distinctes avec un actif net 
non nul), pour un actif net cumulé de 334,1 milliards d’euros. L’actif net du fonds le plus important atteignait 
40,7 milliards d’euros, contre 246 000 € d’actif net pour le plus petit. La répartition des parts de marché entre les 
différents fonds est très inégale (indice de type « Gini »3 de 0,83). 
 
Le Graphique 2 ci-dessous présente la distribution des MMF français selon le montant d’actif net. 

 
Graphique 2 – Histogramme des MMF français par montant d'actif net, au 31/12/2019 

  
 

Source : AMF, base BIO 

 
  

                                                 
3 L’indice de Gini a été développé initialement pour quantifier le caractère égalitaire / inégalitaire des revenus d’une population donnée. Un 
indice de 1 correspond à une société où un individu concentre tous les revenus alors que le reste de la population ne reçoit rien. Un indice de 
0 indique au contraire un même revenu pour tous les individus. Le coefficient de Gini peut être calculé dans d’autres situations pour mesurer 
des concentrations de parts de marché, par exemple. 
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Graphique 3 – Courbe du type « Lorenz » pour les MMF français au 31/12/2019 

 
Source : AMF, base BIO 
Note de lecture : les 75 % plus petits MMF français ne représentent que 10 % de l’actif net total du secteur.  

 
 
Les 221 MMF français se répartissent entre 38 sociétés de gestion de portefeuille (SGP), là encore de tailles très 
diverses : la principale SGP avait 36 fonds cumulant un actif net de 97,5 milliards d’euros, alors que la plus petite 
SGP ne gérait qu’un seul fonds pour 1,8 million d’euros d’actif net. Les 10 plus grosses SGP concentrent 87 % du 
marché (indice du type « Gini » de 0,72). 
 
En termes de régime juridique, les fonds monétaires de droit français sont exclusivement des fonds à valeur 
liquidative variable (variable net asset value, ou VNAV).4 Entre autres obligations réglementaires, les VNAV doivent 
disposer en permanence d’un coussin d’actifs journaliers de 7,5 % et d’un coussin d’actifs hebdomadaires de 15 %.5  
Les VNAV se décomposent par ailleurs en deux types : court terme et standard. Les VNAV court terme doivent 
justifier d’une maturité moyenne pondérée (weighted average maturity, ou WAM) de 60 jours maximum et d’une 

                                                 
4 Le Règlement européen MMF autorise d’autres types de fonds monétaires, qui existent dans d’autres juridictions : les MMF à valeur liquidative 
constante (constant net asset value, ou CNAV) et les MMF à valeur liquidative de faible volatilité (low volatility net asset value, ou LVNAV). Ces 
deux types de fonds, obligatoirement de type « court-terme » utilisent la méthode du coût amorti, ce qui leur permet d’offrir une valeur 
liquidative constante. Les CNAV doivent investir plus de 99,5 % de leur actif dans des titres d’émetteurs souverains, alors que les LVNAV peuvent 
investir dans des titres corporates. Pour plus de détail sur le cadre réglementaire européen, voir AMF (2018). Questions-réponses sur les fonds 
monétaires – Guide pédagogique pour les sociétés de gestion de portefeuille, novembre 2018. 
5 Ces coussins sont constitués d’actifs à échéance quotidienne (respectivement hebdomadaire) ainsi que des accords de prise en pension 
auxquels il peut être mis fin moyennant un préavis d’un jour ouvrable (resp. 5 jours ouvrables) et les liquidités qui peuvent être retirées 
moyennant un préavis d’un jour ouvrable (resp. 5 jours ouvrables). Sous certaines conditions relatives à leur maturité résiduelle et au délai de 
cession, les instruments de dette publique monétaire, les instruments du marché monétaire et les parts de fonds monétaires peuvent constituer 
une partie du coussin hebdomadaire. Voir AMF (2018). Questions-réponses sur les fonds monétaires – Guide pédagogique pour les sociétés de 
gestion de portefeuille, novembre 2018. 
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https://www.amf-france.org/sites/default/files/contenu_simple/guide/guide_professionnel/Guide%20sur%20MMF%20pour%20les%20societes%20de%20gestion%20de%20portefeuille.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/contenu_simple/guide/guide_professionnel/Guide%20sur%20MMF%20pour%20les%20societes%20de%20gestion%20de%20portefeuille.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/contenu_simple/guide/guide_professionnel/Guide%20sur%20MMF%20pour%20les%20societes%20de%20gestion%20de%20portefeuille.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/contenu_simple/guide/guide_professionnel/Guide%20sur%20MMF%20pour%20les%20societes%20de%20gestion%20de%20portefeuille.pdf
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durée de vie moyenne pondérée (weighted average life, ou WAL) de 120 jours maximum.6 Pour les VNAV 
standards, la WAM et la WAL ne peuvent excéder respectivement 6 et 12 mois.7 
 
En matière d’actif net, au 31 décembre 2019, 86 % des MMF français étaient du type standard (288 milliards 
d’euros), pour 14 % de type court terme (46 milliards d’euros). À cette même date, 90 % de l’actif net des MMF 
français était géré à travers des OPCVM (299 milliards d’euros) contre 10 % pour les FIA (35 milliards d’euros). Le 
graphique ci-dessous permet de visualiser la structure du marché des MMF français selon une double 
décomposition (Fonds court terme en rouge vs. Fonds standards en bleu ; Fonds relevant de la Directive OPCVM 
(UCITS en anglais) en pointillés vs. Fonds relevant de la Directive sur les gestionnaires de FIA (AIFM en anglais) en 
plein).  

Graphique 4 – Structure juridique du marché français des MMF au 31/12/2019 

 
Source : AMF, base BIO 

 
En résumé, les fonds monétaires français sont tous des VNAV, à 90 % des OPCVM, et à plus de 85 % des fonds 
standards.  
Par ailleurs, sur les 34,9 milliards d’euros de FIA monétaires recensés à fin 2019, les 107 fonds monétaires 
d’épargne salariale (FCPE) en représentaient 20,0 milliards (57 %).8 Les FCPE monétaires étaient à plus de 93 % du 
type standard.9 
 

                                                 
6 WAM et WAL sont définies à l’article 2 (19° et 20°) du Règlement MMF : la WAL est « la durée moyenne résiduelle jusqu’à l’échéance légale 
de tous les actifs sous-jacents du fonds monétaire, compte tenu de la part relative de chaque actif détenu » ; la WAM est « la durée moyenne 
résiduelle jusqu’à l’échéance légale ou, si elle est plus courte, jusqu’à la prochaine mise à jour du taux d’intérêt en fonction d’un taux du marché 
monétaire, de tous les actifs sous-jacents du fonds monétaire, compte tenu de la part relative de chaque actif détenu. » La différence entre les 
deux concepts réside ainsi dans la prise en compte des mises à jour du taux d’intérêt. 
7 Pour plus de détail sur les exigences applicables aux différents types de MMF, se référer à AMF (2018). Questions-réponses sur les fonds 
monétaires – Guide pédagogique pour les sociétés de gestion de portefeuille, novembre 2018. 
8 Rappel : En France, tous les fonds d’épargne salariale sont des FIA et relèvent de la Directive AIFM (il ne peut donc pas y avoir d’OPCVM 
d’épargne salariale). Voir le site de l’AMF. Pour information, ces 107 fonds correspondent à 131 classes de part distinctes reportant un actif net 
non nul au 31 décembre 2019. 
9 NB : Les FCPE monétaires sont une des causes des écarts constatés entre les statistiques publiées par la Banque de France et celles de l’AMF. 
Aux yeux de l’AMF, les fonds monétaires sont définis par référence à leur agrément conformément au Règlement européen MMF. Les fonds 
monétaires d’épargne salariale ont reçu cet agrément et entrent donc pleinement dans les statistiques des MMF. En revanche, la Banque de 
France exclut les FCPE monétaires de ses statistiques « fonds monétaires » car elle applique des critères d’éligibilité aux agrégats de la masse 
monétaire. Pour la Banque de France, les fonds monétaires sont des « institutions financières et monétaires » et leurs encours entrent dans la 
composition de la masse monétaire nationale. Or du fait des périodes de blocage sur les plans d’épargne salariale, les FCPE monétaires ne 
peuvent faire partie de la masse monétaire. En conséquence, en vertu des règlements statistiques européens, ils sont exclus des séries 
statistiques des fonds monétaires. 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R1131&from=FR
https://www.amf-france.org/sites/default/files/contenu_simple/guide/guide_professionnel/Guide%20sur%20MMF%20pour%20les%20societes%20de%20gestion%20de%20portefeuille.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/contenu_simple/guide/guide_professionnel/Guide%20sur%20MMF%20pour%20les%20societes%20de%20gestion%20de%20portefeuille.pdf
https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2011-21?from=11f080df-73c6-4c63-b8bd-6498c461a331|de2c7be2-9b4e-4dbb-890c-987c8fde9452|7b45be2c-fbb8-4909-a6aa-02b32e71d7a4|e7e4ad97-255e-41c2-8009-75a3011610a8
http://webstat.banque-france.fr/fr/quickview.do?SERIES_KEY=279.BSI1.Q.FR.N.F.L30.A.1.Z5.0000.Z01.E
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Enfin, les classes de parts des MMF français sont presque toutes libellées en EUR : au 31 décembre 2019, on ne 
compte que 9 parts libellées en USD (réparties sur 6 fonds distincts).10 Ces parts en USD représentent un actif net 
cumulé de 840 millions d’euros soit 0,3 % de l’actif net total des MMF français.11  
 
Comme cela a été évoqué en introduction, les fonds monétaires sont largement utilisés par les investisseurs 
(sociétés non financières, assureurs, etc…) comme support de placement de leur trésorerie à court terme. Cet 
usage à des fins de gestion de liquidités se traduit par une forte cyclicité trimestrielle des flux nets agrégés de 
souscription et rachat (cf. Graphique 5, flèches rouges pointillées et flèches rouges épaisses dans le graphique 
supérieur) : la trésorerie est parfois placée tout au long du trimestre et retirée juste avant l’échéance comptable 
de fin de trimestre pour être présentée comme telle dans les bilans. Les retraits sont traditionnellement 
légèrement plus marqués aux échéances de juin et de décembre (i.e. fin de semestre et fin d’année, flèches rouges 
épaisses dans le graphique supérieur). La forte cyclicité des MMF français semble atypique en Europe : les données 
publiées par la Banque centrale du Luxembourg et par la Central Bank of Ireland ne permettent pas d’exhiber un 
tel schéma dans ces deux juridictions (voir Annexe 1). Cette différence propre à la France interroge et laisse penser 
que ce ne sont pas les mêmes catégories d’investisseurs qui ont recours aux MMF et / ou les mêmes usages qui 
sont faits des MMF selon les juridictions. Une amélioration de la compréhension du comportement des 
investisseurs (i.e. des mouvements de passif des fonds) est nécessaire pour appréhender au mieux les 
conséquences sur le marché des MMF. 
 
Le graphique inférieur souligne le caractère atypique de l’année 2020 au regard de la cyclicité traditionnellement 
observée, avec des rachats de fin de premier trimestre qui correspondaient à plus du double du maximum 
historique d’un mois de mars. 

                                                 
10 Pour une cinquantaine de classes de parts monétaires, la variable « devise de référence » a été laissée vide dans BIO. Une recherche manuelle 
dans les prospectus a permis de confirmer que toutes ces parts sont effectivement libellées en EUR (devise de référence ou devise de calcul 
des performances passées). 
11 NB : la devise est définie au niveau de la classe de part et non nécessairement du fonds. Ainsi, un même fonds peut être composé d’une part 
en euro et d’une part en dollar. 

https://www.bcl.lu/fr/statistiques/series_statistiques_luxembourg/13_fonds_investissement/index.html
https://www.centralbank.ie/statistics/data-and-analysis/other-financial-sector-statistics/money-market-funds


 

- 10 - 

Graphique 5 – Souscriptions (+) et rachats (-) nets mensuels sur les fonds monétaires français 
(cyclicité traditionnelle en haut, superposition du cas de 2020 en bas) 

 
 

 
Source : Banque de France, Performance des OPC 
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2. CRISE COVID-19 ET DONNÉES DISPONIBLES 
Les données de supervision de l’AMF (BIO) permettent de suivre l’évolution de l’actif net des fonds monétaires de 
droit français à fréquence quotidienne et de manière individuelle (au niveau de la classe de part). Cette base est 
exhaustive sur le périmètre de compétence de l’AMF (contrairement aux informations accessibles via les 
rediffuseurs de données). Les données détaillées peuvent bien entendu être agrégées pour analyser, en temps 
quasi-réel (à J+2) l’actif net cumulé du secteur des MMF de droit français. Le Graphique 6 montre l’ampleur de la 
vague de rachats enregistrés au cours de la seconde quinzaine du mois de mars. Après avoir dépassé les 
375 milliards d’euros les 12 et 25 février 2020, les MMF français ont terminé le mois à 367,7 milliards d’euros d’actif 
net. Entre le 9 et le 12 mars, leur actif net cumulé tournait autour de 369 milliards d’euros, avant d’enchaîner douze 
jours consécutifs de rachats nets (jusqu’au 30 mars), pour un total cumulé de 48,6 milliards d’euros. À titre de 
comparaison, les MMF français ont connu une vague de rachat d’un ordre de grandeur comparable (en montant 
absolu) à celle qui avait été enregistrée pendant la crise de 2008, à ceci près qu’elle s’est concentrée sur deux 
semaines en 2020, contre deux trimestres en 2008. 
 
En définitive, entre le plateau finissant le 12 mars et le point bas du 25 avril, les MMF français ont cumulé 
55,3 milliards d’euros de rachats nets (pour une perte de valorisation de « seulement » 276 millions d’euros). 
Depuis mai 2020, en revanche, les MMF français ont bénéficié de flux de collecte positifs qui leur ont permis de 
retrouver fin juillet leur niveaux d’actif net pré-crise et de dépasser les 410 milliards d’euros d’actif net à la fin de 
l’année. 
 

Graphique 6 – Évolution de l'actif net cumulé de l'ensemble des MMF de droit français (en milliards d’euros) 
 

 
Source : AMF, base BIO 
 
Les mouvements de décollecte (et la reprise post-crise) ont essentiellement concerné les MMF VNAV standard, 
par opposition aux VNAV court-terme. Du 12 au 31 mars, l’actif net des VNAV court terme est passé de 
49,1 milliards d’euros à 48,6 milliards d’euros (-1 %) avec un minimum à 46,4 milliards d’euros le 25 mars. Sur la 
même période, les VNAV standards ont perdu 14,7 % (47,0 milliards d’euros).  
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Graphique 7 – Évolution de l'actif net des MMF français : VNAV standard vs. court terme (en milliards d’euros) 

 

 
Source : AMF, base BIO 

 
Par ailleurs, le détail des portefeuilles des fonds de droit français est collecté mensuellement par la Banque de 
France (Collecte OPC). La base « OPC-titre » résultant de cette collecte recense ligne à ligne tous les titres isinés 
détenus par chaque fonds (titre à titre, fonds par fonds). La base comporte aussi quelques informations non 
standardisées sur les dérivés et sur le prêt-emprunt de titres.  
 
Contrairement à la base BIO, ces données sont collectées au niveau du fonds et non de la classe de part : la 
première étape vers la réconciliation des bases consiste donc à agréger les données de l’AMF à l’échelle des fonds.  
 
De plus, il s’avère que les identifiants des fonds ne sont pas nécessairement cohérents d’une source à l’autre : tous 
les fonds ne disposent pas en effet d’un code ISIN (c’est en particulier le cas des FCPE pour lesquels on a alors 
recours à des codes non standardisés) et, dans le cas de fonds regroupant plusieurs classes de parts (qui disposant 
chacune d’un ISIN distinct), le code attribué au fonds sur la base du concept mal défini de « part principale » peut 
différer entre la Banque de France et l’AMF. Un travail substantiel de réconciliation doit donc être réalisé. 
 
Enfin, les périmètres associés à la notion de « fonds monétaires » ne sont pas exactement superposables : on a 
déjà vu que la Banque de France exclut les FCPE monétaires, que nous avons donc dû aller rechercher dans la 
catégorie des « fonds autres » pour les réintégrer. Nous avons aussi dû enlever manuellement quatre fonds 
monétaires monégasques (inclus dans le périmètre de la Banque de France pour la comptabilité nationale, mais 
qui ne relèvent pas du droit français). Nous avons finalement corrigé quelques erreurs de classification. 
 
En définitive, sur le périmètre des 221 MMF français agréés par l’AMF, il a été possible de retrouver les portefeuilles 
de 209 fonds dans la base OPC-Titre de la Banque de France (99,9 % en termes d’actif net)12.  
Enfin, il a été possible de récupérer auprès de la Banque de France les informations relatives aux postes bilanciels 
des fonds d’investissement de droit français. Nous avons ainsi été en mesure d’ajouter aux titres isinés en 

                                                 
12 Les 12 fonds manquants sont 11 FCPE monétaires standards et un OPCVM monétaire standard. Ces fonds manquants représentaient au 
31/12/2019 un actif net cumulé de 286 millions d’euros, soit moins de 0,1 % de l’actif net total des MMF français à cette date. 
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portefeuille l’information relative aux détentions de cash, et ce pour 206 fonds monétaires (sur les 209 du 
précédent échantillon)13. 

3. ANALYSE DES PORTEFEUILLES AGRÉGÉS DES FONDS MONÉTAIRES 
Dans cette section, nous nous proposons de décrire le portefeuille agrégé de l’ensemble des 209 fonds monétaires 
identifiés (206 pour le poste « dépôts et prêts » du bilan) et son évolution sur les quatre premiers mois de l’année 
2020, en particulier entre l’échéance de fin février et celle de fin mars, qui concentre la majorité des rachats 
observés sur les MMF français. Pour chacun des 7 548 codes ISIN distincts présents au portefeuille des 209 MMF, 
nous avons recherché les caractéristiques du titre (émetteur, secteur, nationalité, type de titre, maturité). 

3.1. ANALYSE PAR SECTEUR ÉMETTEUR 

À quelques exceptions près (17 codes ISIN introuvables et 65 pseudo-ISIN associés à des dérivés), nous avons pu 
identifier précisément tous les émetteurs des titres du portefeuille. Nous avons effectué une reclassification de 
l’ensemble des titres par secteur d’activité : les classifications fournies par la Banque de France et les différents 
rediffuseurs de données (Bloomberg, Eikon) ne s’accordaient pas en effet toujours entre-elles et nous avons 
préféré reprendre une classification harmonisée. Nous avons apporté une attention particulière à la distinction 
entre entités financières et non financières. En particulier, nous avons considéré que les filiales dédiées à l’émission 
de titres financiers pour le compte d’une société mère industrielle relevaient du secteur industriel. En revanche, 
les titres émis par les filiales financières distribuant du crédit aux clients de l’entreprise mère (e.g. leasing 
automobile) ont été considérées comme relevant du secteur financier (octroi de crédit). D’autres classifications 
plus fines ont été apportées pour distinguer les différents secteurs manufacturiers par exemple. 

  

                                                 
13 Le poste bilanciel correspond au « A20 » : Deposit and loan claims de la partie « actif » du bilan.  
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3.1.1. Évolution générale des portefeuilles des MMF français 

Graphique 8 – Évolution de la composition de l’actif net des MMF français par secteur émetteur 
en montants absolus (en haut), et en montants relatifs (en bas)  

 
 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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Cette première analyse permet de faire quelques remarques liminaires :  
 Tout d’abord, on observe que les montants totaux de titres en portefeuille et de cash ne correspondent 

pas tout à fait aux montants d’actif net présents dans les bases de l’AMF, même lorsque l’on se limite au 
même périmètre. À fin février, l’AMF recensait un actif net de 367,7 milliards d’euros (367,5 pour les 
209 MMF en commun) alors que les bases OPC de la Banque de France totalisaient 375,2 milliards d’euros 
de titres/cash). De même, alors que l’AMF comptabilisait 321,0 milliards d’euros d’actif net à fin mars 
(320,8 milliards pour les 209 MMF en commun), le total « titres + cash » de la Banque de France atteignait 
323,1 milliards d’euros. Outre le fait qu’il manque le poste « cash » du bilan pour trois fonds, rappelons 
que le concept d’actif net (défini comme la valeur d’une part de fonds, ou valeur liquidative, multipliée 
par le nombre de parts émises) n’est pas exactement équivalent à la somme des titres en portefeuille 
(« actif sous gestion », ou AuM pour « Asset under Management »). D’autres postes comptables non 
étudiés ici peuvent entrer en ligne de compte : des écarts matériels pourraient ainsi provenir des 
provisions pour frais de gestion et de surperformance notamment. Enfin, certains décalages de 
déclaration pour des mouvements effectués autour du dernier jour ouvré du mois peuvent justifier une 
partie des écarts observés.  

 
 Entre l’échéance de fin février et l’échéance de fin mars, la Banque de France enregistre une variation du 

total « portefeuille + cash » de -52,1 milliards d’euros. Les bases de l’AMF indiquent une variation de -46,7 
milliards d’euros (sur le périmètre commun des 209 fonds), décomposés en 46,4 milliards d’euros de 
rachats cumulés et 0,3 milliard d’effet valorisation. Il apparaît de manière très nette que l’ajustement du 
portefeuille consécutif aux rachats a porté principalement sur les titres émis par le secteur financier 
(variation de -56,7 milliards entre février et mars). Le deuxième poste d’ajustement concernait les titres 
émis par les sociétés non financières (SNF), avec une diminution de 13,0 milliards d’euros sur le mois de 
mars. En parallèle, la poche de dépôts a significativement augmenté, de 19,8 milliards d’euros 
(cf. Graphique 8, en haut) ; 

 En termes relatifs, cette chute significative sur le mois de mars (-12,7 % de l’actif net pour l’AMF, -13,9 % 
du total « titres+cash » pour la Banque de France), s’est surtout traduite par une réallocation entre les 
titres du secteur financier et les dépôts. Le secteur financier représentait en effet 64,6 % du portefeuille 
des MMF français à fin février, contre seulement 57,4 % un mois plus tard (-7,2 points de pourcentage). 
Dans le même temps, la poche de cash est passée de 8,9 % à 16,5 % du total (+7,6 points de pourcentage). 

3.1.2. Titres du secteur financier 

On s’intéresse à présent plus précisément aux titres financiers. Nous avons décomposé ce secteur en plusieurs 
sous catégories : les banques commerciales, les banques publiques, les sociétés financières spécialisées dans le 
leasing (automobile ou de matériel d’équipement), les sociétés d’assurances, les fonds d’investissement (des MMF 
exclusivement, que nous décomposons entre VNAV court terme et VNAV standard) et une catégorie résiduelle 
contenant entre autres les special purpose vehicle (SPV) et les parts de holding familiales. 
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Graphique 9 – Évolution de la composition de l’actif net des MMF français – secteur financier 
en montants absolus (en haut) et en montants relatifs (en bas) (% du total « titres + cash ») 

 
 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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Le Graphique 9 montre que les titres émis par les banques commerciales représentaient avant la crise près de 50 % 
de l’actif total des MMF français, avec 179,9 milliards d’euros à fin février 2020. Un mois plus tard, les MMF français 
ne détenaient plus que 134,9 milliards d’euros de titres bancaires, soit 44,9 milliards d’euros en moins. En termes 
relatifs, les titres bancaires ne représentaient plus que 41,8 % du total « titres + cash », soit 6,2 points de 
pourcentage de moins. 
Dans le même temps, la détention de parts de fonds monétaires par les MMF français s’est aussi réduite de 
6,5 milliards d’euros, passant de 35,3 milliards à fin février à 28,8 milliards un mois plus tard. Les titres émis par les 
sociétés de leasing ont décru proportionnellement moins que l’actif total et leur part passe ainsi de 3,5 % à 3,7 %. 
La part des sociétés d’assurances est très limitée dans le portefeuille des MMF français (0,2 % à fin février). Cette 
proportion n’évolue quasiment pas à fin mars. La baisse la plus importante proportionnellement correspond aux 
« autres financières » : les titres correspondants détenus par les MMF français passent de 9,0 milliards d’euros à 
4,7 milliards d’euros. La baisse se concentre sur les SPV ainsi que sur une entreprise de services financiers. 
 
Si l’on étudie plus spécifiquement l’évolution des titres bancaires, on constate qu’à fin février, 86,2 milliards 
d’euros correspondaient à des banques dont la maison mère est française (sur un total de 179,9 milliards d’euros 
de titres bancaires, soit 47,9 %).  
 
Graphique 10 – Évolution de la composition de l’actif net des MMF français – titres bancaires, par nationalité de la maison 

mère 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
 
Le Graphique 10 montre que la réduction de l’actif net des MMF français a eu une conséquence particulièrement 
marquée sur les banques françaises. Le Tableau 1 ci-dessous montre que pour les principales banques françaises, 
le désengagement des MMF représentait autour de 40 % des titres détenus à fin février (jusqu’à 48 % et 52 % 
respectivement pour les groupes bancaires 5 et 2 , et à l’inverse, seulement 28 % pour le groupe bancaire 4). 
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Tableau 1 – Montant total des titres des principaux groupes bancaires français détenues par les MMF français (en millions 
d’euros) 

  Janvier Février Mars Avril % Fev/Mar 

Groupe bancaire 1 16 802 17 479 10 647 8 933 -39 % 

Groupe bancaire 2 15 690 15 943 7 610 6 258 -52 % 

Groupe bancaire 3 14 599 13 855 8 654 8 337 -38 % 

Groupe bancaire 4 13 082 14 519 10 511 10 115 -28 % 

Groupe bancaire 5 10 344 10 313 5 361 4 968 -48 % 

Groupe bancaire 6 4 742 4 547 2 613 1 569 -43 % 

Groupe bancaire 7 3 334 3 136 2 075 1 994 -34 % 

Groupe bancaire 8 2 589 2 831 1 661 1 415 -41 % 

Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
 
Il convient de noter que la réduction de la détention des titres par un MMF ne traduit pas nécessairement une 
crainte spécifique concernant l’émetteur, mais bien plutôt dans un cas de stress tel que celui de fin mars, une 
capacité à céder les titres. Beaucoup de banques ont accepté de jouer le jeu et ont ainsi animé le marché 
secondaire des certificats de dépôt en rachetant leurs propres émissions à ceux qui souhaitaient les vendre. 
Certaines ont aussi pu intervenir sur les titres d’autres banques, avec l’intention de les apporter au guichet de 
refinancement de la BCE. Il est fort probable que les différents pourcentages signalent simplement le degré 
d’animation du marché secondaire des différentes banques françaises. 
 
Il reste à aborder la question de l’exposition intragroupe. Les MMF gérés par des SGP affiliées à un groupe bancaire 
détiennent-ils une part plus importante de titres émis par la banque du groupe ? Les données dont nous disposons 
permettent de conclure par la négative. Nous avons en effet regroupé les différents fonds par sociétés de gestion, 
puis nous avons lié les sociétés de gestion à leur tête de groupe financier. Pour chacun de ces agrégats, nous avons 
décomposé les titres bancaires en portefeuille selon la banque émettrice (en regroupant là encore autant que 
possible les filiales sous leur tête de groupe). En ne conservant que les banques qui représentent au moins 5 % des 
placements en titres bancaires de chaque ensemble de SGP, nous aboutissons au tableau suivant pour le mois de 
janvier. 
 

Tableau 2 : Part de chaque banque (colonnes) dans le portefeuille de titres bancaires des fonds affiliés à un conglomérat 
(lignes)  

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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MMF des SGP du groupe A 60,0 % 9,8 % 9,0 % 5,0 % 10,4 % 0,1 % 0,0 % 1,0 % 7,4 % 9,7 % 3,0 % 5,4 % 6,4 % 32,9 %
MMF des SGP du groupe B 43,4 % 15,6 % 9,3 % 8,4 % 13,2 % 0,7 % 0,1 % 3,5 % 9,0 % 5,3 % 7,7 % 1,0 % 0,5 % 25,6 %
MMF des SGP du groupe C 63,0 % 10,5 % 7,9 % 8,0 % 8,8 % 1,2 % 0,0 % 3,7 % 8,1 % 4,8 % 4,1 % 2,6 % 1,3 % 39,1 %
MMF des SGP du groupe D 58,3 % 11,9 % 7,9 % 7,6 % 13,1 % 2,3 % 0,2 % 0,2 % 6,1 % 3,1 % 8,6 % 2,7 % 1,2 % 34,9 %
MMF des SGP du groupe E 25,9 % 5,5 % 7,0 % 0,2 % 7,0 % 0,0 % 0,0 % 0,1 % 4,6 % 4,8 % 4,1 % 4,6 % 2,7 % 59,3 %
MMF des SGP du groupe F 46,5 % 6,4 % 0,5 % 1,9 % 2,3 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 6,6 % 3,9 % 9,7 % 3,5 % 2,8 % 62,4 %
MMF des SGP du groupe G 17,9 % 25,7 % 15,0 % 0,0 % 7,9 % 6,1 % 1,4 % 7,2 % 2,1 % 2,2 % 4,3 % 3,2 % 3,1 % 21,8 %
MMF des SGP du groupe H 57,2 % 13,8 % 12,4 % 4,0 % 15,3 % 0,0 % 0,0 % 3,5 % 8,4 % 6,6 % 4,7 % 1,6 % 3,8 % 25,8 %
MMF des SGP du groupe I 49,2 % 9,1 % 8,7 % 7,6 % 10,8 % 10,9 % 0,6 % 10,0 % 9,3 % 1,7 % 0,0 % 9,5 % 0,0 % 21,9 %
MMF des SGP du groupe J 48,6 % 12,7 % 16,6 % 6,0 % 13,6 % 5,3 % 0,0 % 1,1 % 0,0 % 5,6 % 8,1 % 10,4 % 0,0 % 20,7 %
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À la fin du mois de janvier (hors période de crise donc), l’exposition la plus forte aux titres des banques du Groupe 
C ne se retrouvait pas dans les fonds gérés par les SGP affiliées à ce même Groupe C  : les titres des banques du 
Groupe C représentaient 8,4 % de l’exposition aux titres bancaires des fonds gérés par les SGP du Groupe B contre 
8,0 % pour les SGP du Groupe C. Notons que quatre autres groupes de SGP (non reportés sur le tableau précédent), 
présentaient des taux d’exposition supérieurs au Groupe B (entre 8,8 % et 15,0 % de leurs titres bancaires étaient 
émis par le Groupe C). Enfin, l’exposition des fonds du Groupe C aux titres émis par des banques du même groupe 
n’est pas très éloignée de l’exposition des SGP des Groupes D et I (7,6 %). De même, la plus forte exposition aux 
titres bancaires émis par le groupe B ne se retrouvait pas dans les fonds de SGP affiliées : les titres des banques du 
Groupe B représentaient 9,3 % des titres bancaires au portefeuille des fonds affiliés à B, contre 12,4 % pour les SGP 
du Groupe H, et plus de 15 % pour celles des groupes G et J. En réalité, les SGP affiliées à B n’arrivaient qu’en 
dixième position avec 9,3 % (six Groupes de SGP non reportés dans le tableau atteignaient encore des niveaux 
supérieurs. Il en va de même pour les autres grands conglomérats financiers.  
 
Le Tableau 3 permet de constater que cette observation n’a pas été modifiée par la crise. 
 

Tableau 3 : Part de chaque banque (colonnes) dans le portefeuille de titres bancaires des fonds affiliés à un conglomérat 
(lignes) 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
 
Des tableaux similaires, mais rapportant l’exposition à l’actif net des MMF plutôt qu’à la seule poche de titres 
bancaires, sont présentés en Annexe 2. 
 
Une autre manière de visualiser les données consiste à regarder quelle est la SGP qui détient la majeure partie des 
titres d’une banque donnée. Pour autant, c’est essentiellement la taille des SGP qui détermine leur importance 
dans la détention des titres émis par les différents groupes bancaires : la SGP la plus importante est aussi celle qui 
détient la plus grosse part des titres émis par chacun des principaux groupes bancaires. On ne trouve pas d’effet 
intra-groupe, ni avant crise, ni après. 
 
En conclusion, il est faux de dire que les fonds gérés par une SGP filiale d’un groupe est davantage exposée à la 
banque du groupe. Les données ne permettent pas de mettre en évidence un biais dans la politique 
d’investissement. 
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MMF des SGP du groupe A 56,4 % 8,5 % 4,5 % 4,2 % 7,3 % 0,1 % 0,0 % 0,8 % 8,4 % 11,4 % 3,2 % 7,0 % 5,0 % 39,7 %
MMF des SGP du groupe B 39,3 % 12,7 % 5,7 % 4,1 % 9,1 % 1,1 % 0,1 % 3,5 % 5,9 % 7,6 % 10,0 % 2,6 % 0,8 % 36,8 %
MMF des SGP du groupe C 63,6 % 7,8 % 6,7 % 3,6 % 7,4 % 1,1 % 0,0 % 2,7 % 9,5 % 5,9 % 4,8 % 6,2 % 1,3 % 43,0 %
MMF des SGP du groupe D 53,3 % 9,1 % 5,0 % 4,2 % 10,6 % 2,2 % 0,3 % 0,0 % 6,5 % 3,0 % 10,5 % 4,0 % 0,4 % 44,2 %
MMF des SGP du groupe E 22,7 % 2,5 % 5,6 % 0,0 % 5,2 % 0,0 % 0,0 % 0,1 % 4,4 % 7,0 % 6,2 % 4,2 % 3,5 % 61,5 %
MMF des SGP du groupe F 54,1 % 4,1 % 0,4 % 2,3 % 4,3 % 4,1 % 0,0 % 0,0 % 7,6 % 6,2 % 4,2 % 4,9 % 3,1 % 58,8 %
MMF des SGP du groupe G 14,4 % 23,3 % 14,3 % 0,0 % 9,0 % 12,1 % 1,8 % 4,5 % 0,0 % 1,8 % 0,0 % 4,0 % 0,0 % 29,2 %
MMF des SGP du groupe H 49,2 % 15,6 % 11,1 % 3,2 % 15,6 % 0,0 % 0,0 % 2,7 % 9,5 % 6,5 % 5,4 % 2,4 % 3,1 % 24,8 %
MMF des SGP du groupe I 49,9 % 10,2 % 8,0 % 7,0 % 9,6 % 11,0 % 0,6 % 7,0 % 9,9 % 2,9 % 0,0 % 10,2 % 0,0 % 23,5 %
MMF des SGP du groupe J 38,7 % 6,4 % 18,7 % 3,3 % 17,1 % 9,0 % 0,0 % 1,9 % 0,0 % 8,9 % 12,3 % 2,7 % 0,0 % 19,7 %
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3.1.3. Autres secteurs 

Des analyses similaires peuvent être menées sur les autres grandes catégories d’actifs au portefeuille des fonds 
monétaires.  
 

 On s’intéresse tout d’abord aux titres émis par des entreprises du secteur non financier. Nous insistons à 
nouveau sur le fait que les classifications ont intégralement été reprises par souci d’homogénéité de 
traitement. Les titres émis par des SNF au portefeuille des MMF français ont décru de 13,0 milliards 
d’euros entre fin février et fin mars. Pour autant, cette diminution est globalement proportionnelle aux 
montants de rachats totaux enregistrés sur la période et la part des SNF dans le portefeuille des MMF 
français est ainsi restée stable (elle est passée de 21,1 % à 20,9 % entre janvier et avril). On ne note pas 
de déformation marquée à l’intérieur de ce segment du portefeuille (cf. Graphique 11, en bas). 
 

Graphique 11 – Évolution de la composition de l’actif net des MMF français – secteur non financier 
en montants absolus (en haut), et en montants relatifs (en bas) (% du total « titres + cash ») 

 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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 Dans un dernier temps, on étudie l’évolution pour les titres émis par des administrations publiques (États, 
collectivités territoriales, organismes de sécurité sociale et administrations hospitalières). 

 
Graphique 12 – Évolution de la composition de l’actif net des MMF français – administrations publiques 

en montants absolus (en haut) et en montants relatifs (en bas) (% du total « titres + cash ») 

 
 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 

 
On remarque immédiatement sur le Graphique 12 que le secteur des administrations publiques est le seul à 
marquer une augmentation significative au mois d’avril, tant en montants absolus qu’en proportion du total « titres 
+ cash ». Sur la charnière entre les échéances de février et mars, on note une réduction de 1,2 milliard d’euros, soit 

3,8 3,3
1,6

4,0

0,4
0,3

1,2

7,7

0,1
0,1

0,1

0,2

1,8
1,7

1,3

3,3

 -

 2

 4

 6

 8

 10

 12

 14

 16

 18

Janvier Février Mars Avril

États étrangers État (République Française)
Collectivités territoriales (étranger) Collectivités territoriales (France)
Sécurités sociales (étranger) Sécurité sociale (France)
Supra-national Administrations hospitalières (France)

M
ill

ia
rd

s d
'e

ur
os

1,0 % 0,9 %
0,5 %

1,2 %

0,1 %
0,1 %

0,4 %

2,3 %

0,0 %
0,0 %

0,0 %

0,1 %

0,5 %
0,5 %

0,4 %

1,0 %

0,0 %

1,0 %

2,0 %

3,0 %

4,0 %

5,0 %

Janvier Février Mars Avril



 

- 22 - 

environ 21 %. On constate par ailleurs une réallocation au sein des titres souverains, avec une augmentation 
significative des titres émis par la République Française au détriment des titres d’États étrangers. Dans le détail, ce 
sont surtout les titres de l’État italien qui ont vu leur montant divisé par plus de 2, passant de 3,0 milliards d’euros 
fin février à 1,2 milliard fin mars. 

3.2. ANALYSE PAR DOMICILE DE L’ÉMETTEUR 

La Banque de France renseigne le domicile de chaque titre identifié au portefeuille des fonds. Cette variable de 
domicile correspond au pays d’émission du titre et non nécessairement à la juridiction où est établie la société 
émettrice ou sa maison mère. En d’autres termes, un titre émis par une banque française au Royaume-Uni sera 
considéré comme britannique. Entre février et mars, on remarque, au portefeuille des MMF, une baisse marquée 
des titres émis en France (-43,4 milliards d’euros) et dans une moindre mesure en zone euro (-18,4 milliards 
d’euros). Les titres émis en France représentaient 39,2 % du portefeuille (« titres + cash ») des MMF français fin 
avril 2020 contre 46,1 % deux mois plus tôt. 
 

Graphique 13 – Évolution de la composition de l’actif net des MMF français – domicile de l’émetteur 
en montants absolus (en haut) et en montants relatifs (en bas) (% du total « titres + cash ») 

 
 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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3.3. ANALYSE PAR MATURITÉ 

Sur les 7 548 titres que comporte notre base, nous avons pu identifier la maturité de 7 294 de ces titres soit 96,6 % 
de l’échantillon. 
Pour construire cette variable de maturité, nous avons mesuré (en mois) la durée restant à courir avant l’échéance 
du titre (telle que renseignée dans les bases commerciales, ou bien telle que déduite du nom du titre). Les actions 
et obligations perpétuelles ont été considérées comme des titres perpétuels, les parts d’OPC monétaire se sont 
vues attribuer leur WAL maximale (4 mois pour les MMF court-terme, 12 mois pour les MMF standards). 
 

Graphique 14 – Évolution de la composition de l’actif net des MMF français – maturité du titre 
en montants absolus (en haut) et en montants relatifs (en bas) (% du total « titres + cash ») 

 
 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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Entre février et mars, la détention des titres d’une maturité résiduelle « intermédiaire » (entre 1 et 12 mois) s’est 
réduite de 58,2 milliards d’euros. Leur poids au sein du portefeuille est ainsi passé de 70,4 % à 63,8 %. Cette 
diminution s’est poursuivie entre mars et avril puisqu’à la fin de ce dernier mois, les titres d’une maturité 
intermédiaire ne représentaient plus que 55,6 % de l’encours des titres détenus. En parallèle, la part des titres 
d’une maturité résiduelle faible (inférieure ou égale à 1 mois) s’est accrue (elle a augmenté de 11,1 milliards 
d’euros en avril). La proportion de cash (maturité nulle) a significativement augmenté sur la période. 
 
Les caractéristiques des titres d’une maturité résiduelle supérieure à 12 mois ont évolué entre les mois de janvier 
/ février et les mois de mars / avril. Au cours des deux premiers mois de l’année 2020, près des trois quarts de ces 
titres étaient émis par le secteur financier. Les titres des administrations publiques représentaient moins de 3 %. 
Lors des deux mois suivants et surtout en avril, la part des titres émis par le secteur financier s’est 
considérablement réduite au profit des titres souverains. Ainsi, à fin avril 2020, 24 % de l’encours des titres ayant 
une maturité résiduelle supérieure à 12 mois (y compris perpétuels) correspondait à des émetteurs publics, dont 
21 % pour le seul État français (Graphique 15). Les émetteurs financiers ne représentaient plus que 59 % du total. 
 

Graphique 15 – Évolution de la composition de l’actif net des MMF français – titres dont la maturité résiduelle est 
supérieure à 12 mois en fonction de l’émetteur (en % du total de la catégorie) 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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 B) que les cessions n’ont porté que sur les titres arrivant à échéance à plus d’un mois (autrement dit, les 
gérants n’ont pas activement cherché à vendre au cours du mois les titres qui arrivaient naturellement à 
échéance ce même mois). 

 
L’hypothèse A permet de considérer que, pour chaque titre en portefeuille, la variation de l’encours détenu par les 
MMF d’un mois sur l’autre est imputable uniquement aux cessions et aux arrivées à échéance. Si le titre considéré 
n’arrive pas à échéance pendant le mois, on déduit que la variation d’encours est exclusivement due aux cessions. 
Dans le cas contraire, l’hypothèse B permet d’attribuer la variation d’encours à une arrivée à maturité. On insiste 
sur le fait qu’il s’agit d’hypothèses simplificatrices dans la mesure où il est tout à fait possible que certains titres en 
portefeuille aient subi des variations de valorisation et que certains gérants aient liquidé des titres dont l’échéance 
était proche pour honorer les rachats – de fait, certaines SGP ont indiqué à l’AMF que les banques ont surtout 
animé le marché des titres à moins d’un mois dans la mesure où ces titres ne pénalisent pas leur ratio réglementaire 
de LCR (Liquidity Coverage Ratio).  

 
Graphique 16 – Décomposition des variations d’encours du portefeuille de titres entre janvier et avril 2020 (achats de titres 

en vert, cessions de titres en rouge, arrivées à échéance des titres en jaune), en Md d’€ 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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3.5. ANALYSE PAR NOTATION 

Sur les 7 548 titres que comporte notre base, nous avons pu identifier la notation de 4 753 de ces titres14 soit 63 % 
de l’échantillon. Pour ce faire, nous avons interrogé les bases commerciales à notre disposition (Bloomberg, 
Refinitiv) sur la notation à long terme du titre et de l’émetteur en janvier et en avril 2020 par les trois grandes 
agences de notation (S&P, Moody’s et Fitch).15 Afin d’obtenir une mesure harmonisée de la notation, nous avons 
suivi les règles suivantes : 
 

 Par défaut nous retenons la notation du titre.  
 Lorsque plusieurs agences notent le titre nous rapportons chaque notation à une échelle commune (voir 

annexe 3) et calculons la moyenne de la notation. 
 Si la notation du titre n’est pas disponible, nous utilisons la notation de l’émetteur. 
 En cas de notation multiple de l’émetteur, nous rapportons chaque notation à une échelle commune (voir 

annexe 3) et calculons la moyenne de la notation. 
 
Ce même procédé a été appliqué pour janvier et avril 2020. 
 
De manière synthétique, les meilleures notations correspondent aux chiffres les plus petits. La catégorie 
investment grade s’étale entre les notes 1 et 4. Les échelons 5 à 7 correspondent aux titres spéculatifs. 
 
Entre janvier et avril, la part des titres pourvus d’une notation « intermédiaire » (notation supérieure à 2 et 
inférieure ou égale à 4) s’est réduite passant de 50,5 % à 39,5 % au profit des titres les mieux notés et des liquidités. 
  

                                                 
14 En particulier, les OPC ne sont pas notés. 
15 Nous avons retenu la notation long-terme car la couverture était sensiblement meilleure que pour la notation court-terme (la seule notation 
court-terme retrouvée sur Eikon était la Issuer Short Rating de S&P, qui était manquante pour 3 380 titres, soit 45 % les titres en portefeuille). 
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Graphique 17 – Évolution de la composition de l’actif net des MMF français – notation du titre 
en montants absolus (en haut) et en montants relatifs (en bas) (% du total « titres + cash ») 

 
 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF  
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4. ANALYSE DES PORTEFEUILLES DES FONDS MONÉTAIRES AYANT LE PLUS DÉCOLLECTÉ 
Dans cette partie, nous nous concentrons sur les fonds ayant connu les rachats les plus importants (en montant 
absolu). Nous retenons ainsi les 15 fonds qui ont dû faire face au mois de mars à des rachats excédant 1 milliard 
d’euros. Dans la mesure où l’impact de la crise de la Covid-19 sur les différents MMF a été relativement hétérogène 
(cf. Cartographie 2020 des marchés et des risques de l’AMF), il est important d’analyser plus spécifiquement les 
fonds qui ont le plus été confrontés au choc de rachat. 
 
 
L’actif net de ces fonds représentait, au 29 février 2020, 57 % du total de l’actif net des fonds monétaires français 
(soit 208,0 milliards d’euros). Leur part a diminué lors du mois de mars pour atteindre, au 31 mars, 51 % du total. 
Concernant les rachats, les sorties nettes cumulées des investisseurs pour ces 15 fonds se sont élevées à 43,0 
milliards d’euros en mars contre 46,4 milliards d’euros pour l’ensemble des fonds monétaires français16. Ces 
15 fonds ont donc concentré 92,7 % des demandes de rachats adressées aux fonds monétaires français lors du 
mois de mars. 
 
Selon les données de la Banque de France, le total ‘portefeuille + cash’ cumulé de ces 15 fonds atteignait 
211,9 milliards d’euros à fin février, et 164,8 milliards d’euros un mois plus tard, soit une baisse d’encours de 
47,1 milliards d’euros. Comme pour l’ensemble des MMF français, l’ajustement du portefeuille consécutif aux 
rachats a porté principalement sur les titres émis par le secteur financier (variation de -47,2 milliards entre février 
et mars) et dans une bien moindre mesure sur les titres émis par les SNF, avec une variation de -7,5 milliards 
d’euros sur le mois de mars. En parallèle, la poche de dépôts a augmenté de 9,3 milliards d’euros (dans des 
proportions similaires au reste du marché). La composition (en termes sectoriels) du portefeuille des 15 MMF ayant 
le plus décollecté par secteur est globalement similaire à celle de l’ensemble des MMF français. On notera 
cependant que, pour les 15 MMF analysés, la part du secteur financier est plus importante et la part des SNF est 
moindre, quel que soit le mois considéré. 
  

                                                 
16 Sur cette période, la décollecte des fonds monétaires français s’est élevée à 52,1 milliards d’euros contre 6,6 milliards de collecte. 

https://www.amf-france.org/sites/default/files/2020-07/cartographie-2020-consolidee.pdf
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Graphique 18 – Évolution de la composition de l’actif net des 15 MMF français ayant le plus décollecté par secteur 
émetteur en montants absolus (en haut) et en montants relatifs (en bas)  

 
 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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Graphique 19 – Évolution de la composition de l’actif net des 15 MMF français ayant le plus décollecté – secteur financier 

en montants absolus (en haut) et en montants relatifs (en bas) (% du total « titres + cash ») 

 
 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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Comme dans le cas général, la part des titres émis par les banques françaises a largement diminué pour faire face 
aux demandes de rachats. L’encours de titres émis par des banques françaises et détenu par les 15 MMF ayant le 
plus décollecté a ainsi diminué de 51 % sur le mois de mars (contre 39 % pour l’ensemble des MMF). 
 

Graphique 20 – Évolution de la composition de l’actif net des 15 MMF français ayant le plus décollecté – titres bancaires, 
par nationalité de la maison mère 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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Graphique 21 – Variation de l’encours entre fin février et fin mars des titres bancaires détenus par les 15 MMF français 
ayant le plus décollecté, par nationalité de la maison mère 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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Graphique 22 – Évolution de la composition de l’actif net des 15 MMF français ayant le plus décollecté – secteur non 
financier en montants absolus (en haut) et en montants relatifs (en bas) (% du total « titres + cash ») 

 
 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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très significativement augmenté leur détention de titres souverains et, en particulier, des titres du gouvernement 
français. 
 

Graphique 23 – Évolution de la composition de l’actif net des 15 MMF français ayant le plus décollecté – administrations 
publiques en montants absolus (en haut) et en montants relatifs (en bas) (% du total « titres + cash ») 

 
 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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contre 42,7 % dans la population totale. Enfin, la part des titres à plus d’un an dans le portefeuille des 15 fonds est 
passée de 11 % à 15 % entre janvier et avril, alors que dans la population totale, cette proportion évoluait de 9 % 
à 10 %. 
 

Graphique 24 – Évolution de la composition de l’actif net des 15 MMF français ayant le plus décollecté – maturité du titre 
en montants absolus (en haut) et en montants relatifs (en bas) (% du total « titres + cash ») 

 

 
 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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Finalement, on ne note pas de différence marquée en matière de notation des titres détenus entre les 15 MMF 
ayant le plus décollecté et l’ensemble des MMF français. Entre janvier et avril, les 15 MMF analysés ont augmenté 
leur détention de titres les mieux notés (notation inférieure à 2) de 3,4 points de pourcentage mais ont réduit leur 
détention de titres dont la notation est comprise entre 2 et 3. 
 

Graphique 25 – Évolution de la composition de l’actif net des 15 MMF français ayant le plus décollecté – notation du titre 
en montants absolus (en haut) et en montants relatifs (en bas) (% du total « titres + cash ») 

 

 
 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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Annexe 1 - Absence de cyclicité des flux pour les MMF irlandais et luxembourgeois 

Graphique 26 – Souscriptions (+) et rachats (-) nets mensuels sur les fonds monétaires irlandais  
(montants absolus en haut, et relatifs en bas)   

 

  
 

 
Source : Central Bank of Ireland 
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Graphique 27 – Souscriptions (+) et rachats (-) nets mensuels sur les fonds monétaires luxembourgeois  
(montants absolus en haut, et relatifs en bas)  

 

   
 

 
Source : Banque centrale du Luxembourg 
NB : les flux de souscription rachat ont été recalculés comme la variation de l’actif net mensuel des MMF reporté par chacune les 
deux banques centrales nationales. Nous faisons donc l’hypothèse (acceptable pour les MMF, et encore plus sur la période récente) 
que l’effet de valorisation est nul. 
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Annexe 2 – Part de chaque banque (colonnes) relativement au total d’actif net des fonds affiliés à un conglomérat (lignes) 

Tableau 4 : Part de chaque banque (colonnes) relativement au total d’actif net des fonds affiliés à un conglomérat (lignes) 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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Tableau 5: Part de chaque banque (colonnes) relativement au total d’actif net des fonds affiliés à un conglomérat (lignes) 

 

 
Source : Banque de France (Base OPC-Titres, Base OPC-Bilan), calculs AMF 
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up

e 
D

Ba
nq

ue
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e 
E

Ba
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e 
F

Ba
nq
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e 
G

Ba
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e 
K

Ba
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e 
L

Ba
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e 
M

Ba
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du
 g
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up

e 
N

Ba
nq
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du
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ro
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e 
O

Au
tr

es
 b
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qu

es

MMF des SGP du groupe A 56,4 % 4,8 % 2,5 % 2,4 % 4,1 % 0,1 % 0,0 % 0,4 % 4,7 % 6,4 % 1,8 % 3,9 % 2,8 % 22,4 %
MMF des SGP du groupe B 39,3 % 5,0 % 2,2 % 1,6 % 3,6 % 0,4 % 0,0 % 1,4 % 2,3 % 3,0 % 3,9 % 1,0 % 0,3 % 14,5 %
MMF des SGP du groupe C 63,6 % 4,9 % 4,3 % 2,3 % 4,7 % 0,7 % 0,0 % 1,7 % 6,1 % 3,8 % 3,0 % 3,9 % 0,8 % 27,4 %
MMF des SGP du groupe D 53,3 % 4,8 % 2,7 % 2,2 % 5,6 % 1,2 % 0,1 % 0,0 % 3,5 % 1,6 % 5,6 % 2,1 % 0,2 % 23,6 %
MMF des SGP du groupe E 22,7 % 0,6 % 1,3 % 0,0 % 1,2 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,0 % 1,6 % 1,4 % 0,9 % 0,8 % 14,0 %
MMF des SGP du groupe F 54,1 % 2,2 % 0,2 % 1,3 % 2,3 % 2,2 % 0,0 % 0,0 % 4,1 % 3,3 % 2,3 % 2,7 % 1,7 % 31,8 %
MMF des SGP du groupe G 14,4 % 3,4 % 2,1 % 0,0 % 1,3 % 1,7 % 0,3 % 0,6 % 0,0 % 0,3 % 0,0 % 0,6 % 0,0 % 4,2 %
MMF des SGP du groupe H 49,2 % 7,7 % 5,5 % 1,6 % 7,7 % 0,0 % 0,0 % 1,3 % 4,7 % 3,2 % 2,7 % 1,2 % 1,5 % 12,2 %
MMF des SGP du groupe I 49,9 % 5,1 % 4,0 % 3,5 % 4,8 % 5,5 % 0,3 % 3,5 % 4,9 % 1,4 % 0,0 % 5,1 % 0,0 % 11,7 %
MMF des SGP du groupe J 38,7 % 2,5 % 7,3 % 1,3 % 6,6 % 3,5 % 0,0 % 0,7 % 0,0 % 3,4 % 4,8 % 1,0 % 0,0 % 7,6 %
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Annexe 3 : Calcul d’une notation harmonisée 

Tableau 6 : Correspondance des notations avec une échelle harmonisée 

 
 
Note : Afin d’obtenir une mesure harmonisée de la notation, nous avons attribué à chaque notation un équivalent numérique 
harmonisé selon l’échelle ci-dessus. Si un titre est noté par plusieurs agences, nous calculons alors une moyenne. Par exemple, 
si un titre est noté A3 par Moody’s, BBB+ par S&P et n’est pas noté par Fitch, alors il se voit attribuer les équivalents numériques 
suivants : 3 (Moody’s), 4 (S&P) et NA (Fitch). Sa notation finale sera donc (3+4)/2 soit 3,5. 
 

Moody's S&P Fitch
Echelle 

harmonisée
Aaa AAA AAA 1
Aa1 AA+ AA+

Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
A1 A+ A+
A2 A A

A3 A- A-
Baa1 BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Ba1 BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B
B3 B- B-

Caa CCC+
Ca CCC

C CCC-

D DDD

CCC
7

6

2

3

4

5
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