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Cette étude a été réalisée par la Direction des données et de la surveillance. Elle repose sur l’utilisation de sources considérées 
comme fiables mais dont l’exhaustivité et l’exactitude ne peuvent être garanties. Les données chiffrées ou autres informations 
ne sont valables qu'à la date de publication du rapport et sont sujettes à modification dans le temps. 
 
Toute copie, diffusion et reproduction de cette étude, en totalité ou partie, sont soumises à l’accord exprès, préalable et écrit de 
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SYNTHESE 
 
La crise financière de 2008 a mis en évidence un manque de transparence dans l’utilisation d’opérations de 
financement sur titres, nuisant à l’évaluation des risques systémiques. La réglementation SFTR, issue des 
recommandations du Conseil de stabilité financière, vise à accroître la transparence du système d’intermédiation 
financière non bancaire ou non-bank financial intermediation.  
 
Au titre de l’article 4 du règlement SFTR, les contreparties européennes et les succursales européennes d’entités 
de pays tiers doivent déclarer à un référentiel central, au plus tard à J+1, toute opération de financement sur titres 
ainsi que toute modification de celle-ci. 
 
Le reporting SFTR porte sur quatre types d’opérations de financement sur titre :  

- les opérations de pension ou repo,   
- les prêt de titres ou de matières premières et emprunt de titres ou de matières premières ou securities 

lending,  
- les opérations d’achat-revente et opération de vente-rachat ou buy-sell back transaction et sell-buy back 

transaction, 
- et les opérations de prêt avec appel de marge ou margin lending. 

 
Un semestre après la première phase d’entrée en application de l’article 4 du règlement SFTR, les services de 
l’Autorité des marchés financiers (AMF) ont souhaité partager une première analyse du marché des opérations de 
financement sur titre. 
 
A partir de ces données nouvelles et structurantes pour la bonne compréhension des marchés, différents cas 
d’usage sont d’ores et déjà identifiés. Les données SFTR peuvent notamment permettre au régulateur : 

 d’enrichir ses analyses des risques ; 
 d’améliorer le suivi de la tension sur le marché du prêt-emprunt sur un sous-jacent donné ; 
 d’approfondir le suivi des déclarations de positions courtes nettes ; 
 d’étudier les techniques d’utilisation des opérations de financement sur titre par les sociétés de gestion ; 
 d’analyser les mouvements significatifs de titres autour de dates clés telles que les dates d’assemblées 

générales ou de détachement de coupon. 
 
Le reporting SFTR constitue ainsi une source de données complémentaire très utile à l’AMF dans l’exercice de ses 
missions de détection de potentiels dysfonctionnements ou abus de marché et d’analyse des risques.  
 
Comme pour tout nouveau reporting, son exploitation nécessite un investissement fort par les équipes de l’AMF 
de façon l’utiliser de manière optimale et le fiabiliser. L’amélioration de la qualité des données continuera de 
constituer un objectif commun des régulateurs et des acteurs du marché. 

 

1. REPORTING SFTR 
 

1.1.  UN OBJECTIF DE TRANSPARENCE DES OPERATIONS DE FINANCEMENT SUR TITRES 

 
La crise financière de 2008 a mis en évidence un manque de transparence dans l’utilisation d’opérations de 
financement sur titres nuisant à l’évaluation des risques systémiques. La réglementation SFTR est issue de treize 
recommandations du Conseil de stabilité financière (CSF ou FSB) en 2013. Celles-ci visaient à accroître la 
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transparence du système d’intermédiation financière non bancaire ou non-bank financial intermediation. La 
réglementation SFTR a été adoptée le 25 novembre 20151.  
 
Au titre de l’article 4 du règlement SFTR, les contreparties européennes et les succursales européennes d’entités 
de pays tiers doivent déclarer à un référentiel central, au plus tard à J+1, toute opération de financement sur titres 
(« SFT ») ainsi que toute modification de celle-ci. 
 
L’entrée en application des dispositions relatives au reporting des transactions s’est effectuée en trois temps, à 
partir : 

 du 13 juillet 2020 pour les contreparties financières telles que les établissements d’investissement et de 
crédit, chambres de compensation et dépositaires centraux ; 

 du 12 octobre 2020 pour les entreprises d’assurance, gestionnaires d’OPCVM et de FIA, institutions de 
retraite ;   

 du 11 janvier 2021 pour les contreparties non financières éligibles. 

1.2. DES DONNEES NOUVELLES ET STRUCTURANTES 

 
Le contenu du reporting SFTR est précisé par le règlement délégué 2019/356 du 13 décembre 2018 et son annexe. 
Le reporting SFTR se décompose en quatre tableaux de données sur les contreparties, sur le prêt et le collatéral, 
sur les marges et sur la réutilisation du collatéral. Le reporting comprend un total de 155 champs dont un grand 
nombre est à réconcilier2 par les référentiels centraux. 
 
Le reporting SFTR porte sur quatre types d’opérations : 

 opération de pension ou opération de repo (RT) ; 
 prêt de titres ou de matières premières et emprunt de titres ou de matières premières ou securities 

lending (SL); 
 opération d’achat-revente et opération de vente-rachat ou buy-sell back transaction et sell-buy back 

transaction (BSB et SBB); 
 opération de prêt avec appel de marge ou margin lending (ML). 

 
Encadré : Focus sur les quatre types d’opérations de financement sur titre 

 
Le repo consiste en une opération de financement à court terme (maturité en général d’une semaine) d’échange 
de titres contre cash à un taux prédéterminé, le taux de repo. Deux types de collatéral sont à distinguer : le general 
collateral dans les repos cash driven pour lesquels le choix du titre importe peu et peut être substitué par un autre 
titre de qualité équivalente ; et le special collateral dans les repos securities driven où l’acheteur est intéressé par 
un titre spécifique notamment pour rehausser la qualité de son bilan et des ratios de liquidité (normes High Quality 
Liquid Assets). 
 
Le buy-sell back et le sell-buy back sont proches des opérations de repo puisqu’ils consistent en une opération 
d’achat-vente de titres au comptant et l’opération inverse à terme. Parmi les différences entre le repo et le BSB, 
figurent le fait que l’opération ne fait pas l’objet de marge initiale ni d’appels de marge, les titres ne peuvent pas 
être substitués et les coupons sont payés par l’acheteur au vendeur à l’échéance. 
 

                                                 
1 Le règlement (UE) 2015/2365 du Parlement Européen et du Conseil du 25 novembre 2015 relatif à la transparence des opérations de 
financement sur titres et de la réutilisation et modifiant le règlement (UE) n° 648/2012. 
2 Les référentiels centraux doivent en effet rapprocher les deux pattes de la transaction déclarées avec un Unique Trade Identifier (UTI) commun 
(activité de pairing) et réconcilier les données communes (activité de matching).  
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Le securities lending est une opération de prêt-emprunt de titres (actions ou obligations). On distingue deux types 
de prêts-emprunts : les prêt-emprunt titres contre titres ou titres contre cash. Dans le prêt-emprunt de titres 
contre titres, une commission de prêt exprimée en pourcentage du nominal (commission d’emprunt ou lending 
fee) est versée par l’emprunteur au prêteur. Pour le prêt-emprunt titres contre cash, l’emprunteur subit un rabais 
sur la rémunération du cash qui lui est appliqué par le prêteur (rebate). Ces opérations servent notamment à 
couvrir les ventes à découvert sur les actions. 
 
Le margin lending (ML) : cette opération est un prêt accordé sous la forme d’une ligne de crédit par un prime broker 
à son client hedge fund pour financer ses achats de titres. Les titres détenus par le hedge fund sont placés en 
garantie chez le prime broker. La position fait l’objet d’appels de marge quotidiens. 
 
Les données SFTR à disposition de l’AMF sont collectées via les quatre référentiels centraux autorisés par l’Autorité 
européenne des marchés financiers (ESMA). Il s’agit de DTCC Data Repository (Ireland) PLC (DDRIE), REGIS-TR S.A, 
UnaVista TRADEcho B.V., Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A.  
 
En vertu des critères de compétence définis par les articles 12 et 16 du règlement SFTR 2015/2365, l’AMF reçoit 
les déclarations d’opérations de financement sur titres relatives notamment : 

 aux contreparties déclarantes sous sa supervision ou de sa juridiction, incluant les contreparties 
financières (dont sociétés de gestion d’OPCVM, gestionnaires de FIA, … mais aussi assureurs) et non 
financières ; 

 aux titres prêtés ou utilisés en collatéral pour lesquels l’AMF est l’autorité compétente ; 
 aux plateformes de négociation et chambres de compensation qu’elle supervise. 

 
Depuis le 13 juillet 2020, l’AMF intègre les données SFTR dans sa plateforme « ICY », développée en interne depuis 
2016 afin de permettre au régulateur d’intégrer et d’analyser des volumes de données croissants. Ce système 
d’information repose sur des technologies Big Data.  

2. CAS D’USAGE DES DONNEES SFTR PAR L’AMF 
 

Malgré le caractère résolument prudentiel du reporting SFTR, la richesse des données déclarées permet à l’AMF 
d’étoffer son dispositif de suivi des marchés financiers.  
 

 Enrichissement des analyses des risques 
 

Les données SFTR vont permettre aux services de l’AMF d'améliorer leur analyse des risques de marché. Ces 
données vont alimenter des études thématiques, enrichir le comité des risques de l’AMF avec des indicateurs plus 
fins et contribuer aux travaux internationaux.  

Des outils de visualisation permettent d’ores et déjà un suivi macro de l’activité en termes d’encours par type de 
SFT ainsi que le suivi des déclarants français les plus importants.  
 
L’objectif est également d’analyser les situations de tensions sur le marché du repo. En période de choc de liquidité, 
le suivi du taux moyen du repo pour les opérations à taux fixe constitue un indicateur utile pour mieux comprendre 
les situations de tensions comme en avaient connu les Etats-Unis en septembre 20193. Un examen plus poussé sur 
les titres spécifiques en collatéral pourra également permettre d’identifier des tensions pouvant apparaître sur les 
dettes souveraines. 
 

                                                 
3 Cf. étude de la BIS du 08/12/2019 « September stress in dollar repo markets: passing or structural?”  
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Moyenne et médiane du taux de repo pour les opérations de refinancement à taux fixe (SFTR) 
 

 
Source : ICY SFTR, Trade activity reports reçus par l’AMF 

 

 Mesure de la tension sur le marché du prêt-emprunt  
 
Pour un titre donné, l’AMF utilise le lending fee ou commission d’emprunt renseigné dans les déclarations sur le 
prêt-emprunt de titre pour suivre la tension du marché du prêt-emprunt. Le lending fee est une commission 
d’emprunt qui s’exprime en taux annualisé. Un titre rare et coûteux à l’emprunt se distinguera par un lending fee 
de 10 % annualisé (1 000 points de base) alors qu’un titre aisément empruntable s’empruntera à un faible taux de 
0,5%. 
L’identification d’une tension sur le marché du prêt-emprunt d’un titre conduira l’AMF à mettre en place une 
surveillance renforcée de son marché afin d’identifier un éventuel dysfonctionnement ou abus de marché. 
Le graphe ci-dessous présente les taux d’emprunt moyens sur les valeurs du CAC 40 : il met en évidence les tensions 
pouvant apparaître en période d’opérations sur le capital ou de détachement du dividende.  
 

Taux d’emprunt moyen sur les valeur du CAC 40 (bleu gras échelle de droite) 
Taux d’emprunt de valeurs du CAC 40 ayant connu des mouvements significatifs du taux d’emprunt au second semestre 

2020 (échelle de gauche) 

 
Source : ICY SFTR, Trade activity reports reçus par l’AMF, champ 2.67 Lending fee 
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 Utilisation croisée du reporting SFTR avec les déclarations de positions courtes nettes 
 
L’AMF peut dès à présent confronter différentes informations telles que : 

- l’augmentation du lending fee du titre prêté dans le reporting SFTR ; 
- l’augmentation des positions courtes nettes sur le titre visé (en absolu et en relatif par rapport au flottant) 

issue des données de déclaration résultant du règlement européen sur les ventes à découvert4 ; 
- l’existence éventuelle de suspens de règlement-livraison. 

 
L’objectif est de compléter le dispositif de surveillance par des indicateurs de tension sur un titre spécifique. En 
particulier, ils pourraient aider à identifier plus rapidement une situation potentielle de short squeeze, qui expose 
les investisseurs à de violents mouvements de cours5.  
 
Par ailleurs, les transactions de prêt-emprunt déclarées au titre du règlement SFTR pourraient être utilisées pour 
des vérifications par l’AMF de la correcte couverture des positions courtes nettes des short sellers. Il convient 
néanmoins de mentionner que le vendeur à découvert n’est pas toujours soumis au reporting SFTR (limité aux 
entités européennes et leurs succursales) et que les positions courtes peuvent aussi être couvertes par d’autres 
mécanismes que le prêt-emprunt.  
 

 Identification de mouvements significatifs de titres en pourcentage du capital d’une société cotée 
 
Les services envisagent également, après les travaux de fiabilisation, d’exploiter les données SFTR afin d’identifier 
des mouvements significatifs de titres, notamment autour des assemblées générales. Ces données pourraient 
améliorer la capacité de l’AMF à détecter des montées au capital dans l’objectif de vérifier que les règles de 
transparence sont bien respectées. 
 

 Identification de transferts de titres autour des détachements de coupon 
 

L’analyse des mouvements de prêt-emprunt via les données SFTR pourrait également aider à identifier et quantifier 
certains montages fiscaux en lien avec le détachement des dividendes. 
Bien que ce ne soit pas actuellement de sa compétence, l’AMF pourrait à l’avenir jouer un rôle dans ce domaine. 
En effet, à la demande de la Commission Européenne, l’ESMA a analysé les schémas ayant coûté plusieurs milliards 
d’euros à certains États européens, comme le CumCum et CumEx6 et émis une proposition qui conduirait les 
autorités nationales compétentes sur les marchés à collaborer plus étroitement avec l’administration fiscale. Cette 
proposition a été soumise à la Commission Européenne.  
 

 Etude de l’utilisation des opérations de SFT par les sociétés de gestion 
 

Les données SFTR permettront en outre aux services de l’AMF de mieux connaitre l’activité des entités régulées, 
en étudiant le recours aux SFT par les sociétés de gestion françaises et leurs techniques d’utilisation des opérations 
de financement sur titres.  

                                                 
4 RÈGLEMENT (UE) No 236/2012 DU PARLEMENT EUROPÉEN ET DU CONSEIL du 14 mars 2012 sur la vente à découvert 
5 Le short squeeze (pression des shorts) désigne une liquidation forcée des positions courtes consécutive à un événement qui contraint des 
acteurs ayant vendu à découvert à racheter leurs positions dans l’urgence, alimentant ainsi une forte hausse des cours. 
6 Le schéma CumCum consiste en un prêt à une entité d’un pays tiers ayant une convention fiscale avec la France de titres dividende attaché 
(avant la date de détachement du dividende l’action est cum) afin d’échapper à la retenue à la source. Le CumEx est une opération d’achat 
vente de titres autour de la date de détachement afin de profiter du crédit d’impôt accordé à l’Etat à un détenteur de titres avant la date de 
détachement. 
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3. PREMIER APERÇU DES DONNEES SFTR : PANORAMA DU MARCHE7 
 

3.1. VOLUMETRIE DES DONNEES 

 
L’AMF charge quotidiennement de la part des quatre référentiels centraux (via le système d’accès européen 
centralisé TRACE) des fichiers sur les transactions et leur cycle de vie, les positions en fin de journée sur les 
opérations en vie, les causes des rejets et les réconciliations des données.  
 
Les données SFTR intégrées dans ICY représentent environ 1 million de lignes par jour. A titre de comparaison, 
l’AMF reçoit quotidiennement environ 10 millions de lignes de transactions dans le cadre du reporting MiFIR (RDT-
TREM). 

Volume des données SFTR intégrées dans la plateforme ICY 
 

 
Source : ICY SFTR, AMF 

 
La volumétrie s’accroît au fil des semaines, notamment depuis mi-octobre avec le reporting des assureurs et des 
fonds (cf. supra). Par ailleurs, des problèmes de qualité ont été identifiés dans le reporting des données et génèrent 
des rejets. Un travail de supervision pour identifier les déclarants manquants est prévu en 2021 (cf. infra). 
 
Il convient de mentionner que le Brexit a eu pour impact une baisse sensible de la volumétrie des données SFTR à 
partir de janvier 2021 ; néanmoins, la perte d’information associée reste limitée en première analyse (cf. infra). 

3.2. VOLUMETRIE DU MARCHE DES SFT EN NOMBRE DE TRANSACTIONS ET EN MONTANT 

Une première analyse de la volumétrie et des montants déclarés par type de produit montre la prépondérance des 
opérations de repo et de buy-sell back (RT/BSB) avec 89% des montants totaux déclarés contre 11% pour le 
securities lending même si, en nombre d’opérations, le prêt-emprunt (SL) représente 33,6% des transactions.  

                                                 
7 Précisions sur la méthodologie : les graphiques des parties 3.2 à 3.5 du Panorama du marché sont réalisés à partir des données SFTR des Trade 
Activity Reports reçus par l’AMF, sur la période de mi-juillet 2020 à mi-novembre 2020, incluant les types d’action NEW et MODI.  
Sauf mention contraire, les « transactions » évoquées dans la section 3 correspondent aux transactions déclarées, i.e. aux déclarations, 
regroupées selon le triplet : Unique Trade Identifier (l’identifiant unique de transaction, commun pour les deux contreparties de la transaction), 
déclarant, et sens de la transaction. Ainsi une opération fait généralement l’objet de deux transactions déclarées (une de chaque contrepartie). 
Les montants sont calculés et convertis en euros à partir des champs du reporting SFTR (2.56 Valeur du prêt pour le prêt-emprunt, 2.37 Montant 
en principal à la date de valeur pour le repo et le BSB, 2.69 Encours des prêts avec appel de marge pour le margin lending). 
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Part des différents types d’opérations en montant et en nombre de transactions 
 

  
Source : ICY SFTR, Trade activity reports reçus par l’AMF de mi-juillet à mi-novembre 2020 

 
Depuis le 12 octobre 2020, date à laquelle les sociétés de gestion et les compagnies d’assurance ont commencé à 
déclarer leurs opérations de SFT aux côtés des prestataires en services d’investissement, l’AMF intègre chaque jour 
environ 90 000 transactions en provenance des PSI et 5 000 transactions des sociétés de gestion et des compagnies 
d’assurance.  
D’après une première estimation8, les volumes quotidiens traités par type de produits s’élèvent à : 

 environ 60 000 transactions de repo et 7 000 transactions de buy-sell back déclarées par jour pour un 
montant de 1,9 trillions d’euros9, ce qui permet d’estimer le volume quotidien traité sur le repo et le BSB 
à 950 milliards d’euros compte tenu des deux transactions reçues des contreparties par opération. 

 30 000 prêts-emprunts de titres par jour pour un montant de 300 milliards d’euros, soit un montant 
traité estimé à 150 milliards d’euros10.  

 une centaine de transactions de margin lending par jour avec des montants quotidiens très dispersés 
entre 20 et 500 millions d’euros par jour. 
 

L’AMF reçoit davantage de transactions de repo que de transactions de prêt-emprunt  (en nombre de transactions). 
A l’inverse, les données SFTR globales publiées par les référentiels centraux font généralement état d’une majorité 
de transactions de prêt-emprunt. Cette différence est liée au périmètre des transactions reçues par l’AMF, qui 
présente un biais (par rapport au marché européen) lié à un déclarant particulier : l’AMF reçoit en effet toutes les 
transactions de LCH SA (sur tous les instruments, pas seulement ceux de compétence française) car la chambre de 
compensation agréée par l’AMF est une contrepartie déclarante de juridiction française. Or, au niveau européen, 
35% des opérations de repo sont estimées comme faisant l’objet de compensation11 et LCH SA affiche une part de 
marché de 85% sur ces opérations de repo compensées12. A l’inverse, très peu d’opérations de prêt-emprunt sont 
compensées (cf. section 3.3). 

                                                 
8 Les montants traités correspondent à environ la moitié des montants déclarés car il y a deux déclarations de transaction pour une même 
opération en fonction du sens donneur / receveur du collatéral sauf pour les transactions margin lending pour lesquelles une des contreparties 
n’est pas déclarante. 
9 1 trillion = 1 000 milliards 
10 Ces montants et nombre de transactions conduisent à une taille moyenne de transaction de 10 millions d’euros (300 milliards d’euros / 
30 000 prêts-emprunts). Ce chiffre apparaît très élevé au regard des pratiques de marché et reflète les problèmes de qualité inhérents au 
reporting SFTR encore récent. La médiane du notionnel des transactions de prêt-emprunt reçues s’établit à 200 000 euros, plus proche des 
standards de marché. 
11 Source : Les Echos (https://www.lesechos.fr/2017/07/avec-lch-paris-devient-leader-du-repo-174265) 
12 Source : L’Agefi (https://www.agefi.fr/financements-marches/actualites/quotidien/20190225/lch-concentre-a-paris-activite-repo-dette-en-
euro-268706) 
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Montants en trillions d’euros et nombre de transactions déclarées depuis le 13 juillet par produit 
 

 
Source : ICY SFTR, Trade activity reports reçus par l’AMF de mi-juillet à mi-novembre 2020 
Note de lecture : dans le graphique ci-dessus, on observe un montant élevé de margin lending déclaré, un surcroît d’activité entre le 
17 août 2020 et le 2 septembre 2020 en securities lending qui n’est pas expliqué à ce stade et dont l’étude est en cours.  

3.3. FRAGMENTATION DES OPERATIONS 

Les graphiques ci-après dressent un panorama de la fragmentation des montants échangés entre les opérations 
traitées sur plateformes et les opérations OTC.  

 74 %13 des transactions sur le repo et le BSB sont réalisées sur des plateformes alors que le marché du 
securities lending ne comprend que 1% d’opérations sur plateformes, le reste des opérations étant 
réalisé ainsi exclusivement en OTC. 

 Les principales plateformes de négociation sont CME Amsterdam, Brokertec (du même groupe CME) et 
MTS Italia pour le repo.  

 Equilend (filiale du groupe financier Northern Trust) est la principale plateforme pour le prêt-emprunt. 
 

Part des transactions OTC et sur plateforme  
  Repo/BSB       Securities lending   

  
 

                                                 
13 Le pourcentage de transactions de repo réalisées sur des plateformes apparaît élevé en comparaison avec les pratiques du marché (ICMA) et 
les données SFTR globales publiées par les référentiels centraux au niveau européen. Le flux de transactions de repo déclarées par LCH SA à 
l’AMF surpondère en effet dans le périmètre analysé la proportion de transactions sur plateformes, d’où proviennent l’essentiel des 
transactions compensées. 
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Part des principales plateformes de négociation pour les transactions sur plateforme 
Repo/BSB       Securities lending 

 

 
Source : ICY SFTR, Trade activity reports reçus par l’AMF de mi-juillet à mi-novembre 2020 
 
Sur le repo et le BSB, toutes les transactions sur plateformes sont compensées alors que seules 4% des transactions 
OTC sont compensées. Le securities lending n’est quant à lui quasiment jamais compensé. 

3.4. ANALYSE PAR SECTEUR D’ACTIVITE DES CONTREPARTIES DECLARANTES 

 
Deux champs essentiels dans le reporting SFTR permettent d’identifier le déclarant et sa contrepartie dans la 
transaction. L’analyse qui suit se concentre sur le secteur d’activité des déclarants uniquement et non celui de la 
contrepartie.  
 

 Typologie des déclarants  
 

Un champ permet ainsi de distinguer les contreparties financières déclarantes en fonction de leur secteur 
d’activité14 :  
 

 Banque d’investissement   
 Etablissement de crédit  
 Chambre de compensation 
 Compagnies d’assurance 
 Fonds UCITS (fonds régis par la directive OPCVM) 
 Fonds alternatifs (fonds régis par la directive AIFM) 
 Autres (contreparties non financières) 

 
Malgré la prépondérance des banques et des établissements de crédit en termes de montants déclarés, le 
graphique ci-dessous montre que le nombre de fonds déclarants est supérieur au nombre d’établissements 
bancaires déclarants (banques et établissements de crédit).   

                                                 
14 Le champ Sector of the counterparty comprend une codification pour les contreparties financières - ‘CDTI’ - Credit institution (…) ‘INVF’ - 
Investment firm (…‘INUN’ - Insurance undertaking (…) ‘AIFD’ - AIF managed by AIFMs (…) ‘ORPI’ - Institution for occupational retirement 
provision (…) ‘CCPS’ - Central counterparty (…) ‘REIN’ - Reinsurance undertaking (…) ‘CSDS’ - Central securities depository (…) ‘UCIT’ - UCITS and 
its management company (…) - et les contreparties non financières (une lettre par secteur d’activité non financier) 
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Nombre de déclarants par catégorie 
 

 
Source : ICY SFTR, Trade activity reports reçus par l’AMF de mi-juillet à mi-novembre 2020 

 
Les déclarants français sont actifs dans toutes ces catégories à l’exception des fonds de retraite. Aucun déclarant 
français n’apparaît en effet dans cette catégorie à ce stade, probablement à cause de la spécificité du système de 
retraite français, majoritairement par répartition.  
 
 

Nombre de déclarants de compétence française par catégorie 
 

 
Source : ICY SFTR, Trade activity reports reçus par l’AMF de mi-juillet à mi-novembre 2020 

 
 

 Activité par produits et catégorie de déclarant 
 
Les graphiques ci-dessous présentent l’évolution des parts de marché et des montants par catégorie dans les 
déclarations reçues. Un focus est réalisé sur la période débutant le 12 octobre 2020, date d’entrée en vigueur du 
reporting pour les fonds et compagnies d’assurance.  
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Montants déclarés par catégorie de déclarant (13 juillet – 15 novembre) 
en pourcentage     en trillions d’euros 

 

 
Source : ICY SFTR, Trade activity reports reçus par l’AMF de mi-juillet à mi-novembre 2020 

 
La répartition des montants par catégorie de déclarant pour chaque type d’opération pour la période après le 
12 octobre 2020 est observable via les quatre camemberts ci-dessous. Il apparaît d’emblée que les fonds 
représentent de faibles montants dans les déclarations, entre 2 et 3% selon les produits, excepté pour le margin 
lending où leur part est de 41%. 
 

 

Répartition des montants par type de déclarants selon les familles d’opérations (RT, BSB, SL, ML) 
 

 
Source : ICY SFTR, Trade activity reports reçus par l’AMF de mi-juillet à mi-novembre 2020 
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L’analyse de l’activité des fonds et des compagnies d’assurance présentée ci-dessous mène aux constats suivants : 

 Les fonds sont très actifs sur le repo, le buy-sell back et, dans une moindre mesure, sur le securities 
lending.  

 Les compagnies d’assurance ont une activité importante en termes de prêt-emprunt, notamment 
comme prêteuses de titres. 

 Seuls les fonds alternatifs ont en pratique recours au margin lending. Les opérations de margin lending 
pourraient ne pas correspondre au critère de « gestion efficace » requis par la directive déléguée 
OPCVM et ainsi ne pas être privilégiées par ces fonds. 
 

Focus sur l’activité par SFT des fonds et des compagnies d’assurance 
 

 
Source : ICY SFTR, Trade activity reports reçus par l’AMF de mi-juillet à mi-novembre 2020 
 
Les deux camemberts suivants permettent de visualiser la part des montants engagés en tant que prêteur et en 
tant qu’emprunteur dans les déclarations des fonds. Les sociétés de gestion - dont les fonds français régulés par 
l’AMF - sont principalement prêteuses de cash (dans les opérations de repo) ou de titres (dans les opérations de 
prêt-emprunt de titres) auprès des banques avec près de 80% des montants déclarés. 
 

 

Répartition entre fonds prêteurs et fonds emprunteurs 
 

 
Source : ICY SFTR, Trade activity reports reçus par l’AMF de mi-juillet à mi-novembre 2020 
Note de lecture : pour définir le sens des transactions dans le reporting SFTR, le déclarant déclare le sens « GIVE » lorsqu’il donne le collatéral 
car il emprunte le titre. Le déclarant déclare le sens « TAKE » lorsqu’il reçoit le collatéral car il prête le titre. 
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3.5. NATIONALITE DES DECLARANTS POUR LE PRET-EMPRUNT SUR VALEURS FRANÇAISES  

 
Pour pouvoir appréhender la nationalité des déclarants, l’analyse a porté sur les instruments de compétence 
française car, sur ce périmètre, l’AMF est censée recevoir les opérations de tous les déclarants européens15. Il est 
aisé d’isoler, grâce à un champ spécifique, la compétence de l’instrument pour les opérations de securities lending. 
En revanche, la juridiction de l’émetteur du collatéral dans les opérations de repo et de BSB peut se trouver 
beaucoup plus complexe à extraire, notamment dans la configuration où le collatéral est constitué d’un panier 
d’instruments (« general collateral »). Par conséquent, seules les opérations de securities lending sont retenues 
pour cette analyse. 
 
L’analyse selon l’axe de compétence des déclarants est fondée sur la nationalité du LEI (source GLEIF) du déclarant.  
 

 près de 50% des déclarations provenaient d’entités britanniques sur la période d’analyse de la présente 
note.  

Avec le Brexit, l’AMF ne reçoit plus ces déclarations, à moins qu’elles ne proviennent d’une 
succursale européenne d’un établissement britannique. La transaction est cependant susceptible 
d’être toujours déclarée par l’autre contrepartie à la transaction. En première analyse, la 
proportion de transactions entre deux contreparties britanniques – qui disparaîtrait ainsi 
totalement du reporting reçu – devrait être limitée aux alentours de 10% du nombre de 
transactions. 

 les déclarants français ne représentent que 20% des montants déclarés.  
 27% sont des déclarants UE hors FR, principalement du Benelux. 
 3% Japon, 0,1% seulement pour les US16. 

 
Répartition des montants par nationalité des déclarants (toutes catégories) 

 

    
Source : ICY SFTR, Trade activity reports reçus par l’AMF de mi-juillet à mi-novembre 2020 

 
 
 
 
 
 
 

 

                                                 
15 Cf. précisions apportées en première page sur le périmètre des données accessibles à l’AMF. 
16 La présence de déclarants de pays tiers est due au fait que SFTR s’applique également aux succursales européennes des déclarants de pays 
tiers, comme précisé en première page. 
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 Typologie des déclarations par juridiction de l’émetteur du titre prêté 
 
L’analyse des transactions suivantes permet de visualiser quelle est la répartition des titres prêtés selon leur pays 
(i.e. la juridiction de leur émetteur), uniquement pour les déclarants français dont l’AMF reçoit l’exhaustivité du 
reporting. 
 
Comme le montre le graphique ci-dessous, les déclarants français concentrent essentiellement leurs opérations de 
prêt-emprunt sur les titres européens (EU27) puisque ceux-ci représentent 65% de leurs déclarations (incluant les 
émetteurs français pour 26%), contre 35% pour les autres zones (US, UK, Japon). Il convient de noter que ces 
pourcentages élevés prennent en compte l’activité des succursales étrangères des déclarants français. 
 

Répartition en montants des émetteurs par juridiction  
 

 
Source : ICY SFTR, Trade activity reports reçus par l’AMF de mi-juillet à mi-novembre 2020 

 
4. QUALITE DES DONNEES SFTR 

 
Les analyses précédentes illustrent tout l’intérêt des données SFTR pour les missions de l’AMF.  
 

Cependant, plusieurs problèmes de qualité apparaissent naturellement comme avec tout nouveau reporting et 
devront être corrigés, tels que : 

 des retards de transmission des transactions : certaines transactions étant déclarées au-delà du délai de 
1 jour exigé par la règlementation. 

 des pics de montants anormaux. 
 des taux d’emprunt aberrants. 

En termes de complétude, il serait également utile d’examiner quelles entités françaises, contreparties financières 
et fonds d’investissement n’ont déclaré aucun SFT à ce jour.  
 
Un vaste chantier de fiabilisation des données doit ainsi être entrepris. Le projet de plan d’action qualité sur les 
données SFTR de l’ESMA comportera des campagnes de tests et d’interrogations des intermédiaires déclarants, en 
complément aux points ponctuels remontés au fil de l’eau par les utilisateurs.  
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5. CONCLUSION 

 
Les données SFTR constituent un apport très intéressant pour les missions de surveillance et de supervision des 
acteurs de l’AMF. 

- Sur le plan micro, ces nouvelles données permettent notamment de compléter et d’enrichir la surveillance 
du marché des titres vendus à découvert. Elles permettront également de mieux suivre l’activité des 
entités régulées par l’AMF, en particulier les sociétés de gestion, sur les opérations de financement sur 
titres. 

- Dans une optique plus systémique, celles-ci pourraient permettre de détecter et d’analyser d’éventuelles 
tensions sur le marché du repo, symptomatiques de problèmes de financement. 

Elles contribueront ainsi à renforcer l’approche data-driven de la supervision par le régulateur. 
  
Néanmoins, ces données sont récentes et nécessiteront d’être fiabilisées et appréhendées par les différents 
métiers de l’AMF. La mise en œuvre du plan d’action qualité des données SFTR constitue également une priorité 
de l’ESMA. 
 

*** 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


