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RÉSUMÉ : 

/Ŝǘ ŀǊǘƛŎƭŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴŜ ƳƛǎŜ Ł ƧƻǳǊ ŘŜ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜ ƭŀ ōŀǎŜ ŘŜ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ŘǊƻƛǘ ŦǊŀƴœŀƛǎ ƳŜƴŞŜ 
ŎƻƴƧƻƛƴǘŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭΩ!ǳǘƻǊƛǘŞ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ Ŝǘ ƭŀ .ŀƴǉǳŜ ŘŜ CǊŀƴŎŜ ό5ŀǊǇŜƛȄΣ [ŜaƻƛƎƴΣ aşƳŜΣ bƻǾŀƪƻǾƛŎΣ 
нлнлύΦ [Ŝ ǇǊŜƳƛŜǊ ŀǇǇƻǊǘ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŞǘǳŘŜ Ŝǎǘ ŘΩŀǇǇƻǊǘŜǊ ǳƴŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴ ǘŜƳǇƻǊŜƭƭŜ Ł ƭΩŞǘǳŘŜ Řǳ ŘŞǇƭƻƛŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 
outils de gestion de liquidité dans ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǇǳƛǎ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜǎ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŀǘƛƻƴǎ Řǳ 
/ƻƴǎŜƛƭ ŘŜ {ǘŀōƛƭƛǘŞ CƛƴŀƴŎƛŝǊŜ όнлмтύ Ŝǘ ŘŜ ƭΩhǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ŘŜǎ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ ±ŀƭŜǳǊǎ όнлмуύΦ /Ŝǎ 
outils, introduits dans le cadre réglementaire français, sont une réponse aux enjeux de stabilité financière qui ont 
ŞǘŞ ƛŘŜƴǘƛŦƛŞǎ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ƳƻƴŘŜΦ 
 
Le second apport de cet article est de pouvoir étudier ce déploiement de manière granulaire, par catégorie et 
caractérisǘƛǉǳŜǎ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ όŦƻƴŘǎ Ǉƭǳǎ ƻǳ Ƴƻƛƴǎ ŘŞŘƛŞ Ł ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǘǎ Ŝƴ ǳƴƛǘŞ ŘŜ ŎƻƳǇǘŜΣ ŦƻƴŘǎ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ 
salariale, ETF, nature règlementaire ς ht/±a ƻǳ CL!ύ Ǿƛŀ ŘŜǎ ǊŜŎƻǳǇŜƳŜƴǘǎ ŀǾŜŎ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ōŀǎŜǎ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎΦ  
 

Il faut retenir de cet article que même si ǳƴŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛƻƴ Řǳ ŘŞǇƭƻƛŜƳŜƴǘ ǎΩƻōǎŜǊǾŜ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ certaines 

catégories de fonds, il reste encore à ce jour une marge de progression importante pour que les outils de gestion 

ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ŘŜǾƛŜƴƴŜƴǘ ǳƴ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎement français. 

 

Mots-clés : ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎΣ ƻǳǘƛƭǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞΣ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ǘŜȄǘǳŜƭƭŜΦ  

Classification JEL : G23 

 

ABSTRACT: 

This article presents an update of the analysis of French-ŘƻƳƛŎƛƭŜŘ ŦǳƴŘǎΩ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎŜǎ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ jointly by the 

Autorité des marchés financiers and the Banque de France (Darpeix, LeMoign, Même, 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 investment 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 the financial stability issues that have been identified concerning liquidity 

in investment funds around the world. 

¢ƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘƛǎ ŀǊǘƛŎƭŜ ƛǎ ǘƻ ŀƭƭƻǿ ŦƻǊ ŀ ƎǊŀƴǳƭŀǊ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ [a¢ǎΩ ǳǇǘŀƪŜΣ ōȅ ŦǳƴŘ ǘȅǇŜ ŀƴŘ 

according to various fund characteristics (funds serving as units for unit-linked insurance products, employee 

savings funds, ETFs, regulatory nature ς UCITS or AIFs) via merges with other databases. 

The main result from this article is that even if a progression of the deployment is indeed observed 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, Liquidity Management Tools, text-mining. 

JEL Classification: G23 

 

/ŜǘǘŜ ŞǘǳŘŜ ǊŜŦƭŝǘŜ ƭŜǎ ǾǳŜǎ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭƭŜǎ ŘŜ ǎŜǎ ŀǳǘŜǳǊǎ Ŝǘ ƴΩŜȄǇǊƛƳŜ Ǉŀǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜƳŜƴǘ ƭŀ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ!aC ƻǳ 

celle de la Banque de France. Elle est publiée en parallèle et en simultané dans la collection Documents de travail 

de la Banque de France sous le n°845. 
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SYNTHÈSE : 
 
[ŀ .ŀƴǉǳŜ ŘŜ CǊŀƴŎŜ Ŝǘ ƭΩ!aC ƻƴǘ ǇǳōƭƛŞ Ŝƴ ƧǳƛƭƭŜǘ нлнл ǳƴŜ ŞǘǳŘŜ ŎƻƴƧƻƛƴǘŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ƻǳǘƛƭǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ 
(Liquidity Management Tools, LMT) des fonds français1Φ Lƭ ǎΩŀƎƛǎǎŀƛǘ ǘƻǳǘ ŘΩŀōƻǊŘ ŘŜ ŘŞŎǊƛǊŜ ŀǳǎǎƛ ǇǊŞŎƛǎŞƳŜƴǘ ǉǳŜ 
possible le cadre réglementaire applicable aux différents LMT Ŝǘ ŘΩŜȄǇƭƛǉǳŜǊ ƭŜǳǊ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘΦ 5ŀƴǎ ǳƴ ǎŜŎƻƴŘ 
ǘŜƳǇǎΣ ƭΩŞǘǳŘŜ ǇǊŞǎŜƴǘŀƛǘ ǳƴŜ ƳŞǘƘƻŘŜ ƻǊƛƎƛƴŀƭŜ ŘŜ ƭŜŎǘǳǊŜ ŀǳǘƻƳŀǘƛǎŞŜ ŘŜǎ ǇǊƻǎǇŜctus des fonds visant à 
ƛŘŜƴǘƛŦƛŜǊΣ Ǿƛŀ ǳƴŜ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ ǘŜȄǘǳŜƭƭŜΣ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ǉǳƛ ǎΩŞǘŀƛŜƴǘ ŘƻǘŞǎ ŘŜ ŎŜǎ LMT. Le programme avait été appliqué 
sur une base exhaustive des prospectus des fonds de droit français en vie au 31 décembre 2019. Une extraction 
ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘŜ ŎƭŀǎǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜǎ reportings réglementaireǎ ŀǾŀƛǘ ǇŜǊƳƛǎ ŘΩŀŦŦƛƴŜǊ ƭΩŀƴŀlyse 
όƛΦŜΦ ŦƻǳǊƴƛǊ ǳƴŜ ŀƴŀƭȅǎŜ Ŝƴ ǾƻƭǳƳŜ Ŝǘ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ Ŝƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜύΦ  

9ƴ Ƨǳƛƴ нлнмΣ ǳƴŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ŞǘǳŘŜ ŎǊƻƛǎŀƛǘ ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ƭΩƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ LMT avec des données du superviseur 
ŦǊŀƴœŀƛǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǇƻǳǊ ŘƻŎǳƳŜƴǘŜǊ ƭΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩǳƴŜ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜ ƳƻƛƴŘǊŜ ŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜǎ LMT dans 
ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ǎŜǊǾŀƴǘ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴƛǘŞǎ ŘŜ ŎƻƳǇǘŜǎ (UC) ǇƻǳǊ ƭΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǾƛŜ2. 

[ΩŀǇǇƻǊǘ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ƳƛǎŜ Ł ƧƻǳǊ Ŝǎǘ ŘΩƻŦŦǊƛǊ ǳƴŜ Ǿƛǎƛƻƴ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜǎ LMT par les gérants de fonds : 
ŀǇǊŝǎ ǳƴ ƎǊƻǎ ǘǊŀǾŀƛƭ ŘΩƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Řǳ ŎƻŘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛǉǳŜΣ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ ǊŞŘǳƛǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ǘŜƳǇǎ 
de calcul, le programme a été appliqué aux bases de prospectus historicisés correspondant aux dates du 
31/12/2017, du 31/12/нлмуΣ Řǳ омκмнκнлмф όŎŜǘǘŜ ŘŀǘŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ Ł ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ ŘŜ ƧǳƛƭƭŜǘ нлнлύΣ ŀƛƴǎƛ 
que du 30/06/2020, du 31/12/2020 et du 30/06/2021Φ [ΩŞŎƘŞŀƴŎŜ Ł Ƴƛ ŀƴƴŞŜ ǇƻǳǊ нлнл ǾƛǎŜ Ł ƛŘŜƴǘƛŦƛŜǊ ǳƴ 
ŞǾŜƴǘǳŜƭ ǎǳǊǎŀǳǘ ŘΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŀǇǊŝǎ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘŜ Ƴŀrs3. Les résultats obtenus ont été croisés avec une 
nouvelle extraction des reportings réglementaires Ł ƭΩ!aC (selon une méthode homogène entre les six échéances). 

/ŜǘǘŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ŞǘǳŘŜ ŎƻƳǇƭŝǘŜ ƭŀ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜ ŘŜ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ƳŀƴƛŝǊŜǎΦ ¢ƻǳǘ ŘΩŀōƻǊŘΣ ŘΩǳƴ Ǉƻƛƴǘ ŘŜ ǾǳŜ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜΣ 
ŜƭƭŜ ƳŜǘ Ŝƴ ŞǾƛŘŜƴŎŜ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳŜΣ ƳŀƭƎǊŞ ƭŀ ǇƻǳǊǎǳƛǘŜ ŘŜ ƭΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜǎ LMT par les gérants, des efforts substantiels 
restent nécessaires. Elle peǊƳŜǘ Ŝƴ ƻǳǘǊŜ ŘΩŀŦŦƛƴŜǊ ƭŜǎ Ŏƻƴǎǘŀǘǎ ƛƴƛǘƛŀǳȄΣ Ŝƴ ŎƻƳǇŀǊŀƴǘ ƭŜ ŘŜƎǊŞ ŘΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜǎ 
différents LMT selon certaines caractéristiques des fonds (ETFΣ ŦƻƴŘǎ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ǎŀƭŀǊƛŀƭŜΣ ŦƻƴŘǎ ǎŜǊǾŀƴǘ ŘŜ ǎǳǇǇƻǊǘ 
aux unités de compte, nature juridique). 

Par essence, la ƭŜŎǘǳǊŜ ŀǳǘƻƳŀǘƛǎŞŜ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ƴƻƴ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛǎŞǎ ŘƻƴƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ŀǳȄ 
ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŞǘǳŘŜΦ [ΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ƳşƳŜ ƳŞǘƘƻŘŜ Ł ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ŘŀǘŜǎ ǇŜǊƳŜǘ ǘƻǳǘŜŦƻƛǎ ŘŜ ōƛŜƴ 
ŎƻƴǎƛŘŞǊŜǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Řǳ ŘŞǇƭƻƛŜƳŜƴǘ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜ ǘŜƳǇǎΦ 

On met ainsi en évidence les résultats suivants : 
 
Ĉ Les anti-dilution levies (ADLΣ Ŝƴ ŦǊŀƴœŀƛǎ ƭŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ŘΩŜƴǘǊŞŜκǎƻǊǘƛŜ ŀƧǳǎǘŀōƭŜǎ ŀŎǉǳƛǎ ŀǳ ŦƻƴŘǎύ sont surtout 

utilisés dans les fonds actions et « autres », alors que le swing-pricing (ajustement de la valeur liquidative 
pour refléter le coût de la liquidité) se retrouve principalement dans les fonds obligataires (et dans une 
moindre mesure dans les fonds actions et diversifiés). Les gates (plafonnements des rachats) sont quant 
à elles surtout prévues dans les fonds alternatifs (31 % des classes de parts et 60 ҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ à fin juin 
2021) et immobiliers (31 % des classes de parts et 25 ҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ à fin juin 2021). Elles concernent 
toutefois autour de 10 % des classes de parts de fonds actions, obligations et diversifiés. 
 

Ĉ Les fonds actions, obligations et diversifiés avec la plus forte détention par les assureurs au titre des UC 
sont généralement caractérisés par une moindre adoption des ADL, du swing-pricing et des gates que les 
fonds chez qui les UC sont moins prédominantes. 
 

                                                           
1 Darpeix, Le Moign, Même, Novakovic (2020). Présentation et recensement des outils de gestion de la liquidité des fonds français. Risque et 
tendances ŘŜ ƭΩ!aCΣ мт ƧǳƛƭƭŜǘ нлнлΣ опǇΦ 
2 Darpeix, Mosson (2021). Identification des fonds ŘƛǎǘǊƛōǳŞǎ Ǿƛŀ ƭΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǾƛŜ ƻǳ ǎǳǇǇƻǊǘǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀǎǎǳǊŜǳǊǎ : nouvelles données 
ƳƻōƛƭƛǎŞŜǎ Ŝǘ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ŀƴŀƭȅǎŜ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘΩƻǳǘƛƭǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Risque et tendances ŘŜ ƭΩ!aCΣ мл Ƨǳƛƴ нлнмΣ ммǇΦ 
3 wŀǇǇŜƭƻƴǎ ǉǳŜ Ŧƛƴ ƳŀǊǎ нлнлΣ ƭΩ!aC ŀǾŀƛǘ ǇƻƴŎǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ŀǎǎƻǳǇƭƛ ƭŜǎ ǊŝƎƭŜǎ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ŘΩŜƴǘǊŞŜκǎƻǊǘƛŜ ŀƧǳǎǘŀōƭŜǎ ŀŎǉǳƛǎ ŀǳȄ 
fonds (anti-dilution levies, ou ADL). 

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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Ĉ [Ŝǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ǎŀƭŀǊƛŀƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŜƴǘ ŘΩǳƴ ǇŀǎǎƛŦ Ƴƻƛƴǎ ƭƛǉǳƛŘŜΣ Řŀƴǎ ƭŀ ƳŜǎǳǊŜ ƻǴ ŎŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ǎƻƴǘ 
ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŞǎ Ǿƛŀ ŘŜǎ Ǉƭŀƴǎ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ όt99ύ ƻǳ ŘŜǎ Ǉƭŀƴǎ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ǊŜǘǊŀƛǘŜ Ŝƴ ŜƴǘǊŜǇǊƛse 
όt9w/hύΣ ōƭƻǉǳŞ ǘƘŞƻǊƛǉǳŜƳŜƴǘ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ Ŏƛƴǉ ŀƴǎ όǎŀǳŦ Ŏŀǎ ŘŜ ŘŞōƭƻŎŀƎŜ ŀƴǘƛŎƛǇŞύ Ŝǘ ƧǳǎǉǳΩŀǳ 
départ en retraite4Φ [ΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ LMT (y compris la suspension totale) y est très nettement 
inférieure. 

 
Ĉ Inversement, les ETF ŀŎǘƛƻƴǎ ǎƻƴǘ ōŜŀǳŎƻǳǇ ƳƛŜǳȄ ŘƻǘŞǎ ŘΩADL et de gates que les autres fonds actions, 
Ƴŀƛǎ ǇǊŞǾƻƛŜƴǘ Ƴƻƛƴǎ ǎƻǳǾŜƴǘ ƭŜ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ƴŀǘǳǊŜΦ Lƭǎ ƴΩǳǘƛƭƛǎŜƴǘ Ǉŀǎ ƭŜ swing-pricing. 
 

Ĉ 9ƴŦƛƴΣ ƭΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ LMT diffère en fonction de la nature des fonds. Les OPCVM (et plus encore 
les OPCVM en VaR) sont en effet généralement mieux équipés de swing-pricing et de gates que les FIA. 
 
 

 
Source : Analyse des prospectus, AMF-Banque de France 

 
 

À court-terme, le reporting ƴŀǘƛƻƴŀƭ .Lh ǎŜǊŀ ŜƴǊƛŎƘƛ ŀŦƛƴ ŘŜ ŎƻƭƭŜŎǘŜǊ ŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ŀǳǇǊŝǎ ŘŜǎ ƎŞǊŀƴǘǎ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ 
ǊŜƭŀǘƛǾŜ Ł ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ƻǳǘƛƭǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Řŀƴǎ ƭŀ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŦƻƴŘǎΣ 
ŎŜ ǉǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘǊŀ ŘŜ ƴŜ Ǉƭǳǎ ŀǾƻƛǊ ǊŜŎƻǳǊǎ Ł ƭΩŀƴŀƭyse textuelle. Le nouveau reporting permettra en outre de suivre 
ǇǊŞŎƛǎŞƳŜƴǘ ƭΩŀŎǘƛǾŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ ŘŞǎŀŎǘƛǾŀǘƛƻƴ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜs des différents LMT.  

                                                           
4 tƻǳǊ ǳƴŜ ǎȅƴǘƘŝǎŜ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦǎ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ǎŀƭŀǊƛŀƭŜ Ŝƴ CǊŀƴŎŜΣ ǾƻƛǊ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜ ƭΩ!ƴƴŜȄŜ м ŘŜ ƭΩŞǘǳŘŜ 5ŀǊǇŜƛȄΣ aƻsson (2019). Frais et 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ǎŀƭŀǊƛŀƭŜ, wƛǎǉǳŜǎ Ŝǘ ¢ŜƴŘŀƴŎŜǎ ŘŜ ƭΩ!aC, dec. 2019. 
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1. PRÉSENTATION DES DONNÉES MOBILISÉES 

1.1. BASES DE PROSPECTUS 

Les sociétés de gestion doivent tenir à jour les prospectus de leurs fonds (en actualisant notamment les niveaux de 
frais et les LMT ŀŎǘƛǾŀōƭŜǎύΦ /ƘŀǉǳŜ ƳƛǎŜ Ł ƧƻǳǊ Řƻƛǘ şǘǊŜ ǘǊŀƴǎƳƛǎŜ Ł ƭΩ!aCΣ ǉǳƛ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘƻƴŎ ŘΩǳƴŜ ōŀǎŜ ŜȄƘŀǳǎǘƛǾŜ 
et historicisée des prospectus des fonds domiciliés en France (et soumis à sa supervision), généralement au format 
t5CΦ tƻǳǊ ǘƻǳǘŜ ŘŀǘŜΣ ƭŜǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŘŜ ƭΩ!aC ǇŜǳǾŜƴǘ ŀƛƴǎƛ ǇǊƻŎŞŘŜǊ Ł ǳƴŜ ŜȄǘǊŀŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘŜǊƴƛŝǊŜ ǾŜǊǎƛƻƴ 
actualisée de chaque prospectus. 
 
9ƴ Ǉƭǳǎ ŘŜ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ Řǳ омκмнκнлмф ǉǳƛ ŀǾŀƛǘ ǎŜǊǾƛ ŘŜ ōŀǎŜ ŘŜ ǘǊŀǾŀƛƭ ǇƻǳǊ ŎƻƴǎǘǊǳƛǊŜ ƭΩƻǳǘƛƭ ŘŜ ƭŜŎǘǳǊŜ ŀǳǘƻƳŀǘƛǎŞŜ 
des prospectus5Σ ƭŜǎ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ Ŝƴ ǾƛƎǳŜǳǊ ƻƴǘ ŞǘŞ ǊŞŎǳǇŞǊŞǎ Ł Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜ ǇƻǳǊ нлмтΣ нлмуΣ Ŝǘ нлнлΦ ¦ƴŜ 
ŜȄǘǊŀŎǘƛƻƴ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜ Ł Ŧƛƴ Ƨǳƛƴ нлнл ŀ ŞǘŞ ǊŞŀƭƛǎŞŜ ŀŦƛƴ ŘŜ ǇƻǳǾƻƛǊ ƻōǎŜǊǾŜǊ ǳƴ ŞǾŜƴǘǳŜƭ ǎǳǊǎŀǳǘ ŘΩŀŘƻǇǘƛƻƴ 
ŘŜǎ ƻǳǘƛƭǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Řŀƴǎ ƭΩƛƳƳŞŘƛŀǘ après-crise. Les fortes tensions du mois de mars auraient en 
ŜŦŦŜǘ Ǉǳ ǎŜǊǾƛǊ ŘŜ ŎŀǘŀƭȅǎŜǳǊ Ł ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ LMT, en faisant prendre conscience aux gérants comme aux 
ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ŘŜ ƭΩǳǘƛƭƛǘŞ ŘŜ ŎŜǎ ƻǳǘƛƭǎ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞΦ tƭǳǎ ǎǇécifiquement, il est intéressant de 
ǎŀǾƻƛǊ ǎƛ ƭΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜ ŘŜǎ ƳƻŘŀƭƛǘŞǎ ŘΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ŘΩŜƴǘǊŞŜ Ŝǘ ǎƻǊǘƛŜ ŀƧǳǎǘŀōƭŜǎ ŀŎǉǳƛǎ ŀǳȄ 
fonds (anti-dilution levies, ou ADLύ ŘŞŎƛŘŞ ǇŀǊ ƭŜ /ƻƭƭŝƎŜ ŘŜ ƭΩ!aC ƭƻǊǎ ŘŜ ǎŀ ǎŞŀƴŎŜ Řǳ омκлоκнлнл ŀǾŀƛt augmenté 
ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Řǳ dispositif dans les prospectus. Enfin, une ŜȄǘǊŀŎǘƛƻƴ Ł Ŧƛƴ Ƨǳƛƴ нлнм ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǎŜǊ ƭŜǎ ŎƘƛŦŦǊŜǎ 
ŀǳ Ǉƭǳǎ ǇǊŝǎ ŘŜ ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘǳŘŜΦ 
 
[ΩŞǘǳŘŜ ǎŜ ŦƻƴŘŜ ǎǳǊ six extractions de prospectus, représentant chacune autour de 8 Go. Le programme de 
détection automatisée des LMT dans les prospectus a été appliqué pour chacun de ces six dossiers de prospectus. 
Le Tableau 1 ci-dessous détaille pour chaque échéance, la volumétrie des données traitées par le programme de 
lecture automatisée des prospectus.  
 

Tableau 1: Volumétrie des prospectus analysés 

 
Source : Analyse des prospectus, AMF-Banque de France 

 

1.2. !a;[Lhw!¢Lhb 59 [ΩLbFRASTRUCTURE DU CODE 

[ΩŀƭƎƻǊƛǘƘƳŜ ŘŞǘŀƛƭƭŞ Řŀƴǎ ƭŜ ǇǊŜƳƛŜǊ ǊŜŎŜƴǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƻǳǘƛƭǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Ŝǎǘ ǊŜǎǘŞ ƭŜ ƳşƳŜ ǇƻǳǊ ŎŜǘǘŜ 
ŞǘǳŘŜΦ [ŀ ōŀǎŜ Ŝǘ ƭŜǎ ǇŀǊŀƳŝǘǊŜǎ ŘΩŜƴǘǊŞŜ (chaînes de caractères et synonymes recherchés) ŘŜ ƭΩŀƭƎƻǊƛǘƘƳŜ ƴΩƻƴǘ 
également pas évolué. Cette ŞǘǳŘŜ ŀ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ǾƻŎŀǘƛƻƴ ŘΩŀǇǇƻǊǘŜǊ ǳƴŜ ǾǳŜ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ ŀǳȄ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ 
cette première étude, qui étaient à fin 2019. Les résultats obtenus par cet algorithme restent une estimation et ne 
ǎŀǳǊŀƛŜƴǘ şǘǊŜ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞǎ ŎƻƳƳŜ ŘŞŦƛƴƛǘƛŦǎ ōƛŜƴ ǉǳΩƛƭǎ soient informatifs de la tendance sous-jacente.  
 

                                                           
5 Voir Darpeix, Le Moign, Même, Novakovic (2020). Présentation et recensement des outils de gestion de la liquidité des fonds français. Risque 
et tendances ŘŜ ƭΩ!aCΣ мт ƧǳƛƭƭŜǘ нлнлΣ опǇΦ 
Cf. aussi Darpeix, Mosson (2021). LŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘƛǎǘǊƛōǳŞǎ Ǿƛŀ ƭΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǾƛŜ ƻǳ ǎǳǇǇƻǊǘǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀǎǎǳǊŜǳǊǎ : nouvelles 
données ƳƻōƛƭƛǎŞŜǎ Ŝǘ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ŀƴŀƭȅǎŜ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘΩƻǳǘƛƭǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Risque et tendances ŘŜ ƭΩ!aCΣ мл Ƨǳƛƴ нлнмΣ ммǇΦ 

fin 2017 fin 2018 fin 2019 mi 2020 fin 2020 mi 2021

nombre de documents PDF dans la base initiale 10 135 10 032 9 902 9 828 9 837 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 10 103 9 998 9 861 9 810 9 820 9 954

fichiers non exécutés par le programme 32 34 41 18 17 51

Documents lisibles 9 570 9 404 9 221 9 176 9 158 9 289

pdf non lisibles (scan ou image) 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

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 caractère estimatif provient en effet de la nature même du programme, qui offre une lecture automatisée à 
partir des prospectus non standardisés. Comme le montre le Tableau 1, à chaque base de données correspond 
environ 300 000 pages à étudier, ce qui nécessiterait plus de 1 000 journées dédiées à cette lecture si elle devait 
şǘǊŜ ǊŞŀƭƛǎŞŜ ǇŀǊ ǳƴ ǆƛƭ Ƙǳmain (en lisant une page toutes les deux minutes). Une amélioration du programme, 
avec de nouvelles technologies de lecture automatisée, pourrait être réalisée dans le futur et viendrait améliorer 
la précision de ces résultats afin de se rapprocher le plus ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘΩǳƴŜ ƭŜŎǘǳǊŜ ǊŞŀƭƛǎŞŜ ǇŀǊ ƭΩǆƛƭ ƘǳƳŀƛƴΦ   
 
[ŀ ǾǳŜ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜ Řŀƴǎ ŎŜǘǘŜ ŀƴŀƭȅǎŜ ŀ ŞǘŞ ǇŜǊƳƛǎŜ ƎǊŃŎŜ Ł ǳƴŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩƻǳǘƛƭΣ ǉǳƛ 
a augmenté la rapidité du processus de lecture des documents. Cela a été rendu possible grâce à une exécution 
« en parallèle » de la lecture automatisée des documents, qui a été nécessaire compte tenu du volume important 
ŘŜǎ ōŀǎŜǎ Ŝǘ ŀ ŘƛǾƛǎŞ ƭŜ ǘŜƳǇǎ ŘΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀƭƎƻǊƛǘƘƳŜ ǇŀǊ с ŜƴǾƛǊƻƴ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł ƭŀ ǇǊemière étude parue en 
juillet 2020. 
 

1.3. REPORTING RÉGLEMENTAIRE (BASE BIO) 

Les fonds domiciliés en France sont soumis à une obligation de reporting Ł ƭΩ!aCΦ [Ŝǎ ƎŞǊŀƴǘǎ ŘŞŎƭŀǊŜƴǘ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘΣ 
ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ǇŀǊǘǎ Ŝƴ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ƭƛǉǳƛŘŀǘƛǾŜ ό±[ύ ŘŜ ŎƘŀŎǳƴŜ ŘŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘŜ ǇŀǊǘǎ ǉǳΩƛƭǎ ƎŝǊŜƴǘ 
Ł ŎƘŀǉǳŜ ŘŀǘŜ ŘΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ƭƛǉǳƛŘŀǘƛǾŜ όƛΦŜΦ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŜǳǊ ŦǊŞǉǳŜƴŎŜ ŘŜ valorisation : a minima 
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 à la société 
qui gère ƭŜ ŦƻƴŘǎΦ [Ŝǎ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ǇŜǳǾŜƴǘ ŀƛƴǎƛ şǘǊŜ ŀƎǊŞƎŞŜǎ ǇŀǊ ǘȅǇŜ ŘŜ ŦƻƴŘǎ όƛΦŜΦ ƴŀǘǳǊŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ǎƻǳǎ-
ƧŀŎŜƴǘǎύΣ ǇŀǊ ǎƻŎƛŞǘŞ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴΣ ŜǘŎΧ Lƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘŜ ǎƻǳƭƛƎƴŜǊ ǉǳŜ ŎŜǘǘŜ ōŀǎŜ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜ ŀ ŞǘŞ Ŏƻƴœǳe pour une 
supervision individuelle des fonds, et que les agrégations impliquent des ajustements substantiels. Outre les 
erreurs de reporting όǉǳƛ ǎƻƴǘ ŎƻǊǊƛƎŞŜǎ ŀǳ ŦǳǊ Ŝǘ Ł ƳŜǎǳǊŜ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ǎƻƴǘ ŘŞǘŜŎǘŞŜǎύΣ ƻƴ ƻōǎŜǊǾŜ ŀǳǎǎƛ ŘŜǎ ƻǳōƭƛǎ ŘŜ 
déclarations de certains changements structurels (comme des changements de classification ou des fermetures de 
fonds). 
Pour chacune des classes de parts présentes dans la base BIO et pour chacune des six échéances retenues, la 
ŘŜǊƴƛŝǊŜ ŘƻƴƴŞŜ ŘΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ǊŜƴǎŜƛƎƴŞŜ ǇŀǊ ƭŜ ƎŞǊŀƴǘ ŀ ŞǘŞ ŜȄǘǊŀƛǘŜΦ tƭǳǎƛŜǳǊǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ont été appliquées par la 
suite :  
Ĉ ÉƭƛƳƛƴŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘŞŎƭŀǊŀǘƛƻƴǎ ǉǳƛ ǊŜƳƻƴǘŀƛŜƴǘ Ł Ǉƭǳǎ ŘΩǳƴŜ ŀƴƴŞŜΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘŜ ǇŀǊǘǎ Ŝǘ ŦƻƴŘǎ 
ǎƻƭŘŞǎ ŀǾŀƴǘ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ ŎƻƴǎƛŘŞǊŞŜ ; 

Ĉ Élimination des parts ouvertes mais déclarant un actif net nul ; enfin 
Ĉ Pour les fonds à fréquence de VL quotidienne, suppression des observations correspondant à une VL de 

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

Tableau 2: Évolution du nombre de classes de parts et de l'actif net des fonds français  
Répartition par grande catégorie de fonds  

 

 
Source : AMF, Base BIO 
NB : « Salarié η ƴΩƛƴŎƭǳǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ǎŀƭŀǊƛŀƭŜ ƛƴǾŜǎǘƛǎ Ŝƴ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ Les autres fonds communs de placement en entreprise 
όC/t9ύ ǎƻƴǘ ǊŞǇŀǊǘƛǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ǎŜƭƻƴ ƭŜǳǊ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΦ 

aŘǎ ϵ# classesaŘǎ ϵ# classesaŘǎ ϵ# classesaŘǎ ϵ# classesaŘǎ ϵ# classesaŘǎ ϵ# classes

ACTION 361,27 3 581    292,32 3 635    323,74 3 472    286,40 3 445    324,93 3 462    360,79 3 514    

OBLIGATION 286,95 2 160    269,03 2 239    280,69 2 218    256,28 2 159    265,69 2 223    260,90 2 221    

DIVERSIFIÉ 373,60 4 949    332,99 4 985    386,54 5 387    387,41 5 541    418,45 5 717    448,53 5 881    

MONÉTAIRE 366,07 647       352,67 544       339,48 486       348,12 474       412,95 471       381,23 458       

RISQUE 64,21 2 645    65,25 2 701    71,26 2 899    68,81 2 769    74,54 2 799    95,23 2 781    

ALTERNATIF 6,57 139       4,99 114       5,31 96          5,51 91          6,13 92          6,46 94          

SALARIÉ 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 1 006    104,20 1 138    134,12 1 171    

Total général1 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  

31/12/2017 30/06/202131/12/202030/06/202031/12/201931/12/2018
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On remarque que les chiffres présentés ici diffèrent quelque peu de ceux qui ont été publiés dans les deux études 
précédentes :  
Ĉ PƻǳǊ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ Řǳ омκмнκнлмфΣ 5ŀǊǇŜƛȄ Ŝǘ ŀƭ όнлнлύ ƛƴŘƛǉǳŀƛǘ ǳƴ ŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŎǳƳǳƭŞ ŘŜ м 618 milliards 
ŘΩŜǳǊƻǎ Ŝǘ мс 175 classes de parts distinctes ; 

Ĉ PƻǳǊ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ Řǳ олκлсκнлнлΣ 5ŀǊǇŜƛȄ Ŝǘ aƻǎǎƻƴ όнлнмύ Řƻƴƴŀƛǘ ǳƴ ŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŎǳƳǳƭŞ ŘŜ м 617 milliards 
ŘΩŜǳǊƻǎΦ 

 
Outre le fait que certaines valeurs erronées du reporting ƻƴǘ ŞǘŞ ǳƭǘŞǊƛŜǳǊŜƳŜƴǘ ŎƻǊǊƛƎŞŜǎΣ ŎŜǎ ŞŎŀǊǘǎ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜƴǘ 
par des améliorations dans le processus de requête de la base : la superposition de fréquences de reporting 
différentes et des oublis récurrents de déclaration de fonds clôturés ainsi que la présence de nombreuses parts de 
ŦƻƴŘǎ Řƻƴǘ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ Ŝǎǘ ǎȅǎǘŞƳŀǘƛǉǳŜƳŜƴǘ ƴǳƭ ǊŜƴŘent ŘƛŦŦƛŎƛƭŜ ƭΩƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǇǊŞŎƛǎŜ ŘŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘŜ ǇŀǊǘǎ 
ŜŦŦŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ ŀŎǘƛǾŜǎΦ [Ŝǎ ŦƛƭǘǊŜǎ ŀǇǇƭƛǉǳŞǎ ƭƻǊǎ ŘŜǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜǎ ŜȄǘǊŀŎǘƛƻƴǎ ƴΩŞǘŀƛŜƴǘ Ǉŀǎ ŜȄŀŎǘŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ƳşƳŜǎ : 
Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊΣ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŞǘǳŘŜ 5ŀǊǇŜƛȄ Ŝǘ aƻǎǎƻƴ όнлнмύΣ ŘŜǎ ŦƛƭǘǊŜǎ Ǉƭǳǎ larges avaient été retenus (e.g. 
conserver des fonds clôturés depuis peu) pour permettre de réconcilier les données de portefeuille des assureurs 
avec le référentiel AMF. 
 
Dans le cadre de la présente étude, les mêmes filtres sont appliqués à toutes les échéances pour avoir une vision 
ŘȅƴŀƳƛǉǳŜ ƘƻƳƻƎŝƴŜΦ tƻǳǊ ǊŀǇǇŜƭΣ ƭŜǎ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜǎ ƻƴǘ ŞǘŞ ŜȄǘǊŀƛǘŜǎ ǇƻǳǊ ŎƘŀǉǳŜ 
classe de part présente dans le référentiel BIO et ce, pour chaque échéance considérée. Plusieurs suppressions ont 
ensuite été réalisées : 
Ĉ Les valeurs datant de plus de 365 jours calendaires ont été supprimées (90 jours pour les fonds à VL 

quotidienne) ; 
Ĉ LŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘ Ł ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ κ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘŜ ǇŀǊǘǎ ŘŞŎƭŀǊŞǎ ŎƭƾǘǳǊŞǎ ŀǾŀƴǘ ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ ; et 
Ĉ Les parts correspondant à un actif net déclaré nul.  

/Ŝ ŦƛƭǘǊŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǇŀǊŦŀƛǘ όǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ŦƻƴŘǎ ŦŜǊƳŞǎ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎ Ǉƭǳǎ ǘƾǘ Ŝǘ ŀȅŀƴǘ ƻƳƛǎ ŘŜ ǊŜƴǎŜƛƎƴŜǊ ƭŀ 
ŘŀǘŜ ŘŜ ŎƭƾǘǳǊŜ ƴŜ ǎŜǊŀƛŜƴǘ Ǉŀǎ ŞƭƛƳƛƴŞǎύΣ Ƴŀƛǎ ƛƭ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭΩŀǾŀƴǘŀƎŜ ŘΩşǘǊŜ ǎƛƳǇƭŜ Ł ǇǊŞǎŜƴǘŜǊ Ŝǘ ŘΩşǘǊŜ ŀǇǇƭƛǉǳŞ 
de la même manière à toutes les échéances. 
 
Par ailleurs, il est à noter que la proportion de fonds actions et de fonds obligataires a significativement diminué, 
ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ŎŜƭƭŜ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŞǎ ǎΩŜǎǘ ŀŎŎǊǳŜ, comparativement aux études précédentesΦ [ΩŀŦŦŜŎǘŀǘƛƻƴ ŘŜ 
certaines anciennes sous-catégories de fonds6 a été modifiée : en particulier, les « fonds diversifiés à dominante 
obligataire » et les « fonds diversifiés à dominante actions », précédemment regroupés avec les classifications de 
leur « dominance » ont été ici réaffectés à la grande catégorie des « fonds diversifiés ». 
 
Les chiffres relatifs aux fonds monétaires (money market funds ou MMF) ne sont pas exactement identiques à ceux 
qui sont ǇǊŞǎŜƴǘŞǎ Řŀƴǎ ƭΩŞǘǳŘŜ ǉǳƛ ŀ été consacrée à la déformation de leurs portefeuilles7Φ [ΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŎǳƳǳƭŞ 
atteignait ооп ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ MMF ŀǳ омκмнκнлмфΣ ŎƻƴǘǊŜ ооф ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ł ƭŀ ƳşƳŜ ŘŀǘŜ Řŀƴǎ ƭŜ 
Tableau 2. Cela tient au fait que le Règlement MMFR, entré en vigueur en 2019 a introduit de nouvelles 
classifications pour les fonds monétaires (VNAV standard et VNAV court terme), qui ont remplacé les anciennes, 
utilisŞŜǎ ƧǳǎǉǳΩŀƭƻǊǎΦ vǳŜƭǉǳŜǎ ǊŀǊŜǎ ŦƻƴŘǎ ǊŜǾŜƴŘƛǉǳŜƴǘ ŜƴŎƻǊŜ ƭŜǳǊ ŀƴŎƛŜƴƴŜ ŎƭŀǎǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ƳşƳŜ ǎƛ ŜƭƭŜ ƴΩŜǎǘ Ǉƭǳǎ 
valide (ils ne sont pas des MMF au sens du Règlement MMFR). Cette étude les a cependant inclus dans la grande 
catégorie « monétaire » par cohérence historique (ces classifications étaient considérées comme monétaires avant 
MMFR). 
 
La Figure 1 ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ǾƛǎǳŀƭƛǎŜǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŘŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘŜ ŦƻƴŘǎ ŘƻƳƛŎƛƭƛŞǎ Ŝƴ 
CǊŀƴŎŜΦ /ƘŀǉǳŜ ƎǊŀƴŘŜ ŎƭŀǎǎŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ Ŝǎǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŞŜ ǇŀǊ ǳƴŜ ŎƻǳƭŜǳǊ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜΦ [Ŝǎ ŀƛǊŜǎ Ǉƭǳǎ ŎƭŀƛǊŜǎ 
matérialiseƴǘ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ Řƻƴǘ ƭŜǎ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ƻƴǘ Ǉǳ şǘǊŜ ƭǳǎ ǇŀǊ ƭŜ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜΣ ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŀƛǊŜǎ ŦƻƴŎŞŜǎ 
ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŜƴǘ ŀǳȄ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ǉǳƛ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ Ǉǳ şǘǊŜ ŜȄǇƭƻƛǘŞǎΦ 

                                                           
6 On rappelle en effet que depuis 2017 et ƭΩƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜ CwhD, la majorité des classifications AMF officielles sont devenues optionnelles (seules les 
classifications « fonds monétaires » et « ŦƻƴŘǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎ Ŝƴ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊise » restent obligatoires).  
7 Darpeix et Mosson (2021). Analyse détaillée des portefeuilles des fonds monétaires de droit français lors de la crise de la covid-19 de début 
2020Φ wƛǎǉǳŜǎ Ŝǘ ǘŜƴŘŀƴŎŜǎ ŘŜ ƭΩ!aCΣ му Ƴŀƛ нлнмΣ пмǇΦ 

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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[ŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŜƴǘǊŜ Ŧƛƴ нлмт Ŝǘ Ŧƛƴ нлму Ŝǎǘ ƛƳǇǳǘŀōƭŜ Ł ƭŀ ŎƻǊǊŜŎǘƛƻƴ ōƻǳǊǎière du dernier trimestre 20188, 
ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭΩƛƴŦƭŜȄƛƻƴ ƻōǎŜǊǾŞŜ ǇƻǳǊ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ Řǳ олκлсκнлнл ǘŞƳƻƛƎƴŜ ŘŜǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜǎ ŘŜ ƭŀ ǇŀƴŘŞƳƛŜ ŘŜ 
coronavirus9. 
 
 

Figure 1 : Évolution de l'actif net des fonds français et visualisation des prospectus non exploités 
 

 
Source : AMF, Base BIO 

 
 
[ŀ ǇŀǊǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎǉǳŜƭǎ ƛƭ ƴΩŀ Ǉŀǎ ŞǘŞ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜ ǊŜǘǊƻǳǾŜǊ ŘŜ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǎ ƻǳǘƛƭǎ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ 
liquidité est très faible pour les quatre principales catégories de fonds (Action, Obligation, Diversifié, Monétaire), 
ainsi que pour les ŦƻƴŘǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎ Ŝƴ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ό{ŀƭŀǊƛŞύΦ 9ƴ ǊŜǾŀƴŎƘŜΣ ƭŜ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ Ŝǎǘ ǎŜƴǎƛōƭŜƳŜƴǘ 
plus élevé pour les fonds immobiliers, de capital-risque, ainsi que pour le reliquat des fonds autres. Cela tient à 
deux facteurs principaux Υ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ ƭŀ Ŧréquence de valorisation de ces fonds est généralement sensiblement 
Ǉƭǳǎ ŦŀƛōƭŜΣ Ŝǘ ƭŜ ŦƛƭǘǊŜ ŀǇǇƭƛǉǳŞ ǇƻǳǊ ǎŞƭŜŎǘƛƻƴƴŜǊ ƭŜǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ǇŜǳǘ ŘƻƴŎ ŎŀǇǘŜǊ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ƛƴŀŎǘƛŦǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ 
faits Τ ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ƭŜǎ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ǎƻƴǘ ōŜŀǳŎƻǳǇ Ƴƻƛƴǎ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛsés. On rappelle à nouveau que les résultats 
ƻōǘŜƴǳǎ Ł ǇŀǊǘƛǊ ŘŜ ƭΩƻǳǘƛƭ ŘŜ ƭŜŎǘǳǊŜ ŀǳǘƻƳŀǘƛǎŞŜ ŘŜǎ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ƻƴǘ ǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴΦ 5Ŝ ŦǳǘǳǊŜǎ ǾŜǊǎƛƻƴǎ 
Řǳ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊ ƭŀ ǇǊŞŎƛǎƛƻƴ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴΦ [ŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǇǊƻŎƘŀƛƴŜ ŘΩǳƴ 
nouveau système de reporting ŀǳ ǊŞƎǳƭŀǘŜǳǊ όŜǘ ƭΩŜȄǘŜƴǎƛƻƴ ŘŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ŘŜƳŀƴŘŞŜǎΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ 
concernant les LMTύ ŘŜǾǊŀƛǘ ŞǾƛǘŜǊ ŘΩŀǾƻƛǊ Ł ǊŜŎƻǳǊƛǊ Ł ŎŜǎ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ Ł ƭΩŀǾŜƴƛǊΦ 
 
5ŀƴǎ ǘƻǳǘŜ ƭŀ ǎǳƛǘŜ ŘŜ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜΣ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴŎŜ ŘΩƻǳǘƛƭs de gestion de la liquidité sera mesurée relativement aux 
chiffres présentés dans le Tableau 2. 
  

                                                           
8 Voir AMF (2019). Cartographie 2019 des marchés et des risques. wƛǎǉǳŜǎ Ŝǘ ¢ŜƴŘŀƴŎŜǎ ŘŜ ƭΩ!aC, 2 juillet 2019, 107p. 
9 Voir AMF (2021). Cartographie 2021 des marchés et des risques. wƛǎǉǳŜǎ Ŝǘ ¢ŜƴŘŀƴŎŜǎ ŘŜ ƭΩ!aC, 5 juillet 2021, 111p. 
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2. PRÉSENTATION DES RÉSULTATS 

2.1. SUSPENSION DES RACHATS 

Figure 2 : Mention de la faculté de suspension des rachats  
(en nombre de classes de parts et en pourcentage de l'actif net) 

 

 
 

 
Source : Analyse des prospectus, AMF-Banque de France 
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La faculté de suspendre les rachats en ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ǎǘǊŜǎǎ όζ ǉǳŀƴŘ ŘŜǎ ŎƛǊŎƻƴǎǘŀƴŎŜǎ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭƭŜǎ ƭΩŜȄƛƎŜƴǘ Ŝǘ ǎƛ 
ƭΩƛƴǘŞǊşǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎκǇƻǊǘŜǳǊǎ ŘŜ ǇŀǊǘǎ ƻǳ Řǳ ǇǳōƭƛŎ ƭŜ ŎƻƳƳŀƴŘŜ ηΣ ŎŦΦ /ƻŘŜ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ Ŝǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊύ Řƻƛǘ şǘǊŜ 
indiquée dans les règlements ou statuts du fonds pour pouvoir être activée (et pas nécessairement dans les 
prospectus).10  
¢ƻǳǘŜŦƻƛǎΣ ŎƻƳƳŜ ŎŜƭŀ ŀǾŀƛǘ ŞǘŞ ƴƻǘŞ Řŀƴǎ ƭΩŞǘǳŘŜ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘŜΣ la Figure 2 montre que la mention des suspensions 
est très largement reprise dans les prospectus des fonds français (67 % des classes de parts et 77 ҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ 
ǇƻǳǊ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ ŘŜ mi-2021), et en particulier dans les quatre principales catégories de fonds (action, obligation, 
diversifié, monétaire, avec des taux de pénétration de 79 % à 85 % en nombre de classes de parts et de 85 à 88 % 
en volume à mi-2021).  
 
Les fonds de capital-risque se démarquent très nettement des autres catégories de fonds : seules 5 % des classes 
de parts et 4 ҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŦŀƛǎŀƛŜƴǘ état de la possibilité de suspendre les rachats en circonstances 
exceptionnelles à fin juin 2021. 
 
5ŀƴǎ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜΣ ƻƴ ƴŜ ƴƻǘŜ Ǉŀǎ ŘΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ƳŀǊǉǳŞŜ ǇƻǳǊ ŎŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ ŘŜ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎǳǎǇŜƴǎƛƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ 
ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎΣ ǎƛ ŎŜ ƴΩŜǎǘ ǳƴŜ ŘŞŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ŝƴ ƴƻƳōǊŜ Ŝǘ Ŝƴ ǾƻƭǳƳŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ « autres » et une légère 
croissance (en nombre seulemenǘύ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎ Ŝƴ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ 
 
 

2.2. ANTI DILUTION LEVIES 

Les anti-dilution levies (ADL)Σ ƻǳ ŘǊƻƛǘǎ ŘΩŜƴǘǊŞŜ Ŝǘ ǎƻǊǘƛŜ ŀƧǳǎǘŀōƭŜǎ ŀŎǉǳƛǎ ŀǳ ŦƻƴŘǎ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ Ł ŦŀƛǊŜ ǎǳǇǇƻǊǘŜǊ 
aux investisseurs sortant (resp. entrant) le coût de la liquidƛǘŞ ƛƴŘǳƛǘ ǇŀǊ ƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴ όǊŜǎǇΦ ƭΩŀŎƘŀǘύ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ Ł ƭΩŀŎǘƛŦ 
du fonds.  
 
Ils visent à éviter une cession en waterfall (i.e. le gérant vend en priorité les titres liquides qui trouvent plus 
ŦŀŎƛƭŜƳŜƴǘ ǇǊŜƴŜǳǊ Ŝǘ ōŞƴŞŦƛŎƛŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ŦƻǳǊŎƘŜǘǘŜ bid/ask plus étroite), qui déformerait substantiellement le 
profil du portefeuille au détriment des investisseurs restant. 
Pour pouvoir être utilisés, les ADL doivent être signalés dans le prospectus du fonds. 
 
La Figure 3 ƳƻƴǘǊŜ ǉǳΩŁ Ŧƛƴ нлнлΣ ǎŜǳƭǎ лΣ7 % des classes de parts de fonds avaient introduit des ADL (1,6 % en 
volume). Cet outil est particulièrement présent dans les fonds actions : 3 % des classes de parts de fonds action 
indiquent des ADL (7,6 % en volume). Les ADL concernent 1,7 % des classes de parts de fonds « autres » (1,7 % en 
volume). 
 
Au cours de la ŎǊƛǎŜ ƭƛŞŜ Ł ƭŀ ǇŀƴŘŞƳƛŜΣ ƭƻǊǎ ŘŜ ǎŀ ǎŞŀƴŎŜ Řǳ ом ƳŀǊǎ нлнлΣ ƭŜ /ƻƭƭŝƎŜ ŘŜ ƭΩ!aC ŀ ŘŞŎƛŘŞ ŘΩŀǎǎƻǳǇƭƛǊ 
ǘŜƳǇƻǊŀƛǊŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ƳƻŘŀƭƛǘŞǎ ǊŞƎƛǎǎŀƴǘ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻǳ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ADL όŜƴ ǎǳǇǇǊƛƳŀƴǘ ƭΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ 
ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŝǊŜ ŘŜǎ ǇƻǊǘŜǳǊǎ ŀǎǎƻǊtie de la possibilité de sortie sans frais). Cet assouplissement était 
ŜŦŦŜŎǘƛŦ ƧǳǎǉǳΩŁ ǳƴ Ƴƻƛǎ ŀǇǊŝǎ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ƭΩŞǘŀǘ ŘΩǳǊƎŜƴŎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ ς ǎƻƛǘ ƧǳǎǉǳΩŀǳ мл ŀƻǶǘ нлнл11.  
 
[ΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ ŘŜ Ƨǳƛƴ нлнл ƴŜ ǇŜǊƳŜǘ Ǉŀǎ ŘŜ ǾƛǎǳŀƭƛǎŜǊ ǳƴŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŦǊŀƴŎƘŜ Řǳ ǘŀǳȄ ŘŜ ǇǊŞǎŜƴŎŜ 
des ADL au cours du premier semestre 2020Φ [ŀ ƘŀǳǎǎŜ ŜƴǊŜƎƛǎǘǊŞŜ ǎǳǊ ƭŀ ǘƻǘŀƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлнл Ŝǎǘ ǇŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎ 
inférieure à celle qui avait été observée en 2018 et en 2019.  
  

                                                           
10 NB : La possibilité de suspendre les rachats dans les conditions prévues par la réglementation fait partie des mentions type des règlements 
ou statuts du fonds (sous ƭŀ ŦƻǊƳŜ ŘΩǳƴ ŘŞƭŀƛ ŘŜ ǊŝƎƭŜƳŜƴǘ ǇƻǳǾŀƴǘ ŀƭƭŜǊ ƧǳǎǉǳΩŁ ол ƧƻǳǊǎύΦ Cf. Règlements-types : Annexes XV des Instructions 
AMF-2011-19 (OPCVM) et AMF-2011-20 (FIVG) : « Toutefois, si, en cas de circonstances exceptionnelles, le remboursement nécessite la 
ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ǇǊŞŀƭŀōƭŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŎƻƳǇǊƛǎ Řŀƴǎ ƭŜ fonds, ce délai [le délai de règlement des rachats par le teneur de compte] peut être prolongé, 
sans pouvoir excéder 30 jours ». hƴ ŎƻƴǎƛŘŝǊŜ ŘƻƴŎ ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ ǉǳΩƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩǳƴ ŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘΦ 
11 [ΩŞǘŀǘ ŘΩǳǊƎŜƴŎŜ ǎŀƴƛǘŀƛǊŜ ŀ ŞǘŞ ƛƴǘǊƻŘǳƛǘ ǇŀǊ ƭŀ loi n° 2020-290 du 23 mars 2020 d'urgence pour faire face à l'épidémie de covid-19 (pour une 
ŘǳǊŞŜ ŘŜ ŘŜǳȄ Ƴƻƛǎύ Ŝǘ ǇǊƻǊƻƎŞ ƧǳǎǉǳΩŀǳ мл ƧǳƛƭƭŜǘ ǇŀǊ ƭŀ loi n° 2020-546 du 11 mai 2020. Voir AMF (2020). Continuité des activités de gestion 
en période de coronavirus ς ƭΩ!aC ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜ ƭŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ (version mise à jour le 14 mai 2020). 

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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Figure 3 : Mention des ADL  
(en nombre de classes de parts et en pourcentage de l'actif net) 

 

 
 

 
Source : Analyse des prospectus, AMF-Banque de France 
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2.3. SWING-PRICING 

Figure 4 Υ aŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƳŞŎŀƴƛǎƳŜ ŘŜ ǎǿƛƴƎ-pricing  
(en nombre de classes de parts et en pourcentage de l'actif net) 

 

 
 

 
Source : Analyse des prospectus, AMF-Banque de France 

 
 
Le swing-pricing est conceptuellement très proche des ADLΦ 5ŀƴǎ ƭŜǎ ŘŜǳȄ ŎŀǎΣ ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩŜǎǘƛƳŜǊ ƭŜ ŎƻǶǘ ŘŜ ƭŀ 
ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŀŦŦŜŎǘŜǊ ŀǳȄ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ǉǳƛ ŜƴǘǊŜƴǘ ƻǳ ǎƻǊǘŜƴǘ Řǳ ŦƻƴŘǎΦ 9ƴ ǊŜǾŀƴŎƘŜΣ ƛƭǎ ŘƛŦŦŝǊŜƴǘ Ŝƴ ŎŜ ǉǳŜ ƭŜǎ 
ADL prennent la forme de frais appliqués sur les mouvements, alors que le swing-pricing consiste en un ajustement 
de la valeur liquidative du fonds (et donc du prix auquel sont réalisés les mouvements). Comme pour les ADL, le 
swing-pricing ƴŜ ǇŜǳǘ şǘǊŜ ŀǇǇƭƛǉǳŞ ǉǳŜ ǎΩƛƭ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ƳŜƴǘƛƻƴ ŜȄǇƭƛŎƛǘŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ όƳşƳŜ ǎƛ ƭŜǎ 
détails de son paramétrage doivent rester secrets pour éviter des comportements opportunistes de certains 
investisseurs). 
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À fin juin 2021, le swing-pricing concernait 9 % des classes de parts de fonds français et 6 ҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ όŎŦΦ Figure 
4). On le retrouve surtout dans les fonds obligataires (33 % des classes de parts obligataires et 22 ҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘύΣ 
un peu moins fréquemment dans les fonds action (10 % des classes de parts ; 9 ҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘύ Ŝǘ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŞǎ όу % 
des classes de parts ; 6 ҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘύΦ 
 
hƴ ƴŜ ǇŜǳǘ ǉǳŜ ŎƻƴǎǘŀǘŜǊ ǳƴ ƴŜǘ ŀŎŎǊƻƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Řǳ swing-pricing dans les fonds français. Depuis 
ƭΩŞǘǳŘŜ ǇƻǊǘŀƴǘ ǎǳǊ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ ŘŜ ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмфΣ ƭŀ ǇǊŞǾŀƭŜƴŎŜ Ŝƴ ƴƻƳōǊŜ ŘŜ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘŜ ǇŀǊǘǎ ŀ ŎǊǶΣ ŘŜ о Ǉƻƛƴǘǎ 
de pourcentage pour les fonds actions et diversifiés, et de 8 points pour les fonds obligataires. En volume, 
ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ Ŝǎǘ ǎǳǊǘƻǳǘ ƳŀǊǉǳŞŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŀŎǘƛƻƴ Ŝǘ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŞǎΦ 
 
Enfin, la différence de magnitude des pourcentages en nombre et en volume pour les fonds obligataires indique 
que les fonds dotés du swing-pricing sont sensiblement plus petits que la moyenne. 
 
 

2.4. GATES 

La Figure 5 ƳƻƴǘǊŜ ǉǳŜ ƭΩƻǳǘƛƭ ŘŜ ƭŜŎǘǳǊŜ ŀǳǘƻƳŀǘƛǎŞŜ ŘŜǎ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ŀ ŘŞǘŜŎǘŞ ŘŜ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭǎ ƳŞŎŀƴƛǎƳŜǎ ŘŜ 
plafonnement des rachats (gates) dans 9 % des classes de parts globalement à fin juin 2021 (+3 point de 
pourcentage par rapport à fin 2019). Les gates concerneraient ainsi 11 ҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŦǊŀƴœŀƛǎ όҌн,5 
points par rapport à fin 2019).  
 
5Ŝǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ƳŜƴŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ǇǊƻƭƻƴƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŞǘǳŘŜ 5ŀǊǇŜƛȄ Ŝǘ ŀƭ ό2020) ont 
conduit les auteurs à interpréter prudemment les résultats du programme de détection dans le cas des gates : le 
wŝƎƭŜƳŜƴǘ DŞƴŞǊŀƭ ŘŜ ƭΩ!aC12 précise en effet que pour activer une gate, la simple mention du mécanisme dans 
le prospectus est nécessaire mais pas suffisante : il faut aussi a minima ŘŞŎǊƛǊŜ ƭŜ ǎŜǳƛƭ ŘΩŀŎǘƛǾŀǘƛƻƴΣ ƭŜǎ ƳƻŘŀƭƛǘŞǎ 
de traitement des ordres non exécutés ainsi que le nombre maximal de valeurs liquidatives de report dans les 
statuts ou le règlement du fonds. En conséquence, il faut comprendre les chiffres de la Figure 5 comme un majorant 
de la présence effective des gates. 
 
Tout en gardant cette limitation en tête, on constate toutefois que les mécanismes de gates sont particulièrement 
signalés dans les prospectus des fonds alternatifs (31 % des classes de parts et 60 ҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ Ł Ŧƛƴ нлнлύ Ŝǘ ŘŜǎ 
fonds immobiliers (31 % des classes de parts et 25 ҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘύΦ 5Ŝ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜǎ gates étaient mentionnées dans 
plus de 10 % des classes de parts de fonds action et obligation ainsi que dans 10 % des classes de parts de fonds 
diversifiés. 
 
Historiquement, on note une nette augmentation des mentions de gates Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇǊƻǎǇŜŎǘǳǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ 
2019, et une tendance croissante continue sur la plupart des catégories de fonds. 
  

                                                           
12  Voir en particulier Art. 411-20-1 ǇƻǳǊ ƭŜ Ŏŀǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ŘŜǎ ht/±aΣ Ŝǘ ƭΩŀǊticle 425-25 ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ł ǾƻŎŀǘƛƻƴ ƎŞƴŞǊŀƭŜΦ 

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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Figure 5 : Mention de potentielles gates 
(en nombre de classes de parts et en pourcentage de l'actif net) 

 

 
 

 
Source : Analyse des prospectus, AMF-Banque de France 

 
 

2.5. CANTONNEMENT / SIDE-POCKETS 

hƴ ǊŀǇǇŜƭƭŜ ǉǳŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴ side-pocket ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴƴŞŜ ǇŀǊ ƭŀ ƳŜƴǘƛƻƴ ŜȄǇƭƛŎƛǘŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ 
éventualité dans le prospectus. La détection des mots-clés liés à ce LMT ƴŜ ǇŜǊƳŜǘ ŘƻƴŎ Ǉŀǎ ŘΩƛŘŜƴǘƛŦƛŜǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ 
ǉǳƛ ǇƻǳǊǊŀƛŜƴǘ ȅ ǊŜŎƻǳǊƛǊΣ Ƴŀƛǎ ōƛŜƴ Ǉƭǳǘƾǘ ŘΩƛŘŜƴǘƛŦƛŜǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ǉǳƛ ȅ ƻƴǘ Ŝǳ ǊŜŎours.  
 
WǳǎǉǳΩŁ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ ŘŜ Ƨǳƛƴ нлнлΣ ƭŜ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ ŎƻƴŎŜǊƴŀƛǘ Ƴƻƛƴǎ ŘΩǳƴ ŘŜƳƛ ǇƻǳǊŎŜƴǘ ŘŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘŜ ǇŀǊǘǎ ŘŜ ŦƻƴŘǎ 
ŦǊŀƴœŀƛǎ Ŝǘ Ƴƻƛƴǎ ŘΩǳƴ ǉǳŀǊǘ ŘŜ ǇƻǳǊŎŜƴǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘΦ [Ŝǎ ŦƻƴŘǎ ŀǎǎƻŎƛŞǎ Ł ŘŜǎ ƳŞŎŀƴƛǎƳŜǎ ŘŜ ŎŀƴǘƻƴƴŜƳŜƴǘǎ 
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étaient alors essentiellement des fonds alternatifs (13 % du nombre de classes de parts et 17 ҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ des 
fonds alternatifs étaient associés à des side-pockets au 30 juin 2020).13 
 

Figure 6 Υ aŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩǳƴ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ŎŀƴǘƻƴƴŜƳŜƴǘ ŀǎǎƻŎƛŞ  
(en nombre de classes de parts et en pourcentage de l'actif net) 

 

 
 

 
Source : Analyse des prospectus, AMF-Banque de France 

 
Les difficultés rencontrées par la société de gestion britannique H2O LLP en 2019 et 2020 se sont traduites par la 
ǎǳǎǇŜƴǎƛƻƴ ŘŜ у ŦƻƴŘǎ ŘŜ ŘǊƻƛǘ ŦǊŀƴœŀƛǎ όŜǎǎŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜǎ Ŝǘ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŞǎύ Ł ƭŀ Ŧƛƴ Řǳ Ƴƻƛǎ ŘΩŀƻǶǘ 
2020 et la constitution de side-pockets pour isoler leurs actifs illiquides. Malgré cela, à fin juin 2021, les fonds 

                                                           
13 Pour la détection des fonds associés à des side-pocketsΣ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ ǘŜȄǘǳŜƭƭŜ ŘŞŎǊƛǘŜ Řŀƴǎ 5ŀǊǇeix et al (2020) a été complétée par un pointage 
ƳƛƴǳǘƛŜǳȄ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ Řƻƴǘ ƭŜ ƴƻƳ ǎƛƎƴŀƭŀƛǘ ƭΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩǳƴ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ ŘŜ ŎŀƴǘƻƴƴŜƳŜƴǘ όζ SP » ou « canton »). Cet ajustement a été rendu 
ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǇŀǊ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ŦƻǊƳǳƭŀǘƛƻƴǎ ǎƛōȅƭƭƛƴŜǎ όƴƻƴ ŘŞǘŜŎǘŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩoutil de lecture automatisée) utilisées dans les prospectus pour signaler 
ƭΩŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ŘΩǳƴ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ŎŀƴǘƻƴƴŜƳŜƴǘ ŀǎǎƻŎƛŞ όŜΦƎΦ "/Ŝ ŦƻƴŘǎ ŀ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ǎŎƛǎǎƛƻƴ ŎƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ [Φнмп-8-7 du Code monétaire 
et financier"). Cet exemple met en ƭǳƳƛŝǊŜ ƭŜǎ ƭƛƳƛǘŜǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘŜǎ ƳǳƭǘƛǇƭŜǎ ŦƻǊƳǳƭŀǘƛƻƴǎ ǇƻǎǎƛōƭŜǎΦ 
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associés à un side-pocket ƴŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƛŜƴǘ ǉǳΩŁ ǇŜƛƴŜ Ǉƭǳǎ ŘΩǳƴ ŘŜƳƛ-Ǉƻƛƴǘ ŘŜ ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ 
français. 
 
 

2.6. RACHATS EN NATURE 

À la fin du mois de juin 2021, 63 % des classes de parts de fonds français signalaient dans leurs prospectus la 
possibilité de régler les rachats en nature, soit 73 ҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ όŎŦΦ Figure 7).  
 

Figure 7 Υ aŜƴǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŞ ŘŜ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ƴŀǘǳǊŜ  
(en nombre de classes de parts et en pourcentage de l'actif net) 

 

 
 

 
Source : Analyse des prospectus, AMF-Banque de France 

 
hƴ ǊŀǇǇŜƭƭŜ ǉǳŜ ŎŜ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǘǊŝǎ ŦŀŎƛƭŜ Ł ƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ Ŝƴ ǇǊŀǘƛǉǳŜ ŎŀǊ ƛƭ ƴŞŎŜǎǎƛǘŜ ƭΩŀŎŎƻǊŘ ŘŜ 
ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ ǎƻǊǘŀƴǘΣ Řŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ƻǴ ŎŜ ŘŜǊƴƛŜǊ ǎŜ ǾŜǊǊŀƛǘ ǊŜƳŜǘǘǊŜ ǳƴŜ ǉǳƻǘŜ-ǇŀǊǘ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ǘƻǘŀƭ Řǳ ŦƻƴŘǎ (i.e. si le 
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rachat représente x ҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ Řǳ ŦƻƴŘǎΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ ǎƻǊǘŀƴǘ ǊŜœƻƛǘ Ȅ % de chaque actif au portefeuille du 
fonds), et celui de tous les porteurs de parts dans le cas contraire (i.e. si les actifs remis au porteur sortant 
déforment la structure du portefeuille). 
 
Le dispositif est plus particulièrement présent dans les fonds obligataires (81 % des classes de parts fin 2020), les 
fonds actions (79 % des classes de parts) ou les fonds diversifiés (74 % des classes de parts) et légèrement moins 
dans les fonds monétaires (66 %).  
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 capital-risque et pour les 
ŦƻƴŘǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎ Ŝƴ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ όƳƻƛƴǎ ŘΩǳƴ ǉǳŀǊǘ ŘŜǎ ŎƭŀǎǎŜǎ ŘŜ ǇŀǊǘ Řŀƴǎ ŎƘŀŎǳƴ ŘŜǎ Ŏŀǎ Ŝƴ juin 2021). 
 
 

3. CAS DES FONDS COMMERCIALISÉS ESSENTIELLEMENT COMME UNITÉS DE COMPTE (UC) 

 
En confrontant les données de portefeuille des assureurs vie français au 30 juin 2020 avec le reporting 
réglementaire des fonds à la même date, Darpeix et Mosson (2021) estimaient la part que représentaient les 
contrats en unité de compte (UC) des assureurs français au passif des fonds français. On se sert de cette 
ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ŞǘǳŘƛŜǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜǎ LMT ǎŜƭƻƴ ǉǳΩƛƭǎ ǎƻƴǘ ƻǳ ƴƻƴ ƳŀƧƻǊƛǘŀƛǊŜƳŜƴǘ ǳǘƛƭƛǎŞǎ 
ŎƻƳƳŜ ǎǳǇǇƻǊǘǎ ŘΩǳƴƛǘŞǎ ŘŜ ŎƻƳǇǘŜΦ  
 
On décompose la population des fonds en six groupes distincts :  
Ĉ LŜ ǇǊŜƳƛŜǊ ǊŀǎǎŜƳōƭŜ ǘƻǳǎ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ǉǳŜ 5ŀǊǇŜƛȄ Ŝǘ aƻǎǎƻƴ όнлнмύ ƴŜ ǘǊƻǳǾŀƛŜƴǘ Ǉŀǎ Ł ƭΩŀŎǘƛŦ ŘŜǎ ŀǎǎǳǊŜǳǊǎ 

(que ce soit en assurance vie ou en assurance non-ǾƛŜύΦ Lƭ ŎƻƴǾƛŜƴǘ ŘŜ ƴƻǘŜǊ ǉǳŜ ƭΩŀǇǇŀrtenance à cette 
ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ ǇŜǳǘ ǎƛƎƴƛŦƛŜǊ ǎƻƛǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ŀǎǎǳǊŜǳǊǎ ƴŜ ƭŜǎ ŘŞǘƛŜƴƴŜƴǘ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ ǇŀǎΣ ǎƻƛǘ ǉǳΩƛƭǎ ƴŜ ǎƻƴǘ Ǉŀǎ 
suffisamment bien identifiés dans le reporting ŘŜ ƭΩŀǎǎǳǊŜǳǊ ; 

Ĉ Le second regroupe les fonds qui ont été retrouvés dans le portefeuille des assureurs, mais pas en 
ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ¦/ όƛΦŜΦ ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǊŞŀƭƛǎŞǎ ǇƻǳǊ ƭŜ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ƴƻƴ-vie ou bien 
pour le fonds euro à capital garanti) ; 

Ĉ Les quatre autres ensembles correspondent à des proportions croissantes de la présence des UC au passif 
des fonds (par pas de 25 %). 

 
Le Tableau 3 décrit la décomposition de la population des fonds français selon ces six groupements réalisés en 
fonction de la détention par les assureurs français au 31 juin 2020.  
 
5ŀƴǎ ƭŀ ǎǳƛǘŜ ŘŜ ƭΩŀƴŀƭyse, on se concentrera sur les trois catégories de fonds suivantes : action, 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 sous-groupes constitués (exception faite des fonds obligataires, pour lesquels on rassemble 
les deux derniers sous-ensemblesύΣ ŎŜ ǉǳƛ ǇŜǊƳŜǘ ŘΩŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾƛǘŞ ŘŜǎ ƳƻȅŜƴƴŜǎΦ On analysera aussi les 
ŦƻƴŘǎ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜǎΣ Ƴŀƛǎ Řǳ Ŧŀƛǘ ŘŜǎ ŜŦŦŜŎǘƛŦǎ Ŝƴ ǇǊŞǎŜƴŎŜΣ ƻƴ ǎŜƎƳŜƴǘŜǊŀ ƭŀ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ 
ŘŞǘŜƴǳǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ŀǎǎǳǊŜǳǊǎ Ŝƴ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘΩ¦/ όǉǳŜƭƭŜ ǉǳŜ ǎƻƛǘ ƭŀ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ ŘŞǘŜƴǳŜΣ ǘƻǳǘ Ŝƴ ƎŀǊŘŀƴǘ Ł ƭΩŜǎǇǊƛǘ 
que ǘǊŝǎ ǇŜǳ ŘŜ ŦƻƴŘǎ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜǎ ǎŜǊǾŜƴǘ ŘΩ¦/ Ł Ǉƭǳǎ ŘŜ нр ҈ύŜǘ ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ όǉǳΩƛƭǎ ǎƻƛŜƴǘ ƻǳ ƴƻƴ 
détenus par les assureurs).  
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Tableau 3: Décomposition de la population des fonds français en fonction de la détention des assureurs français  
Répartition par grande catégorie de fonds  

 

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

5ΩŀǇǊŝǎ ƭŀ Figure 8, les fonds recevant des placements des assureurs signalent généralement davantage dans leurs 
prospectus la faculté de suspension totale des rachats à la main du gérant que le reste de la population. Pour les 
fonds diversifiés, une légère tendance croissante en fonction de la part des UC au passif des fonds semble se 
dégager. 
 

aŘǎ ϵ# classes aŘǎ ϵ# classes aŘǎ ϵ# classes aŘǎ ϵ# classes aŘǎ ϵ# classes aŘǎ ϵ# classes

Not in PTF 112,81 1 230    80,24 1 008    88,35 839        81,08 801        94,25 863        106,78 951        

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

л҈ғ¦/Җнр҈99,08 985        84,53 1 096    93,66 1 158    83,10 1 175    93,08 1 149    103,68 1 132    

нр҈ғ¦/Җрл53,88 569        43,59 630        45,59 625        40,83 631        47,67 626        53,17 611        

рл҈ғ¦/Җтр39,77 300        34,47 349        37,86 341        32,33 338        35,99 334        38,75 331        

тр҈ғ¦/Җмлл҈24,25 290        22,19 320        26,85 284        23,38 280        25,66 274        28,25 273        

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

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

л҈ғ¦/Җнр҈105,00 839        104,60 954        98,57 982        80,48 951        80,82 926        83,73 923        

нр҈ғ¦/Җрл7,56 131        9,31 166        11,70 179        10,04 180        7,62 184        7,40 180        

рл҈ғ¦/Җтр1,60 32          1,94 46          2,31 53          2,43 57          2,48 57          2,41 59          

тр҈ғ¦/Җмлл҈4,29 56          4,52 54          5,35 55          4,30 48          4,53 49          4,45 47          

Not in PTF 131,93 2 372    113,11 2 164    125,49 2 059    120,21 1 975    133,56 2 188    148,01 2 403    

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

л҈ғ¦/Җнр҈75,68 741        61,78 846        75,36 1 071    75,68 1 166    81,73 1 154    87,24 1 144    

нр҈ғ¦/Җрл22,21 385        22,18 454        26,03 536        25,35 556        27,08 559        28,61 537        

рл҈ғ¦/Җтр27,10 331        26,71 352        31,33 393        30,51 416        31,34 404        33,80 410        

тр҈ғ¦/Җмлл҈74,45 797        70,08 872        77,32 969        76,99 1 030    81,20 1 017    84,97 1 003    

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

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

л҈ғ¦/Җнр҈300,37 278        290,80 295        283,99 288        287,03 289        353,57 283        321,78 268        

нр҈ғ¦/Җрл1,16 15          1,15 15          1,22 16          1,28 16          1,02 16          1,00 14          

рл҈ғ¦/Җтр1,43 6            1,01 6            1,18 6            1,39 6            1,40 6            1,44 6            

тр҈ғ¦/Җмлл҈1,28 5            0,47 6            0,99 6            0,68 6            0,47 6            0,97 6            

Not in PTF 41,25 2 081    38,59 2 085    36,86 2 099    35,46 1 992    39,64 2 017    56,96 2 028    

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

л҈ғ¦/Җнр҈0,07 13          0,10 13          0,18 23          0,19 23          0,20 23          0,24 23          

нр҈ғ¦/Җрл0,13 2            0,22 6            0,42 8            0,46 8            0,47 8            0,19 5            

рл҈ғ¦/Җтр 0,02 3            0,09 4            0,12 5            0,17 5            

тр҈ғ¦/Җмлл҈0,13 5            0,14 5            0,17 6            0,18 7            0,21 7            0,24 7            

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

Not UC 3,77 32          3,10 32          3,20 30          3,06 30          3,19 30          3,37 30          

л҈ғ¦/Җнр҈0,23 25          0,19 18          0,16 17          0,14 15          0,19 14          0,19 14          

нр҈ғ¦/Җрл0,10 1            

рл҈ғ¦/Җтр0,01 1            0,01 1            

тр҈ғ¦/Җмлл҈0,01 1            0,01 1            

SALARIÉ Not in PTF 44,00 584        39,66 578        47,47 580        39,79 578        43,15 565        49,76 566        

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        

л҈ғ¦/Җнр҈0,05 5            0,06 6            0,24 9            0,30 10          0,34 10          0,39 10          

нр҈ғ¦/Җрл0,66 5            0,72 8            0,85 8            0,85 8            0,86 7            0,92 7            

рл҈ғ¦/Җтр1,13 2            1,45 2            2,13 2            2,35 2            2,44 2            2,61 2            

тр҈ғ¦/Җмлл҈11,15 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        

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

л҈ғ¦/Җнр҈0,46 7            3,89 43          4,42 53          4,05 60          3,69 59          3,63 50          

нр҈ғ¦/Җрл0,03 2            0,20 4            0,12 7            0,10 7            0,11 6            0,13 6            

рл҈ғ¦/Җтр1,05 11          1,78 22          2,06 22          2,10 25          2,31 24          2,15 24          

тр҈ғ¦/Җмлл҈10,64 102        14,98 126        18,53 146        16,46 149        16,59 141        14,40 118        

1 629,96 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  

30/06/2021
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Figure 8 : Mention de la faculté de suspension des rachats en fonction de la part des assureurs au passif  
(en nombre de classes de parts et en pourcentage de l'actif net) 

 

  
 

  
Source : Analyse des prospectus, AMF-Banque de France, Portefeuilles des assureurs (ACPR) 

 
 
La Figure 9 met en évidence la très faible adoption des ADL dans les fonds servant majoritairement de supports 
aux unités de comptes. En particulier, on ne trouve quasiment pas ŘΩ!5[ dans les fonds actions et obligataires 
ǊŜŎŜǾŀƴǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ нр ҈ ŘΩ¦/Σ ƴƛ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŞǎ ǎŜǊǾŀƴǘ Ł Ǉƭǳǎ ŘŜ рл ҈ ŘŜ ǎǳǇǇƻǊǘǎ ŘΩ¦/Φ 
 
 
 
 
 
 




