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Les nouveaux éléments du diagnostic -

DES MARCHES FINANCIERS

Un environnement de marché moins porteur...

[0 Moindre croissance économique

. . . , .- L'expérience d’'une correction passagere sur les marchés fin 2018
[0 Hausse de l'incertitude et tensions géopolitiques P passag
7 Conflits commerciaux 3600 1 [ 2800
7 Rebondissements du Brexit oy - 3400
7 Contestation du projet européen - 3200
5200 -
7 Fragilité de certains gouvernements [ 3000
5000 -
7 Gilets jaunes en France b st
... mais un changement des anticipations de politique l,f\ s
monetaire qui soutient les cours... 2600 —ggﬁ‘s‘go(éch'dedmite) i
——— EURO STOXX 50 (éch. de droite) [ 2400
7 Report de la normalisation (Etats-Unis, zone euro)
4400 T T T T T T T T T T T T 2200
7 Annonces de nouvelles mesures par la BCE E 2 E 3 8 £ 5 2 @ = % g ¢
3 2 § § S8 g8 ¢ § @& g & & 32

... et qui fait peser le risque d’un scénario a la japonaise
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Les principales révisions apportees T

Certains risques revus a la hausse

[0 Les risques liés a un environnement prolongé de taux d’intérét tres bas
7 Re-tarification brutale des actifs financiers, d’autant plus que les fondamentaux sont moins favorables

7 Trajectoires insoutenables d’endettement dans un contexte de politiques macro-prudentielles qui peinent a contenir les effets néfastes
des politigues monétaires ultra-accommodantes (endettement des agents privés en France par exemple)

7 Prise de risque des investisseurs a la recherche de rendement (leveraged finance, fonds de private equity, fonds immobiliers, etc.)

7 Transition des modeéles d’affaires, pression sur frais et les colts (banques, gestion d’actifs, etc.)

[ Les risques liés au manque de coordination des politiques (supervision des marchés en cas de
fragmentation...)

Des vulnérabilités induites davantage par I’environnement extérieur (croissance,
politique monétaire...) que par la structure propre au secteur financier

Approfondissement des impacts de MIF 2 et des transformations des marchés grace a la mobilisation des
données propres au régulateur
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Une croissance en baisse et |la menace d’un
retournement de cycle aux Etats-Unis AIXIF

Evolution du PIB volume pour quelques pays développés Ecart de taux (10 ans - 1 an) sur les obligations souveraines
(% en glissement annuel) américaines
6 - -6 400 - g e - 400
Etats-Unis
Zone euro
Royaume-Uni
France
41 ——— Allemagne Fa 300 | + 300
Italie
2] ﬁ\ M -2 200 {- 200
4] \V/ 0 100 4 100
2 -2 0 0
-4 T T T T T T T T T -4 -100 T T T T T T T T T T T T -100
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

. . Note de lecture : Les bandes grisées représentent les périodes de récession
Note de lecture : dernier point pour le T1 2019 & P P

Source : Bureau of Economic Analysis (BEA), U.S. Department of Commerce, Eurostat, Office Source: Thomson Reuters Datastream

for National Statistics (ONS), INSEE, Federal Statistical Office, Istat, Thomson Reuters
Datastream
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Mais de nouvelles anticipations de politique monetaire, ...
d’ou des taux d’intérét battant encore des records... F

Taux des emprunts d’Etat a 10 ans (en %)

1 Etats-Unis Allemagne r

1 —— France Espagne [
6 11 '\J ﬁwtﬁ\ alie ortuga 6
, M\,

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Source : Thomson Reuters Datastream
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... et des marchés actions aux cours éleves au regard des s
fondamentaux (risque de correction) AlXI

Ratio cours/bénéfices (price earning ratio)

France Allemagne

30 - Etats-Unis Zone euro - 30
Royaume-Uni —-a-. Etats-Unis (moyenne mobile sur 10 an...
----- France (moyenne mobile sur 10 ans)
25
20
15 -
10
5 T T T T T T 5
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Source : Thomson Reuters Datastream
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'impact de MIF2 sur la recherche disponible sur les

sociétés cotées

Une analyse qui doit étre approfondie

[0 Développement de la recherche financée

par les émetteurs 100% -
90% -
O Impact retardé, pas encore visible dans s0%

70%

les données actuelles

60%

[0 Baisse des prix et budgets dédiés a la

50% -

Couverture des sociétés européennes cotées a Paris
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Source : Bloomberg, calculs AMF
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Un réle des marchés qui s’étiole dans le financement
en fonds propres

Evolution du nombre de sociétés cotées

i , données fin d'année
[0 Concentration des marchés sur les ( )

. . . 3500
grosses capitalisations @ Euonex - Paris _
O Euronext Growth - Paris -
) Jé 3000 —
D Peu d entrees en bou rse B Francfort : Regulated Market

O Francfort : Open Market-Entry Standard -

2500 — —
B London SE : Main Market 1399 1694
O London SE : AIM

2000 — 1195

1 096
1500
112
1000 10 1117 145 20 1827 q
164 185 196 197 140 158 {1692 4589
157 1423 1337 4 961
500 - oy 1166 1 156
749 707
U u 617 562 513 500 492 G4 580 43 ag1 450
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200 a1 A\S o2 \1 .Lm‘i}a A2 2005 Q8T g\® g\ g\ 7—“\2 A2 900 9q¥T g \® g2 g\ '1_“'\?; A2
Euronext-Paris Deutche Borse AG London SE

Sources : Euronext, DBAG, LSE
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Sur les marchés de dette, des trajectoires sans C
amelioration et le developpement des composantes les AXIF
plus risquées

Des points de vigilance

Z ; 4 ; Décomposition de la dette des entreprises américaines et frangaises de catégorie
u PEgraqatlon de \la ca,tegorlle investissement par notation a fin 2018
Investissement a speculatlve (en %)

accompagneée de réallocations des
investisseurs

France Etats-Unis

NAA
2%

O

Dette publique italienne

28%

BBB
51%

Dette des sociétés non financieres
en France

O

35%

[0 Finance a effet de levier

7 Obligations spéculatives A

43%

7 Préts a effet de levier (moindre protection
des investisseurs : covenants allégés)

2 Collaterized Loan Obligations
Source : Bloomberg
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Marcheés actions : un effet MIF 2 limite sur la R
transparence pré négociation voulue par le législateur ANF

Evolution de la structure des marchés actions frangais
(Part de marché en montants échangés)

[0 Des volumes en hausse sur les Internalisateurs
Systématiques (IS) et en baisse sur les plates-

formes lit o
[0 Un apport des IS qui reste limité en terme de -

transparence pré-transactionnelle o

7 la part « transparente » des transactions sur IS s’éleve so%

seulement a 0,8 % du montant total du marché ao%

[0 Une grande part des volumes négociés sur IS ne o

participe pas a la formation des prix o

72 30 % des transactions sur IS sont exécutées apres le fixing de 9 e B o8 B g 8 o o o3 o o8 P o o8

cloture

- . Refinitiv, calculs AMF
7 Une part trés importante de I'activité porte sur des Source : Refinitly, calculs

transactions de blocs
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Marchés actions : sur Euronext, un fixing de cloture
qui croit et accueille jusqu’a 40 % des échanges AIXIF

[1 Les causes Evolution des volumes échangés au fixing en France (en % des montants échangés)

B2% e ——————— s
Part de marché des fixings sur les volumes négociés sur Euronext Paris

80% - - (toutes actions ordinaires - de 2012 a T12019) |-—--------

7 Une obligation de meilleure exécution
imposée par MIF2 ?

3B === = = mm mmmm e e e e

6% T == m oo

7 Le développement de la gestion passive ?

Part de marché mensuelle

34% -
[0 Les conséguences 2% |
30%
7 Un risque opérationnel accru pour le .
fixing de cloture ?
26%
7 Une dégradation de la qualité du marché 24% 1
dans la séance en continu (processus de 2% |
formation du prix) ? 20% +---- o
18% T
A&&Q@w&@f;&”}&%@%@ﬁeﬁc’%»v”;&”}@}v&y%@;@;&%&i@;@;&%é9}«ifq@oﬁ;&%@;@;@bﬁe&
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Marchés obligataires : une légere dégradation de |a
liquidité pour le segment corporate depuis 2015 AIXIF

Interquartile médian des prix de transactions des 100 titres les plus traités au cours des
1 Les conditions de quuidité 100 derniers jours (en points de base — médiane mobile 50 jours)

semblent poursuivre leur lente 2
dégradation observée depuis mi-
2015 sur le segment corporate
sans que cette derniere ne
s'aggrave sensiblement en 2018.

—0Obligations corporates ——Qbligations souveraines

[0 Lavigilance reste nécessaire

7 Lerisque de re-tarification demeure élevé

7 laction de la BCE reste encore
significative
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Marchés dérivés : des risques désormais concentrés s
dans les chambres de compensation AIXIF

Une concentration qui impose
I’existence d’un cadre robuste

Encours mondial (notionnel) de dérivés de taux d’intérét par type de contrepartie

[J Les lecons a tirer du défaut d’Einer Aas, (en milliers de milliards de dollars)
adhérent de Nasdag OMX (septembre 7 Clients non-financiers
m Autres institutions financiéres
2018) L L 11 01 ¢ = R
Dealers décl t
71 Révision du cadre des stress-tests par 'lESMA (avril O . eaersecarans 77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777
2019) |
7 Une procédure de liquidation qui peut étre B - C R RRERRRNRNNR Y ! ””” !!
améliorée 15
300 -eoereoeereeeeeeeeeee U L LR R LR R Y PiEiid
O Le cadre réglementaire européen 111
7 Un texte en attente sur le redressement et la ¥ 5; ¥ ,5;
7 EMIR 2.2 : un texte final moins ambitieux avec une

supervision des CCP de I'Union qui peine a émerger FEFSSSELEFS
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Une baisse historique des encours gérés au niveau

mondial
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La conséquence d’un recul des valorisations et d’une faible collecte

Evolution des encours
(en milliers de milliards d’euros)

45
| = Afrique 41,11 40,79
40 - Asie et Océanie | . ... 38,56~ -
Em Europe 5,42 5,61
35 i Amérique [
——Monde 31,4
30 -
| 14,78 g
: s 14,3
25 A 12,6
20 -
| 15,63
15 11,67
10 | [ lsos 2010 2076 2065
! . 16,54 4
7
5 - 9,g 1094 1130 1234
8,00 )
0 T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Source : EFAMA — International quaterly statistical release, Calculs AMF
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Evolution de la collecte
(en millards d’euros)

3000 - S
| Emergents hors Chine

Chine
2500 L---- Autres pays développés |-l

Espace économique européen

M Etats-Unis

2000 —F - -
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0 T e

500 fi”

500 -

2014
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Source : EFAMA — International quaterly statistical release, Calculs AMF
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Une décollecte significative en France (a I'exception
des fonds immobiliers) AIXIF

Encours, collecte nette et revalorisation des fonds actions francais Encours, collecte nette et revalorisation des fonds obligataires francais
- , -—
(en milliards d’euros) (en milliards d’euros)
150 1 355,6 40 60 - 280,8 269,5 [ 300
3 1 238,7 2418 253,6
! 300 !
b m e oo - 178, - o LS Lo T oD 200
200
100 100
0
‘ 0
| -16,
1 0 -r
3 Fonds actions, autres chgt de volume
100 oo Fonds actions, valorisation de |'encours | 1 1 Fonds obligations, autres chgt de volume
| H Fonds actions, ﬂu’f d.e sousc‘riptions nets| ° A0 omm e Fonds obligations, valorisation de I'encours [T
3 ° Fonjs actions, Variation fjehl chgurs | mm Fonds obligations, flux de souscriptions nets
150 - -14460 ——Fonds actions, encours (éch. droite) L | O Fonds obligations, Variation de I'encours
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 3 —Fonds obligations, encours (éch. droite) L

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Source : Banque de France — Panorama financier des OPC, Calculs AMF Source : Bangue de France — Panorama financier des OPC, Calculs AMF

Cartographie 2019 des marchés et des risques o 2 juillet 2019



Le capital investissement continue d’attirer les capitaux ...
mais peine a investir AIXIF

Une réserve en capitaux a placer (dry powdenr) qui progresse, et des valorisations au
sommet

Encours en zone euro des fonds de gestion d’actifs privés) Multiples de valorisation des opérations de private equity en Europe

(en milliards de dollars)

12x
400
3501 5
3001
2501
& 6x
200 o
12
150 1 :
100' . ax 2 . - . 3x
50 1 ' .
O = ONM T O~ O ONM T IO OV~ . 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
8 OO LD ) = o= gl e e g
8 g g 8 (C\|> Cc\j 8 8 C?,l (?’ g g g 8 g g 8 g g Debt/EBITDA e Equity/EBITDA EV/EBITDA

Source : Morningstar PitchBook, AMF
Source : Preqin, CFA
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Un nouveau record pour I'épargne bancaire et une
baisse marquée de la détention d’actions AIXIF

Principaux flux de placements financiers nets des ménages Taux de détention de différents placements liés aux actions et

(flux annuels nets, en milliards d’euros) évolution du CAC 40

160 - 15% 170
| Assurances-vie —PEA
140 Tiresd'opC | 14% Actions en direct 160
! 131 W Actions —CAC 40 (éch. De droite, base 100 le 31/12/2008)
; 121 Titres de créances 13% 150
-| mENuméraire et dépots
12% 140
1% 130
10% 120
9% 110
8% 100
7% 90
6% 80

déc. juin déc. juin déc. juin déc. juin déc. juin déc. juin déc. juin déc. juin déc. juin déc. juin déc.
08 09 09 10 10 11 11 12 12 13 13 14 14 15 15 16 16 17 17 18 18

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Source : Source : Kantar TNS

. . . Dernier point: mars 2019
Source : Banque de France, comptes nationaux financiers, base 2010, calculs AMF
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Un essor marqué des fonds immobiliers tandis que
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"épargne salariale ne bénéficie plus de collecte nette AIXIF
depuis 2011

50

45

40

35

30

25

20

Evolution des fonds immobiliers frangais
(capitalisation et actif net, en milliards d’euros)
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Capitalisation SCPI (depuis 2017)
+---| mActif net des OPCI ouverts aux investisseurs particuliers —|-----------------morommmmmm e
Actif net OPCI ouverts aux investisseurs institutionnels
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I B B e B e wr
o d
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Evolution de I'actif en épargne salariale

(flux annuels nets et actif net, en milliards d’euros)

100 + - 150
131,5

Effet valorisation calculé (éch. gauche)
mm Rachats bruts (éch. gauche)
B Souscriptions brutes (éch. gauche)
80 + e Variation de I'AUM (éch. gauche)
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Source : AFG, Six Financial, Europerformance



Les crypto-actifs, un sujet encore important

d’arnaques

Part des réclamations au sein des demandes adressées a Epargne
Info Service concernant les crypto-actfis

70% -
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%

sept oct nov déc janv févr mars avr mai juin juil aolt sept oct nov déc janv févr mars
17 17 17 17 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 19 19 19

Source : AMF
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Evolution du cours du bitcoin en euro
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Source : Thomson Reuters Datastream
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Synthese des risques 2020

Description des risques

Stabilité
financiére

1. Relévement des primes de risque, fragilisant les acteurs endettés ou ayant des actifs dont
les prix, ne reflétant pas leurs données fondamentales, pourraient &tre brutalement corrigés
Maintien de valorisations élevées, de primes de risque faibles et d'une volatilité basse
malgré une correction temporaire (fin 2018)

2. Manque de coordination internationale des politiques

Potentielle concurrence réglementaire (Brexit, Etats-Unis)

Menaces protectionnistes, guerre commerciale

Désynchronisation de politiques monétaires entre Ftats-Unis et Furope

Articulation entre politique monétaire et politique macro-prudentielle en Zone euro (prise de
risque induite par la recherche de rendement)

3. Risque de crédit, trajectoires de dette insoutenables, préts non performants

Absence d'inflexion sur les trajectoires d'endettement. Développement de la finance 3 effet
de levier

Sensibilité des émetteurs au ralentissement conjoncturel et & une éventuelle hausse des taux
d'intérét (venant des Etats-Unis)

Organisation et
fonctionnement
des marchés

4. Volatilité, variations brutales des conditions de la liquidité, mouvements de grande
ampleur des investisseurs d'une classe d'actifs 4 |'autre

Résistance des marchés lors de la correction de fin 2018. Poursuite, trés lente, de la
dégradation de la liquidité obligataire

Niveau
mi-2019

2019-2018

Perspectives
2020

>

>

5. Renforcement des besoins en collatéral de bonne gualité, avec un risque de réutilisation et
de transformation mal maitrisée, face & une offre de collatéral potentiellement rare
localement en cas de stress

6. Fonctionnement des infrastructures de marché et post-marché
Difficultés 3 atteindre certains objectifs de MIF2 ; révision d'EMIR
Cyber-risques dans un contexte géopolitique tendu

Brexit : share trading obligation, relocalisations en Europe & 27, etc.

Financement de

I'économie

7. Profitabilité des institutions financiéres confrontées & un environnement remettant en
cause leur modéle économique

Ralentissement macro-économigue

Approfondissement du contexte de taux d'intérét bas ; pression sur les marges
Transitions numérigue et énergétique

8. Accés difficile des entreprises, et notamment des PME, aux marchés financiers

9. Mangue de protection des épargnants en cas de mauvaise information sur les risques
associés a certains placements ou certains canaux de distribution
Poursuite des vagues d'arnagues

Difficultés d'application de PRIIPS
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Tréas gleye

Niveau du risque mi-2019 Elevé

Significatif

Faible

EN BLEU : principales informations nouvelles amendant le diagnostic




