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RESUME :

/ St FTNIHAOES LINBaSyidS dzyS YAaasS b 22dz2NJ RS tQlylfe
O2y22AYyGSYSYyld LI N Q! dzi2aNARGS RS& YINOKSa FAYylFIyOAS
HAHNOD® [ S LINBYASNI FLIRNI RS OSiGidS SidzRS Said RQI LILIR NI S
outils de gestion de liquidité dafsSa F2y R&a RQAYy©@SaiAraasSyYSyd RSLlzia t1F YA
/| 2yaSAt RS {GFoAfTAGS CAYFYOASNBE ounmt0 SG RS fQhNHI YA:
outils, introduits dans le cadre réglementaire francgais, sont upemnée aux enjeux de stabilité financiére qui ont

StiS ARSY(GAFTASA O2yOSNYIlyd tF fAIJdZARAGS RlIya fSa FT2yRa

Le second apport de cet article est de pouvoir étudier ce déploiement de maniére granulaire, par catégorie et
caractérigl A lj dzSa RSa FT2yRa O60F2yRa& L) dza 2dz Y2AYy&d RSRAS t fI 3
salariale, ETF, nature réglementaifh t / +a 2dz CL! 0 @Al RS& NBO2dzLllSYSyda | @S

Il faut retenir de cet article que mémedzy S LINP ANBaaA 2y Rdz RSLI 2 A Scefaifies 4 Q20 aS
catégories de fonddl reste encore a ce jour une marge de progression importante pour que les outils de gestion

RS fAldZARAGS RSOASYYySyld dzy aileghentfdiRaiskRS YIF NOKS LJ2dzNJ f Sz
Mots-clés: T2y Ra RQAY@SadiAaaSYSyidz LINPaLISOGdzaz 2dziAfa RS 3ISa
Classification JELG23

ABSTRACT:

This article presents an update of the analysis of FrééhY A OA f SR Fdzy R4 Q LidhaBydhydBeO i dza S &
Autorité des marchés financiers and the Banque de France (Darpeix, LeMoign, Méme, Novakovic, 2020). The first
contribution of this new study is to bring a time dimension to the study of the deployment of liquidity management

tools in investnent funds since the implementation of the recommendations of the Financial Stability Board (2017)

and of the International Organization of Securities Commissions (2018). These tools, introduced into the French
regulatory framework, are a response to thedncial stability issues that have been identified concerning liquidity

in investment funds around the world.

¢tKS aSO2yR O2y(iNROGdziA2y 2F (GKA& FINIAOES Aa G2 lttz2eg 7
according to various fund characistics (funds serving as units for wiitked insurance products, employee
savings funds, ETFs, regulatory natgkgCITS or AlFs) via merges with other databases.

The main result from this article is that even if a progression of the deployment isdnoleserved in certain
categories of funds, there is still to this day a significant margin of improvement for the liquidity management tools
to become a market standard for French investment funds.

Keywords:Investment fund, prospectus, Liquidisfanagement Tools, texthining.

JEL Classificatio®23

/| SGGS SidzRS NBTFE80GS fSa @dzSa LISNE2yySftfSa RS asSa | dziSc
celle de la Banque de France. Elle est publiée en paralléle et en simultané datectioodocuments de travail
de la Banque de France sounf&45.
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SYNTHESE

[ . FyljdzZS RS CNIyOS SiG ftQl'acCc 2yi LdzftAS Sy 2dzAftSi HnaH
(Liquidity Management TogléMT) des fonds franca®s Lt & Ql 3A&aal Ad G2dzi RQlFo2N JV? R
possible le cadre réglementaire applicable aux différéM§S & RQSE LI Alj dz8NJ £ SdzNJ F2y Ol A 2
GSyLlAaTI fQSGdzZRS LINBaSyidl Al dzyS YSiK?2Rtis ddNBnasAvsant 8 RS

ARSYGATASNE OAl dzyS NBOKSNOKS (LBElegebgraimBeavait &&apilidug Ra ]
sur une base exhaustive des prospectus des fonds de droit francais en vie au 31 décembre 2019. Une extraction

RSa R2yySSa RS Of I &aAa T Ar€poringseéglemBrijaireR QI @IGA F KIS N¥ysé LIR QI R .
OADPSD® F2dzZNYyANI dzyS +FylteasS Sy @2tdzyS S RSOFAffSS asSt 2y

S
Y

f
dz;

9y 2dAY HaAHME dzyS y2dz0Sff S $i dzROVTavetRIds@dniéés di sbgerviselr & dzf G I G

TN}yl Ad Rdz éG@uSﬂMJRI@Q@@Yﬁﬁ@z@INJyfQSEAéGSYOSLM]Pert&YS LJ2 ( S
tfSa F2yRa& aSNBIyi SaasyuchRidiNg ¥ f B aRIMNdzyWAOBS BABS 02 YLIi Sa

[ QF LIL2 NI RS OSGGS YAasS t 22dzN) Said LRTpares ¢tdntsdedinhids GAairzy
FLINB&a dzy 3INBA GNIY GFAET RQAYRAZAGNRALFfA&F A2y Rdz O2RS Ay T
de calcul, le programme a été appligué aux bases de prospectus historicisés correspondant aux dates du
31/12/2017,du31/12h n My = Rdz oMKMHKHAMd 00SGdGS RIGS 02 NJ\l;saLJzyR b
que du 30/06/2020 du 31/12/2020et du 30/06/202x> [ QSOKSIFyOS t YA FyySS LJRdzNJ H
SOSYy(dzSt adzNBF dzi RQI R2 LI A @ylLeslrdsiNtBtsiobténlis o) Mtk ér@sésTadkey ling OA § NB
nouvelle extraction deseportingsréglementaired.  f Qselan@ne méthode homogene entre Eigéchéances).

/ SGGS y2dz8StfS SiidzRS O02YLIX 8§GS tI LINBOSRSYidS RS LJ dzaA S«
SttS YSi Sy S@ARSYOS S TI Al UMdparies gétaftsddedSeffdrts subdsiantizieB dzA G S
restent nécessaires. Ellel& S Sy 2dziNB RQFFFAYSNI £t Sa O2yadlia AyAda:
différentsLMTselon certaines caractéristiques des fonBE F2y Ra RQSLI NHYS &l f I NAI f SX
aux unités de compte, nature juridique).

Par essence, & SOGdzZNB | dzi2 Yl GA&4SS t LI NIANI RS LINRPALISOGdza y2)
NBadzZ GFda RS OSGdGS SidzRSe® [ QF LILIX AOFGA2Y RQdzyS YsYS Y
O2yaARSNBNI f QS@2f dziA2y Rdz RSLX 2ASYSyd £ GNIY@SNAR €S GS)

Onmet ainsi en évidence les résultats suivants

C Lesanti-dilution levieADIE Sy FNI yoel Ad fS5a8 RNRBAGA ROSBnsumaBtSk & 2 NIi A
utilisés dans les fonds actions<«autres», alors que lswingpricing(ajustement de la valeur liquidative
pour refléter le colt de la liquidité&e retrouve principalement dans les fonds obligataires (et dans une
moindre mesure dans les fonds actions et diversifiés)gaéss(plafonnements des rachatspnt quant
a ellessurtout prévues dans les fonds alternaf{® % des classes de pags6@: RS f @finQuinA ¥ y S
2021) et immobiliers(31% des classes de pags25: RS { QligjuinA282.yEfed concernent
toutefois autour de 1% des classes de pads fonds actions, obligations et diversifiés.

C Les fonds actions, obligations et diversifiés avec la plus forte détention par les assureurs au titre des UC
sont généralement caractérisés par une moindre adoptionAlBk duswingpricinget desgatesque ks
fonds chez qui les UC sont moins prédominantes.

1 Darpeix, Le Moign, Méme, Novakovic (20E0¥sentation et recensement des outils de gestienla liquidité des fonds francaRisque et

tendancelRS f Q! aCX Mt 2dzAff S0 WwnwnI onlLld

2 Darpeix, Mosson (2021)dentification des fondR A & G NA 6 dzSa @Al f QF 34 dzNF vy OS @A Boultls dorameelsJ2 NIl a RS
Y20AfAESSE S LINBYASNB | yIt&aSRisGugetiefddeddd RQRaAZGXt mn REJZEPAHARY I REBMEID |,
3wl LILJSE 2ya 1jdzS FAYLRVOAJAdEBIa68YSY Q! heardrtldA £ Sa NBEIESAE RS YAEAS Sy LIk
fonds @nti-dilution levies ouADL).



https://www.amf-france.org/sites/default/files/2020-07/lmt_vf2.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2021-06/fonds_portefeuilles_assureurs_0.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2021-06/fonds_portefeuilles_assureurs_0.pdf
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RQdzy LJ &

LJ2 dzNJ

C [ Sa T2yRa RQSLINBHYS &lfFNAIES 0SYSTFAOASY
O2YYSNOAFIfA&ASA @)\l RSa LXlFya RQSLI NHYS Sy®&NBLINRAS
6t 9w/ hos o0f2dzS GKS2NAjdzSYSyd NBALISOGABSYSY
départ en retraitéd [ QI R2 LJu A 2 YMTR $amprik ka SuEpenidiBrytatale) y est trés nettement
inférieure.

C Inversement, leETH Ol A2y & &2y d oS |ADRddgatesque SdztireR BniflsSaitiorR, Q
YEAd LINB@2ASyl Y2Aya az2dz@@Syid €S NSvgpdctmlBE SYSy i Sy vy

C 9y FTAYZI f QI R2 LIMIdHf¥re dd BactioR deFah@uURigsiida. Les OPCVM (et plus encore

les OPCVM en VaR) sont en effet généralement mieux équip@sidgpricinget degatesque les FIA

70 %

Prévalence de certaindMTparmi les fonds francais (en % de l'actif net)
31/12/2017 =31/12/2018 m31/12/2019 = 30/06/2020 =31/12/2020 m 30/06/2021
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https://www.amf-france.org/sites/default/files/2020-02/frais-et-performance-des-fonds-d-epargne-salariale.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/2020-02/frais-et-performance-des-fonds-d-epargne-salariale.pdf
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1. PRESENTATION DES NBEES MOBILISEES

1.1. BASES DE PROSPECTUS

Les sociétés de gestion doivent tenir a jour les prospectus de leurs fonds (en actualisant notamment les niveaux de
fraisetledMTF OGA DI 6t Sa0® / KF1jdzS YAaS t 22dz2NJ R2AG sGNB GNI ya)
et historicisée des pspectus des fonds domiciliés en France (et soumis a sa supervision), généralement au format
t5CP t2dzNJ G2dziS RIGSTE t£Sa aSNWaAOSa RS Q! acC LISdz@@Syli
actualisée de chaque prospectus.

9y LJ dz& R 3z fomKMKiKIHyn3p Rj dzA | @ A G aSNWWA RS o6Fa&asS RS (NI gl
des prospect’® f Sa LINRPAaALISOGdza Sy @GA3IdzSdzNJ 2y SGS NBOMzZLISNEB a
SEGNY OGA2Yy &dzZLILX SYSYUGFANBS t FAYy 2dzZAy wnun | SGS NBIfA
RSa 2dziaAfta RS 3SaiAz2y ap&crifel LestfortdsdehsRisid$ mok lde/ndars udalent ¥nS R A |-
STFTFSO Lz aSNIBANI RS OILMT dndaisdhtpEndte cdnsRiknédi aN® geérdrsicansmg auk S a
AYy@SaiAraaSdaNE RS fQdziAf AGS RS OS décifydeindnt, ikest BiigressaBinddy S &
A @2AN) aA fQlaazdza) AaasSySyid GSYLRNIANB RS&a Y2REfADG
fonds @nti-dilution leviesouADIY RS OA RS LJ NJ £ S / 2f ¢ f Qdugmentét 2 NE RS
f QA Y i NP Bisprssitifdadsyes ftakpectugnfin, ueSE G NI OG A 2y

RS
Xk

T

Nb | S
§3S RS

b FTAY 2dzZAy Hnuwm LISN
' dz L) dza LINBA&A RS I RFEGS RS LlzmfAOFrGA2y RS fQSidzRS®

[ QS G dzRS & SixedracyoRsSde pragdektus, représentant chacumetour de 8 Go. Le programme de
détection automatisée desMTdans les prospectus a été appliqué pour chacun desisessiers de prospectus.
LeTableaul ci-dessous détaille pour chaque échéance, la volumétrie des données traitées par le programme de
lecture automatisée des prospectus.

Tableaul: Volumétrie deprospectus analysés
fin2017  fin2018 fin2019 mi2020 fin2020  mi 2021

nombre de documents PDF dans la base initiale 10 135 10 032 9902 9828 9837 10 005
Taille de la base (Go) 7.0 8.1 8.3 8.5 9.1 9.4
Nombre de pages totales 295 116 328 836 320 746 345 783 355 829 374 944
fichiers de sortie du programme 10103 9998 9861 9810 9820 9954
fichiers non exécutés par le programme 32 34 41 18 17 51
Documents lisibles 9570 9404 9221 9176 9158 9 289
pdf non lisibles (scan ouimage) 533 594 640 634 662 665

ISIN de parts de fonds tirés des documents lisibles 15 654 16 023 16 462 16 552 16 933 17 065
Source Analyse des prospectus, AlB&nque de France

12. 1 a; [ Lhw! ¢ LERASTROCTUREIDD CODE

[ QFf A2NAGKYS RSGFIATES RFya €S LINBYASNI NBOSyaSySyid RSa
SidzRS® [ 061 &S Si (chdhes dddardbierésseti shdryme’ @Ggrcieds St QF f 32 NAGKY S
également pas évolué. Cet®(l dzZRS | LINAYOA LI £ SYSy G LIRdzNJ ¢g201 GA2Yy RQI LI
cette premiére étude, qui étaient a fin 2019. Les résultats obtenus par cet algorithme restent une estimation et ne

Al dzNF ASy i s(iNB O2yaiRS bidinforaalify & laReBdancy sojicerifed 0 A Sy |j dzQA £ 2

5Voir Darpeix, Le Moig Méme, Novakovic (202@résentation et recensement des outils de gestion de la liquidité des fonds fraRiszjge
ettendanceRS f Q! aCz mMT1 2dzZAt € SG WanwnZ onlLl®

Cf. aussDarpeix, Mosson (2021). RSy G AFTA Ol GA2y RSa F2yR& RAAGNAROGdzZSA @A I:ndugklled & dzNI y
donnéesY2 6 Af AaSS& SG ILINBYASNB | yvIf &3&SRisGufetiefdiiicd®E RORdAAGXt mn REAzZAG A AR M

o}
> R@



https://www.amf-france.org/sites/default/files/2020-07/lmt_vf2.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2021-06/fonds_portefeuilles_assureurs_0.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2021-06/fonds_portefeuilles_assureurs_0.pdf
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Le caractére estimatiprovienten effetde la nature méme du programmagui offre une lecture automatisée a

partir des prospectus non standardisés. Comme le montfEaleleaul, a chaque base de données correspond

environ 300 000 pages a étudier, ce qui nécessiterait plus@ journées dédiéea cette lecture si elle devait

SUNB NBI f Aa 8&n (&dHigddt day pageitduteskedzdeux minuté)e améliorationdu programme

avec de nouvelles technologies de lecture automatisée, pourrait étre réalisée dans le futur et viendrait améliorer

la précision de ces résultasdin de se rapprocherleplusi2 8 aA 06t S RQdzyS t SOGdzNBE NBI f AaS:
[ I @dzS KAAG2NAI|jdzS RSGFAfESS RIya OSGidS FyrteasS |
a augmenté la rapidité du processus de lecture des documents. Cela a étépessible grace a une exécution
«en parallele»> de la lecture automatisedes documents, qui a été nécessaire compteuteln volume important

SisS L

RS&a olasSa Si I ORxigi2ayS RSS (008 Y LER2 NRQKEYSS emibréldtude parye@h NB y LI
juillet 2020.

1.3. REPORTINBEGLEMENTAIRE (BBSE)
Les fonds domiciliés en France sont soumis & une obligatioepdetingt. f Q! aC® [ Sa 3ISNI yida RSO
tS y2YONB RS LI NIa Sy OANDdzZ FiGA2y |AyaA 1jdzS €1 @t SdzN

b OKIFljdzS RFGS RQSiGlIofAaasSYSyd RS € @ vdloBsdNd: d minindzA R G A @ S
une fois par an, mais le plus souvent quotidiennement). Les gérants renseignent par ailleurs de nombreuses
informations de nature administrative relatives au fonds auquel appartient la classe de part ou encore a la société

quigéref S T2y Ra® [Sa R2yySSa RQIFIOGAT ySiG LISdz@Syd -Ayair si
2 OSyiiauvx LI N a20ASiS RS 3ISaitArzyzr SGOX Lf epoBnl@i Syid RS
supervision individuelle des fondst que les agrégations impliqguent des ajustements substantiels. Outre les

erreurs dereportingd lj dzA &2y G O2NNAISS& Fdz FdzNJ SG t YS&dzNB |j dzQS+¢ ¢

déclarations de certains changements structurels (comme des elnaggts de classification ou des fermetures de

fonds).

Pour chacune des classes de parts présentes dans la b@ss Bour chacune desix échéances retenues, la
RSNYASNBE R2YYySS RQIFEOGAT ySi NByaShi3dy sbétddpphdudesSpariaS NI y i |

suite :
C BEAYAYLF(GA2Y RSa&a RSOfFNIGA2Yy & ljdzA NBY2y (il ASyid t LI dz
a2f RSa I @lyild tQSOKSFyOS O2yaARSNBS
C Himination des parts ouvertes mais déclarant un actif net;rerfin
C Pour les fonds a fréquence de VL quotidienne, suppression des observations correspondant & une VL de

plus de trois mois.
Les mémes filtres ont été appliqués pour chacune des échéances afin de fournir une base de travail homogéne.

Tableaw2: Evolution du nombre de classes de parts et de I'actif net des fonds francais
Répartition par grande catégorie de fonds

31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 30/06/2020 31/12/2020 30/06/2021

a R& #classesa R4 #alassepa Ra #classesa R4 #classesa Ra #alassega Ra #classe)
ACTION 361,27 3581 292,32 3635| 323,74 3472| 286,40 3445 324,93 3462| 360,79 3514
OBLIGATION 286,95 2160| 269,03 2239| 280,68 2218| 256,28 2159| 265,69 2223| 260,90 2221
DIVERSIFIE| 373,60 4949 332,9¢ 4985 386,54 5387 387,41 5541| 418,45 5717| 448,53 5881
MONETAIRE 366,07 647| 352,67 5441 339,48 486 348,12 4741 412,95 471| 381,23 458
RISQUE 64,21 2645 65,25 2701 71,26 2899 68,81 2769 74,54 2799 95,23 2781
ALTERNATIF 6,57 139 4,99 114 5,31 96 5,51 91 6,13 92 6,46 94
SALARIE 44,00 584 39,66 578 47,47 580 39,79 578 43,15 565 49,76 566
IMMOBILIER 67,88 447 80,04 497 89,84 531 91,58 515 93,22 514 117,32 535
AUTRE 59,41 590 82,82 917 89,72 950 82,76 1006| 104,20 1138| 134,12 1171
Total générdll 629,96 15 742|1 519,77 16 210|1 634,06 16 619|1 566,67 16 578|1 743,26 16 981|1 854,34 17 221

Source AMF, Base BIO
NB: «Salarién Yy QA y Of dzii Ij dzS
6C/t90 az2yid NBLI NIAA

RQS LI N&sydresdohds conddaund db placem@rben értrépris€ y G A G N.
I dziNBa OFGSIA2NASa aSt2y fSdzNJ adNF GS3)

tSa F2yRa

lys tSa
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On remarque que les chiffres présentés ici different quelque peu de ceux qui ont été publiés dans les deux études
précédentes:
C PRdNJ f QSOKSI yOS Rdz oMKMHKHAM®GEI 5 NLISA B18%nilliardst o H A H s
R QS dzNR1F5 cfssesdeparts distinctes
C PRdzNJ f QSOKSIH YOS Rdz onknckHnHnIE 51 NLISAE6IStlliasd® 842y 0+
RQSdzNR & ®

Outre le fait que certaines valeurs erronéesrdporting2 y it S0 S dzf § SNASdzZNBYSy G O2NNAIS:
par des améliorations dans le processus de requéte de la:baseuperposition de fréquences deporting

différentes etdes oublis récurrents de déclaration de fonds cléturés ainsi que la présence de nombreuses parts de
F2yRa R2yld QI OGAT ySiG efRAT BARGNISS I QN RSYWENTA Qdik A 2NS yLRN
STFTFSOGAGSYSyl IOGA@®Sad [ Sa FAEGNBA LI AljdzSa t2NBR RSa
Sy LI NIAOdzZ ASNE RIya S OFRNB RS flafyssindaiRid éteretdmbddelge S a
conserver des fonds cléturés depuis peu) pour permettre de réconcilier les données de portefeuille des assureurs

avec le référentiel AMF.

Dans le cadre de la présente étude, les mémes filtres sont appliqués a toutebdasées pour avoir une vision
REYIYALdzS K2Y238ySad t2dzNJ NI LISt X tSa RSNYyASNBa @It SdzN
classe de part présente dans le référentiel BIO gpoar chaque échéance considérée. Plusieurs suppressions ont
ensuite été réalisées
C Les valeurs datant de plus de 365 jours calendaires ont été supprimées (90 jours pour les fonds & VL
quotidienne);
C 1ISa @FftSdNA O2NNBalLRyRFIyld £t RSa F2yRa k Of lehaSa RS
C Les parts correspondant & un actif net déclaré nul.
/'S FAEGNB yQS&id LI & LI NFFAG O6LI NI SESYLX ST OSNI I A
RIGS RS OfsGdz2NBE yS aSNIASYyld LI a StAYASPEaBNI SLARQ
de la méme maniére a toutes les échéances.

Par ailleurs, il est a noter que la proportion de fonds actions et de fonds obligataires a significativement diminué,
Ff2NB [jdzS OStfS RSa&a FdnpRrativeRen@& Mitidestpkésédent@sQ $ Dl FF SO NHzE A 2
certaines anciennes sowstégories de fondsa été modifiée : en particulier, lesfands diversifiés a dominante

obligataire» et les «fonds diversifiés a dominante actionsprécédemment regroupés avec les sléisations de

leur «dominance» ont été ici réaffectés a la grande catégorie désnds diversifiés.

Les chiffres relatifs aux fonds monétairexfiey market fundeu MMF) ne sont pas exactement identiques a ceux
quisontLINB & Sy (i S& R ¢té cofisa@d arRd@foripatdn dé leurs portefeulles [ QF OG A F y Sii
atteignaito on YA f £ A NR MMRIQAR deNeBkim H82H0zZNw p35 302 Y NS oo p YA £ AL
Tableau2. Cela tient au fait que le RéglememMMFR entré en vigueur en 2019 a introduit de nouvelles
classifications pour les fonds monétair&8\NAVstandard etVNAVcourt terme), qui ont remplacé les anciennes,
utilisS S& 2dzalj dzQl f 2 NB® v dzStljdzSa NI NB&a F2yRA& NBGSYRAIdzSyd S
valide (ils ne sont pas déaMF au sens du RéglemeMMFR. Cette étude les a cependant inclus dans la grande

catégorie «monétaire» par cohérence historique (ces classifications étaient considérées comme monétaires avant

MMFR.

@)
NR a

LaFigurelLJSNY S4G RS © zZF t AASN) £ QS@2ftdziaAz2y RS fQlFOGAT ySi R
CN} yOSod /[ KIId : : S R OGAFTa Sad NBLINBaSyGs
matérialise/ G £ QF OG A & T2yRa R2yld fSa LINRPaLSOlGdza 2yi

O2ZNNBALRYRSY(G |dzE LINRALISOGdzA ljdzA yQ2yid LI & Lz siNB SEIL

N
O

6 On rappelleen effetque depuis 2017 ét QA v A (i A, lainajdditd de€ olassilications AMF officielles sont devenues optionnelles (seules les
classifications fonds monétaires et«F 2 Y R& Ay @S a (i A & is&festénhdbligBaires RS f QSy (i NB LINJ

7 Darpeix et Mosson (2021Analyse détaillée des portefeuilles des fonds monétaires de droit francais Idmscdee de la covid9 de début
20200 whialjdzSa Si (GSyRIFIy0Sa RS tQlacCX My YIA HAHMI nmLI®



https://www.amf-france.org/sites/default/files/contenu_simple/rapports_groupes_travail/Sept%20raisons%20de%20plus%20de%20passer%20par%20Paris%20-%20rapport%20FROG%20de%20l%27AMF%20et%20de%20l%27AFG%20pour%20une%20plus%20grande%20visibilite%20et%20distribution%20des%20fonds%20francais%20a%20l%27international.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2021-05/etude-portefeuilles-mmf-publiee.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2021-05/etude-portefeuilles-mmf-publiee.pdf
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[F 6FAaasS RS tQFOGAT ySd SyidNB TFA yieredudernieSrineska2pBnnmy Sa
Ff2NR 1ljdzS f QAYTE SEA2Y 20aSNWSS L12dz2NJ f QSOKSI yOS Rdz onk
coronaviru$.

Figurel : Evolution de I'actif net des fonds francais et visualisation des prospectus non exploités

Evolution de l'actif net des fonds francais
2000 et visualisation des prospectus non exploités (zones plus foncées pour chaque teinte)
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Source AMF, Base BIO

[ LI NI RSa F2yR&A& LRdzNJ fSaljdzSta At yQlF LI & SGS Ll2aaio
liquidité est trés faible pour les quatre principales catégories de fonds (Action, Obligation, Diversifié, Monétaire),
ainsiquepourle¥ 2y Ra Ay@Saidia Sy GAGNBa RS fQSYdNBLINR&aS o{! ¢t
plus élevé pour les fonds immobiliers, de capitafjue, ainsi que pour le reliquat des fonds autres. Cela tient a

deux facteurs principauX R Q dzy Sréqudindelile valdrisatiod de ces fonds est généralement sensiblement

L dza FlF A0S SO €S FAEGNB | LI AljdzS LI2dzNJ aSt SOGA2yySNJI ¢
fatsT RQI dzi NB LI NI X f S& LINE & LISE.0Qiedappali2 ¥ douveal huiz@e daultaty 2 A y &
200GSydza £ LI NIANI RS ftQ2dziaAf RS fSOGdzNB dzi2zYlF iA&aSS RS:
Rdz LINPINI YYS LIRdINNI ASy{d LISNNYSGGINB RQI YS{ ANRONI ALY SLINRGA
nouveau systéme deeporting | dz NB Jdzf I 1 SdzNJ 6SG f QSEGSyarzy RS& Ay¥F2
concernantledsMT0 RS @ONI Al SOAGSNI RQF@2ANI £ NBO2dzNANI £ OSa Saia

(et

5Fya (2dziS fF adzAdS RS defgestioy Hef I& @y Bdié sera mesUNE eelStivemsnt dRX) 2 dzii A f
chiffres présentés dans [Eableal?.

Rillety2@18,207; S f Q! aC
jBillet2@2$,211RS f Q! aC

8Voir AMF (2019)Cartographie 2019 des marchés et des risques & lj dz§a Sd ¢ §
9Voir AMF (2021)Cartograple 2021 des marchés et des risquesh & lj dz§a Sid ¢ §

@



https://www.amf-france.org/sites/default/files/contenu_simple/lettre_ou_cahier/risques_tendances/Cartographie%202019%20des%20marches%20et%20des%20risques.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/private/2021-07/cartographie2021_fr.pdf
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2. PRESENTATION DESLRH&TS

2.1. SUSPENSION DES RACGHA

Figure2 : Mention de la faculté de suspension des rachats
(en nombre de classes de parts et en pourcentage de I'actif net)

Suspension des rachats (en % du nombre de classes de parts)
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La faculté de suspendre lesrachatsd g NA 2 RS RS &GNXaa oC lijdZz yR RSa OAND2yaA
f QAYGSNEG RS& OGA2YyYlIANBAKLIZ2NISdNE RS LI NIa 2dz Rdz Lldzd
indiqguée dans les reglements ou statuts du fonds pour pouvioe &ctivée (et pas nécessairement dans les
prospectus)

¢2dzi ST2Aa3x 02YYS OSt | | @I AlaFighésonyfe2qileda nivhtighddestsiBehsdrir S  LINS C
est trés largement reprise dans les prospectus des fonds frarG@®é (les classes de parts®: RS  QF OGA T
LJ2 dzNJ f QS @ikel) etes paRiGilier dans les quatre principales catégories de fonds factisigation,

diversifié, monétaire, avec des taux de pénétration7@ a85 % en nombre de classes de parts ei88e 88 %

en volume ami-2021).

Les fonds de capitalsque se démarquent trés nettement des autres catégories de fosdsles % desclasses
de parts et4> RS f QI O A &at geSail posEibilikéade /sBpeidre les rachats en circonstances
exceptionnelles a fijuin 2021

5|yé styaSYofsz 2y yS y2i4S LI a Rgsg fdziAzy Yl NJsté LJ;
LINE 8 LISOGdza RSa 2yRaxz arx 0SS yQqQSai dzyS <a3t@9mmﬂeﬁe@éreyo Sy
crmssance(ennombreseulem"enu L2 dzNJ £ Sa F2yRa AygSadia Sy GAGNBa RS

2.2. ANTI DILUTION LEVIES

Lesanti-dilution levies (ADE) 2dz RNRBAGa RQSY(iINBS Si a2NIAS | 2dadlofSa
aux investisseurs sortant (resp. entrant) le cot de la liguidS Ay RdzA G LI NJ £+ OS&&aArAz2y oNB3
du fonds.

lls visent & éviter une cession avaterfall (i.e. le gérant vend en priorité les titres liquides qui trouvent plus
FIOATSYSYy(d LINBySdzNJ Si ba/ask@us 2tite)S guii déiretait Substdtielndent &G G S
profil du portefeuille au détriment des investisseurs restant.

Pour pouvoir étre utilisés, lesDLdoivent étre signalés dans le prospectus du fonds.

LaFigure3Y 2 y (i NB |j dzQt T Abyeslasses de partS detfods avaient introduitARE(1,6 % en
volume). Cet outil est particulierement présent dans les fonds acti®¥% des classes de parts de fonds action
indiquent desADL(7,6 % en volume). LeSDLconcernent 17 % des classes de parts de fordsutres» (1,7% en
volume).

Aucoursdel®NRAaS tASS t fF LIYRSYAST t2NAR RS &l &asStkyO0S Rdz o
GSYLIZNFANBYSyid tS8a Y2RIfAGSE NBIMDBISYI af daALYNRANER R/da0 GfAR2/
RQAYF2NNI GA2Y LI NI At© def ld podsiBilité RIS sortiel Jans Jrag 28 assodplsfeMant était

STFSOGAT 2dzAljdzQt dzy Y2A4d FKWBARG{ 2dzF I ¢zQIRE @ 2SI 2 Ui RQU2NE ¢

[ QL Yyl te84dS RS fQSOKSIyOS RS 2dzAy Hnawn yS LISNN¥SG LI & RS
desADLau cours du premier semestre 2080 [ I Kl dzaa$S SyNBIAAGNBS &adzNJ €+ Gd2a1
inférieure a celle qui avait étgbservée en 2018 et en 2019.

10NB: La possibilité de suspendre les rachats dans les conditions prévues par la réglementation fait partie des mentionseyfeeress

ou statuts du fonds (sods I F2N¥S RQdzy RSt A RS NB 3 {CE Re§lghientygasdadheyes X\ destIrStNiztiéhdzs |j dzQt o
AMFE2011-19 (OPCVM) eAMF2011-20 (FIVG) «Toutefois, si, en cas de circonstances exceptionnelles, le remboursement nécessite la
NBFEfAALIGAZ2Y LINBI f I ofdnds, c® dilai(ldi délai de régyRnvehidds dachRt$ pérale ténéur de compte] peut étre prolongé,

sans pouvoir excéder 30jowshy O2y dARSNB R2y O 3ASYSNIfSYSyid ljdzQAat &QlF3IAG RQdzy Sl dzh
UL QS i RQAzZNASY OS &l 16imi2020296du P3 mans Z)20MdyirdeNd podrAaiie facl aN@piddmie de-d@\oour une

Rd2NBS RS RSdzE Y2Ada0 S LMRANIOSEEGU 21dwai26820/bidaMm (202@C0detirfuité S adfiditéN Hefgestion

en période decoronaviruscf Q! a C | 002 Y LI (&@riéh mis&ajout leld Sal20R0).

-10-


https://www.amf-france.org/sites/default/files/2020-02/15.-doc-2011-19_vf7_annexe-xv_0.docx
https://www.amf-france.org/sites/default/files/2020-02/15.-doc-2011-20_vf7_annexexv_0.docx
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000041746313/2021-09-01/
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000041865244/
https://www.amf-france.org/sites/default/files/2020-05/faq_covid-19-maj-140520.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/2020-05/faq_covid-19-maj-140520.pdf
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Figure3 : Mention des ADL
(en nombre de classes de parts et en pourcentage de I'actif net)
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2.3. SWINGPRICING
FiguredY aSy GA2y RQdzy -Hi§@FyAiAayS RS agiy3
(en nombre de classes de parts et en pourcentage de I'actif net)

Swingpricing(en % du nombre de classes de parts)
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Source Analyse des prospectus, AlB&nque de France

Le swingpricing est conceptuellement trés proche déDId 51 y&  S& RSdzE OF &z Af &Ql 3
I.

fAJdZARAGS SiG RS tQFFFSOGSNI
ADLprennent la forme de frais appliqués sur les mouvements, alors gawilgrpricingconsiste en un ajustement

de la valeur liquidative du fonds (et donc du prix auquel sont réalisés les mouvements). Comme pdir les
swingpricingy S LJSdzi s UGNB | LILIX AljdzS jdzS &aQAt FLAG fQ2o02Si
détails de son paramétrage doivent rester secrets pour éviter des comportements opportunistes de certains
investisseurs).

-12-
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A finjuin 2021, le swingpricing concernait 9% des classes de parts de fonds francaiset6RS QI Fygiirda ¥ y S ¢
4). On le retrouve surtout dans les fonds obligatai&% ces classes de parts obligataire28fz RS f QF OGA T Y
un peu moins fréquemment dans les fonds acti®@ % des classes de part®:2 RS  QF OGAF %SG 0 S

desclassesdepart¢> RS f QF OGAT ySivo

hy yS LISdzi 1jdzS O2yaidl G§SNI dzy gwhipritinGdansRed fandsSrarSaisiDeRiS f QA y
f QSGdzRS LIE2NIIFyd adaN f QSOKSIyO0OS RS RSOSYONB Hampz 1 LJ
de pourcentage pour les fondsctions et diversifiés, et de 8 points pour les fonds obligataires. En volume,

f QS@2tdziAzy Sad &adzNI2dzi YIFNJjdzSS L32dzNJ £ S& F2yRa FO0lGAzy

Enfin, la difference de magnitude des pourcentages en nombre et en volume pour les fonds obligataires indiq
gue les fonds dotés dswingpricingsont sensiblement plus petits que la moyenne.

2.4. GATES

LaFigure5Y2 Y G NB [jdzS f Q2dziAf RS fSO0Gdz2NB |dzi2YF{iAasSS RSa LI
plafonnement des rachat§gatey dans 9% des classes de parts globalement ajtim 2021 (+3 point de

pourcentage par rapport a fin 2019). Lgastesconcerneraient ainsit’> RS f QF OGA T ySi5 RSa T2
points par rapport a fin 2019).

58a lylfeasSa NBItSYSyiGlrANBa YSysSSa RIEya f S2oeaant 2yasSysS
conduit les auteurs a interpréter prudemment les résultats du programme de détection dans le etelede

ws 3t SYSy il DSYménideén effBuefpdut aati@er ungate, la simple mention du mécanisme dans

le prospectus est nécessaimais pas suffisanteil faut aussa minimaR SONANB S aSdzAf RQlFI OGA D
de traitement des ordres non exécutés ainsi que le nombre maximal de valeurs liquidatives de report dans les
statuts ou le réglement du fonds. En conséquencautl Eomprendre les chiffres de Fgure5 comme un majorant

de la présence effective degtes

Tout en gardant cette limitation en téte, on constate toutefois que les mécanismegatdssont particulierement

signalés dans les prospectus des fonds altern&§4 des classes de partsé&> RS f QF OGA T y S + F7
fonds immobiliers31% des classesdeparts &2 RS f QF OUGA T ydfedétaiont mehtiohdees dagsi A St S
plus de 10% des classes de parts de fonds action et obligation ainsi quel@&6sdes classes de parts de fonds

diversifiés.

Historiguement, on note une nette augmentation des mentiongydéesR I ya  S& LINR &ALISOG dza | dz (
2019, et une tendance croissante continue sur la plupart des catégories de fonds.

12 Voir en particulieidrt. 41220-11.J2 dzNJ £ S OF & LI NI AtideZ2505INa i\ af Sa / B2aysRES IRAAQI NI A G A aaSYSy

-13-


https://www.amf-france.org/fr/eli/fr/aai/amf/rg/article/411-20-1/20170308/notes
https://www.amf-france.org/fr/eli/fr/aai/amf/rg/article/425-25/20200426/notes
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Figure5 : Mention de potentiellegates
(en nombre de classes de parts et en pourcentage de I'actif net)
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Source Analyse des prospectus, AlB&nque de France

2.5. CANTONNEMENTSIDEPOCKETS

hy NI LILISE €S | dzS ftsidepochety S&y LI ROD2NRdefi A2y y
éventualité dans le prospectus. La détection des rutés liés aceMTyY' S LISNX¥Y S R2y
j dzA L2 dzNNJ ASy i & NBO2dzZNANE YIAad owsSy L dzisd RQARSY (A

SS LI NJ fI
(“) X

Wdzs || dzQt f QSOKS$

y RSa UMY OQMAGSENIF AG Y2Aya RQdzy RSYA
FN}yoel Ad SG Y2AyYy

B &
4 RQdzy ljdzZ NI RS LRANDSYyd RS tQFEOGAT vy
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étaient alorsessentiellenent des fonds alternatifs 8% du nombre de classes de partsl@: RS f QesOGAF y S
fonds alternatifs étaient associés a dade-pocketsau D juin 2020)*3
FigureeY aSy A2y RS tQSEA&GSYyOS RQdzy ¥2yRa RS OF
(en nombre de classes de parts et en pourcentage de I'actif net)

Sidepocket(en % du nombre de classes de parts)
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Source Analyse des prospectus, AlB&nque de France
Les difficultés rencontrées par la société de gestion britannique H20 LLP en 2019 et 2020 se sont traduites par la
ddzallSyaArzy RS y FT2yRa RS RNRAG FTNIyoerAa 60SaaSyaArsSttSys
2020 et la constitubn de sidepocketspour isoler leurs actifs illiquides. Malgré cela, a fin juin 2021, les fonds

13 Pour la détection des fonds associés asldepocketE f QF yI t 84§ (i S E iideba (2080) 68 Odxdblété® pak tin ydintagel NI1J
YAydziASdzE RS&a F2yRa R2yid S8 y2Y &A3yl $P dulkcabtddd Eoetijisteynénta étédedzli RA & LI2 & A
ysOSaatANB LI¥ NJ OSNIFAySa F2 Ndudrde ldotire gltomatisée) etifisées gadsdes proSiiestus PoBrisigndlérs Sa LIt
ft QSEAAGSYOS RQdzy T2y R&/ KSTHYKE zlyyslwslyutmﬁcaas)u\ SR @ G@hivedddniotétagey O2 Y F 2 N,
et financiet). Cet exemple meterf dzY A8 NB f Sa f AYAGSE RS f QSESNDAOS Rdz FIAG RS& Ydz GALX

-15-
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associés a usidepockety S NBLINBaSY (F ASy( Ay (LIRSY 812 dINIDS yRO@EE RSY X
francais.

2.6. RACHATS EN NATURE
A la findu mds de juin2021, 63 % des classes de parts de fonds francais signalaient dans leurs prospectus la
possibilité de régler les rachats en nature, §@: RS € QI Fgurk7x ySiG 60 OF o

Figure7Y aSy{iA2y RQdzyS L}2aaAiAoAfAiS RS NBYO2dzNES
(en nombre de classes de parts et en pourcentage de I'actif net)

Rachats en nature (en % du nombre de classes de parts)
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Source Analyse deprospectus, AMBanque de France
hy NI LIWIStEES 1jdzS O0S RAALRAAGAT yQSad LIa GNBA FlLFOAES
f QAYy@SaiAaasSdNI a2NIFyds RIEya S -1AaNT 2RS dstcﬂmwymesmlmSt ¢
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rachat représentes* RS f QF OGAF ySiG Rdz T2 yWRdeXThadqu@dcyf duSpariefeudlé@dhidzNI a 2 N
fonds) et celui de tous les porteurs de parts dans le cas cont(aiee si les actifs remis au porteur sortant
déforment lastructure du portefeuille)

Le dispositif est plus particulierement présent dans les fonds obligatd@ite% des classes de parts fin 2020), les
fonds actions {9 % des classes de parts) ou les fonds diversif%o(des classes de parts) et Iégeremeatins

dans les fonds monétairesg6no).

On note une progression continue de la présence de la faculté de remboursement en nature dans les prospectus
de ces quatre grandes familles de fonds.

Inversement, le remboursement en nature est relativement peu prévu pour les fonds de eégujted et pour les
F2yRA Ay@SadAia Sy GAGNBa RS f QSYGNBLINRA&S jéin2e2h)y & RQdzy |

3. CAS DES FONDS COMRIBRISESSSENTIELLEMENT MBEMUNITES DE COMRUE)

En confrontant les données de portefeuille des assureurs vie frangais au 30 juin 2020 aeportang

réglementaire des fonds a la méme date, Darpeix et Mosson (28gijaient la part que représentaient les

contrats en unité de compt€UC)des assureurs francais au passif des fonds francais. On se sert de cette
AVF2NNIEGAZ2Y LI2dzNJ SGdzZRASNUTESS @t dpidZOAY aR % 2§/ Q1 RALIYAZAY YRS
O2YYS &dzLILIR2 NI A RQdzyAidiSa RS O2YLIiSo

Ondécompose la population des fonds en six groupes distincts

C LS LINBYASNI NI 8a8Syvyof$8 (i2dza £Sa FT2yRa dzS 51 NLWISAE S
(que ce soit en assurance vie ou en assurance@dnS v ® Lt O2y FA Snerianc®Bcette2 G SNJI |j «
OF §SA2NARS LISdzi aAAIYATFASNI a2A0 1jdzS fSa |adad2NBdz2NBE y S

suffisamment bien identifiés dansteportingRS t QI;a & dzNB dzNJ

C Le second regroupe les fonds qui ont été retrouvés dans le poitlefedes assureurs, mais pas en
NEBLINBaSyldlGAz2y RSa !/ O0A®Sd Af aQF3IAG ReoupehSaiAraas
pour le fonds euro a capital garanti)

C Les quatre autres ensembles correspondent a des proportions croissaniggidsence des UC au passif
des fonds (par pas de 25).

Le Tableau3 décrit la décomposition de la population des fonds francais selon ces six groupements réalisés en
fonction de la détention par les assureurs fran@ais31 juin 2020

51 ya I agsk b seRdceritr€@a 3an léwis catégories de fonds suivantesction, obligation et

diversifié. Ce choix se justifie par le fait que ces trois catégories présentent plus de 100 classes de parts distinctes

dans chacun des six segsoupes constituégexception faite des fonds obligatairgsour lesquels on rassemble

les deuxderniers sousnsembles > OS ljdzA LISNXSG RQF & a dzNGhMhalkysera dugsdeA FA O G
F2yRA Y2ySGlFANB&aXT YIFAa Rdz FIAG RSa STFFSOGATa Sy LINBaS
RSGSydza LI NJfS&a | dadz2NBdzZNE Sy NBLINBaSyidliadAaAz2y RQ!/ 61 dzS¢t
quedi NB & LJSdz RS F2yRa Y2y Sif:AoNSRia ROSNEISWSI LB NI/ S AL dadal NBSS
détenus par les assureurs).

-17-



AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

Tableau3: Décomposition de la population des fonds francais en fonction de la détentiassilgsurs francais
Répartition par grande catégorie de fonds

31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 30/06/2020 31/12/2020 30/06/2021

a Ra #classes a Ra #classes a Ra #classes a Ra #classes a Ra& #classes a Ra #eclasse

Not in PTF 112,81 1230 80,24 1008 88,35 839 81,08 801 94,25 863 106,78 951

z Not UC 31,48 207 27,31 232 31,43 225 25,67 220 28,28 216 30,16 216

8 E:F )/ KH p99,08 985 84,53 1096 93,66 1158 83,10 1175 93,08 1149 103,68 1132

2 H P2 ) [ DKp5s,88 569 43,59 630 45,59 625 40,83 631 47,67 626 53,17 611

p rE:F ) DKT39,77 300 34,47 349 37,86 341 32,33 338 35,99 334 38,75 331

T REZF KM 24125 290 22,19 320 26,85 284 23,38 280 25,66 274 28,25 273

z Not in PTF 113,64 912 96,29 808 106,09 711 103,44 688 115,68 777 108,79 787

8 Not UC 54,85 190 52,35 211 56,67 238 55,59 235 54,55 230 54,13 225

g E:F )/ KH #05,00 839| 104,60 954 98,57 982 80,48 951 80,82 926 83,73 923

0 H P2 ) /| DKp /,56 131 9,31 166 11,70 179 10,04 180 7,62 184 7,40 180

8 p 2§/ DKT 4,60 32 1,94 46 2,31 53 2,43 57 2,48 57 2,41 59

T P2 F | [ KM a9 56 4,52 54 5,35 55 4,30 48 4,53 49 4,45 47

w Not in PTF 131,93 2372 113,11 2164 125,49 2059, 120,21 1975/ 133,56 2188 148,01 2403

L Not UC 42,23 323 39,13 297 51,03 359 58,68 398 63,55 395 65,90 384

(D,:) 82 F ) | XKH pi75,68 741 61,78 846 75,36 1071 75,68 1166 81,73 1154 87,24 1144

¢ Hps:f !/ DKp22,21 385 2218  454| 26,03 536| 2535 556| 27,08 559| 28,61 537

o p e f |} / DKT29,10 331 26,71 352 31,33 393 30,51 416 31,34 404 33,80 410

T P:F [ KM 745 797 70,08 872 77,32 969 76,99 1030 81,20 1017 84,97 1003

w Not in PTF 47,37 327 42,06 207 34,85 152 34,24 139 35,60 142 33,66 146

E—E Not UC 14,47 16 17,17 15 17,26 18 23,51 18 20,88 18 22,38 18

E E:F ) 1 OKH 300,37 278| 290,80 295| 283,99 288 | 287,03 289| 353,57 283| 321,78 268

(ZD Hp2f ) [ DKp 4,16 15 1,15 15 1,22 16 1,28 16 1,02 16 1,00 14

= pre:f ) /KT p,43 6 1,01 6 1,18 6 1,39 6 1,40 6 1,44 6

TPREF KM n1g28 5 0,47 6 0,99 6 0,68 6 0,47 6 0,97 6

Not in PTF 41,25 2081 38,59 2085 36,86 2099 35,46 1992 39,64 2017 56,96 2028

L5J Not UC 22,63 544 26,19 592 33,61 760 32,43 735 33,90 739 37,42 713

o e F 1 KH pl9,07 13 0,10 13 0,18 23 0,19 23 0,20 23 0,24 23

(é) Hp2f ) /[ DKp 6,13 2 0,22 6 0,42 8 0,46 8 0,47 8 0,19 5

prERF !l /KT p 0,02 3 0,09 4 0,12 5 0,17 5

TP:F [ KM n0HE3 5 0,14 5 0,17 6 0,18 7 0,21 7 0,24 7

L Not in PTF 2,44 79 1,68 62 1,95 49 2,32 46 2,75 48 2,90 50

'<T: Not UC 3,77 32 3,10 32 3,20 30 3,06 30 3,19 30 3,37 30

E EEF 1 OKH pil9,23 25 0,19 18 0,16 17 0,14 15 0,19 14 0,19 14

= Hpo2 F !/ Kp 6,10 1

X pmrel /KT P01 1| 001 1
T P2 F )/ Km0l 1 0,01 1

SALARIE Notin PTF 44,00 584 39,66 578 47,47 580 39,79 578 43,15 565 49,76 566

o Not in PTF 39,33 301 47,96 343 51,97 359 52,71 351 53,56 353 76,41 374

% Not UC 15,57 108 17,02 112 19,32 126 19,49 117 19,73 115 20,79 115

m E2F ) 1 KH pil9,05 5 0,06 6 0,24 9 0,30 10 0,34 10 0,39 10

g H P2 f )/ DKp 0,66 5 0,72 8 0,85 8 0,85 8 0,86 7 0,92 7

= p e f ) /KT A,13 2 1,45 2 2,13 2 2,35 2 2,44 2 2,61 2

T P:F [ OKm ALES 26 12,84 26 15,32 27 15,89 27 16,29 27 16,20 27

Not in PTF 38,61 401 46,24 572 46,06 564 44,64 581 64,07 725 86,61 793

w Not UC 8,62 67 15,73 150 18,54 158 15,40 184 17,44 183 27,20 180

,D_: E:F 1 KH pl9,46 7 3,89 43 4,42 53 4,05 60 3,69 59 3,63 50

2 Hp:F !/ DKp 6,03 2 0,20 4 0,12 7 0,10 7 0,11 6 0,13 6

p ez £} /KT B,05 11 1,78 22 2,06 22 2,10 25 2,31 24 2,15 24

TP F )/ OKm AO0KE 102 14,98 126 18,53 146 16,46 149 16,59 141 14,40 118

Total général 1629,96 15742| 1519,77 16210 1634,06 16 619| 1 566,67 16 578 1 743,26 16 981 1854,34 17 221

Source Base BIO (AMF), Portefeuilles des assureurs (ACPR)

5 QI LIVEuEe8, te$ fonds recevant des placements des assureurs signalent généralement davantage dans leurs
prospectus la faculté de suspension totale des rachats a la main du gérant que le resfogelédion. Pour les

fonds diversifiés, une Iégére tendance croissante en fonction de la part des UC au passif des fonds semble se
dégager.
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Figure8 : Mention de la faculté de suspension des rachats en fonction de la part desuassaw passif
(en nombre de classes de parts et en pourcentage de I'actif net)

Source Analyse des prospectus, AlB&nque de France, Portefeuilles des assureurs (ACPR)

LaFigure9 met en évidence la trés faible adoption daBLdans les fonds servant majoritairement de supports
aux unités de comptes. En particulier, on ne trouve quasimentp&s! daifis les fonds actions et obligataires

NBOSOEyid Lidza RS Hp &2 RQ!/ I YA BRI RS BYIAILRPNGRE R & DNE A 1
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