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Qui aurait pu pronostiquer que les fonds de trésorerie en euros seraient les premiéres victimes
et les premiers révélateurs de londe de choc venue doutre-Atlantique que, pour lheure, les
marchés dénomment la crise des « subprimes » ? Révélateurs d autant plus inattendus que la
fermeture i la souscription — mais surtout au rachat de plusieurs fonds — a profondément trouble,
dans la traditionnelle pause estivale, les investisseurs et les épargnants. Le gel du marché secon-
daire de titres du marché monétaire, l'envolée des taux de rémunération des titres bancaires
« concurrents » des fonds de trésorerie ont provoqué des mouvements de rachats importants
— & certains égards déséquilibrants — et ont amplement perturbé le fonctionnement de ces
fonds. Cet article a pour objectif de décrire et analyser cer important segment du marché, dont
les gérants frangais sont leaders en Europe, les mouvements et les difficultés qu’ils ont connus,
puis d apporter un point de vue sur la gestion et la commercialisation de ces fonds qui devront
évoluer i la suite de la crise.

e début de crise financiere dont on sur-

veillait six mois plus tot les craquements

autour du yen, devise d’emprunt favorite

des stratégies de carry trade, ou de la

couronne islandaise, devise de placement de ces

stratégies, sest en fait concentré sur les titres financiers

qui séraient caractérisés par leur discrétion, leur

solidité et leur ample liquidité, 4 savoir les ABS (asset

backed securities), titres émis par les véhicules de la
titrisation, en particulier des crédits hypothécaires.

Parce que la portion de ces ABS investis en crédit

accordés & des emprunteurs américains fragilisés, dans

des conditions souvent spéculatives (notamment a

taux variable avec différé de paiement), a montré a
partir de février 2007 des signes de nette détérioration,
Cest I'ensemble des ABS (marché de taille vingt fois
plus importante) qui est entré dans la tourmente
— ABS adossés a des crédits américains hypothécaires
ou, par ricochet, ABS adossés & des crédits européens —
alors que les emprunteurs et leurs crédits n'étaient en
rien affectés par les exces du « subprime ». Mais, la
plupart de ces titres (notés AAA par les agences de
notation) jouent un rdle déterminant dans le fonc-
tionnement des marchés de capitaux en constituant
une « monnaie d’échange » et un actif de réserve de
grande quantité et de rémunération légerement plus
attractive que les titres d’Erat. Ces titres étaient
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détenus par de nombreux fonds, en particulier des
fonds monétaires. La conséquence sest rapidement
fait sentir sur le colit de la liquidité & court terme,
notamment, I'écart de rémunération des titres a
trois mois émis par les meilleures signatures bancaires
et largent au jour le jour. Cet indicateur, qui séleve
habituellement 4 une dizaine de points de base, s'est
tendu  quelque trente points de base début aotic 2007

entrainant une action vigoureuse de la Banque
centrale européenne (BCE), la premiere a injecter
massivement 90 milliards d’euros pour apaiser les
marchés. La suite, visible sur le graphique 1 ci-aprés,
présentant ['écart Euribor-Eonia, montre que la crise
sest amplifiée & chaque fin de trimestre et que, &
fin mars 2008, la situation — certes meilleure que fin
décembre — nest pas encore rétablie.
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Graphique 1 - Spread de I'Euribor par rapport a I'Eonia
(En points de base, sur la base de moyennes mensuelles )
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Quelle est I'évolution
récente du marché des
fonds monétaires ?

M Une terminologie et des classifi-
cations pouvant préter a confusion

n France, les agences d’information finan-

ciere distinguent deux catégories de fonds

de trésorerie.

Premi¢rement, les fonds monétaires ou
« monétaires réguliers », catégorie réglementaire
définie par 'Autorité des marchés financiers (AMF)
ayant les caractéristiques suivantes : performance
réguliere, maturité et sensibilit¢ du portefeuille en
moyenne inférieures respectivement 2 12 mois et a
0,5. Dot leur faible niveau de risque (volatilité de

'ordre de 0,1 %).

Deuxiemement, les fonds monétaires issus des
classifications commerciales, connus sous les noms de
fonds de « trésorerie dynamique » ou de « trésorerie
dynamique plus ». Ces fonds-ci ont souvent recours
a des techniques de gestion permettant en principe de
« surperformer » l'indice de référence, I'Eonia, de
quelques dizaines de points de base. I sensuit un
portefeuille plus risqué. En leur totalité, ces fonds
appartiennent soit 4 la catégorie réglementaire des
« OPCVM ? obligataires », soit  celle des « OPCVM
diversifiés ». Toujours est-il que beaucoup de ces
fonds portent dans leurs noms des vocables propres &
'univers des monétaires (cash, monétaire, Eonia...) et
peuvent de ce fait, selon certains investisseurs, préter a
confusion. Tout en reconnaissant l'existence d’'un pro-
bléme de classification — notamment commerciale —,
soulignons que les investisseurs agissant sur ce marché
(la plupart du temps « avertis ») ont acces au
prospectus explicitant I'exposition aux risques et la
catégorie réglementaire de 'OPCVM en question.

Il est donc important de bien faire la différence
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entre ces deux sous-ensembles car Cest ce dernier
groupe de fonds de trésorerie (dits « dynamiques »)
qui a connu de graves problemes de liquidité et/ou de
valorisation en France pendant la crise du « subprime »,
ce qui A son tour a ébranlé la confiance dans les
« monétaires réguliers ». Les sections suivantes décri-
vent, d'une part, pourquoi ces fonds-ci sont impor-
tants en France — tout en les comparant ponctuellement
avec ceux des Etats-Unis —, d’autre part, leur évolution
depuis 'éclatement de la crise du « subprime ».

B Des deux cotés de I'Atlantique,
une industrie au service de la
gestion des liuidités

Aux Etats-Unis, les money-market funds gerent
plus de 3 500 milliards de dollars, soit environ 30 %

du marché des mutual funds américains et 65 % du
marché mondial des monétaires. En France, a fin
mars 2008, 'encours global des fonds de trésorerie est
de l'ordre de 560 milliards d’euros. Les fonds
monétaires réguliers gérent A cette date un encours
de lordre de 470 milliards d’euros & comparer aux
160 milliards dix ans plus tot, soit un taux moyen de
croissance annuel de 12 % sur la période considérée.
Avec une part de marché de 50 % du marché
européen %, ces fonds représentent pres d’un tiers des
actifs totaux des OPCVM gérés en France.

Clest dire combien les monétaires réguliers sont
importants pour la gestion francaise et, surtout, pour
ses principaux clients : trésoriers d’entreprise et inves-
tisseurs institutionnels dont sociétés d’assurances,
mutuelles, caisses de retraite. ..

(¢f tableau 1).

Tableau 1 : Entreprises et institutionnels détiennent la majorité des monétaires

Entreprises OPCVM Assurance

Ménages Etab. de crédit Autres®

32% 27% 15%

7% 5% 15%

* Associations, administrations, non-résidents
Source : Banque de France

En France — et il en est de méme aux Etats-Unis —,
la détention de fonds monétaires réguliers par les
ménages est plutdt faible et son poids a tendance a
diminuer (7 % de actif net des monétaires en 2008
contre plus de 30 % en 1995). Les ménages déte-
naient directement moins de 2 % des fonds dyna-
miques (prés d’'un milliard d’euros).

Quant aux fonds de trésorerie dynamique dont
beaucoup ont été lancés des la fin des années 1990
a la demande - disons-le — principalement
d’investisseurs professionnels, leur volume est beau-
coup moins important et en forte diminution
(pres de 30 milliards d’euros en mars 2008)
— (¢f tableau 2).

Tableau 2 : Fonds de "trésorerie” sur le marché frangais

Variation
Actif net a fin -
Montant en mds € déc. 07/juin 07 mars 08/juin 07

Jjuin-07 déc-07 mars-08 enmds€ | en% en mds € en %

Total "trésorerie” 558.8 478,2 504,9 -80,7 -14.4% -53.9 9,7%
- dont monétaires réguliers 476,8 429,9 470,3 46,9 9,8% 6,5 -1,4%

- dont trésorerie dynamique 53,0 30,6 20,8 -22,3 42.2% -32,2 -60,7%
-dont trésorerie dynamique plus 29,1 17,6 13,8 1.4 -39,3% -15,3 -52,5%

Source : AMF pour les monétaires "réguliers” et Europerformance pour les dynamiques.
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Dans ces deux pays, I'étendue du marché de fonds
monétaires réguliers s explique par lexistence de mar-
chés monétaires de titres négociables (émis notam-
ment par les banques et les entreprises) larges et liqui-
des — et aussi par le fait que, jusqu'a une date relative-
ment récente, la réglementation interdisait la rému-
nération des dépots en compte courant, notamment
pour les entreprises. Les fonds monétaires, via des
comptes parrainés, ont permis pendant longtemps de
contourner cet écueil. Cette interdiction a été levée en
2000 aux Etats-Unis et plus récemment en France
(mars 2005). La déréglementation n'a pas pour autant
affecté lattractivité de ces produits. La raison de la
poursuite de cet essor réside dans le fait que leurs
clienttles viennent sur ce segment du marché 2 la
recherche simultanée, d’une part, de performances
proches de celles des marchés monétaires et, d’autre
part, on a parfois tendance & 'oublier, d’'un service en
continu de liquidités bon marché pour la gestion de
leurs flux de trésorerie. Contribuent également a la
réussite de ce produit les faibles frais de gestion et de
souscription, parallelement & des frais de rachat nuls.
Ces caractéristiques structurelles positives sont proba-
blement susceptibles d’expliquer le retour en force, en
France, en début de cette année, des investisseurs pro-
fessionnels vers les fonds monétaires réguliers. Ont
certainement contribué & ce mouvement les rigidités
inhérentes aux certificats de dépdt (CD) qui sont loin

d’assurer la flexibilité, la diversification des risques et la
liquidité que demandent les trésoriers dans leur gestion
courante des flux de liquidités de leur entreprise.

M Des CD émis pour combler
des problemes de liquidité sur
le marché interbancaire

Les rendements des CD, émis par les banques
depuis aotit 2007, sont nettement supérieurs a I'Eonia
d’otr un effet d’éviction sensible qui a pu étre observé
sur le marché des monétaires réguliers, du moins jus-
qua la fin de l'année. Cet effet, conjugué a une cer-
taine désaffection des clienteles, Sest traduit par des
sorties nettes supérieures A la normale, et ce, alors
méme que les performances de ces fonds étaient en
ligne avec les exigences traditionnelles des trésoriers
d’entreprise. En effet, eu égard aux problemes de
liquidité que connaissent les banques, en raison
notamment de la crise de confiance en cours se tra-
duisant par un assechement du marché interbancaire
classique, celles-ci émettent des CD dont les taux,
dépendant de leur maturité, sont supérieurs de 20 a
60 points de base par rapport a 'Eonia (¢f graphique 2).
Cela a représenté une sérieuse concurrence pour les
gestionnaires de fonds.
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Source : Banque de France
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Graphique 2 : Marges des CD par rapport a 'EONIA
(en points de base)
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Ce graphique illustre de manigre claire I'élargisse-
ment de la marge entre le taux d’émission des CD et
I'Eonia et, surtout, leur instabilité depuis I'éclatement
de la crise en juillet 2007. Ces écarts, qui ont du
mal A se résorber, traduisent-ils la persistance de la
crise de liquidité — et de confiance — sur le marché
interbancaire ?

B Une évolution du marché
américain Qui contraste avec
celui de la France : paradoxe ?

Entre juin et décembre 2007, la France a connu
des sorties nettes inédites non seulement des fonds
de trésorerie dynamiques mais aussi des fonds

monétaires réguliers. Cela alors que, 4 la méme
période aux Etats-Unis, foyer de la crise immobiliere
— ou dans une moindre mesure, certes, au
Luxembourg, marché ol les fonds monéaires sont
également importants —, la croissance de ce type de
fonds non seulement a continué dans sa lancée,
mais par moment a connu de fortes accélérations *
(¢f graphique 3). En effet, contrastant avec la
situation du marché francais des monétaires réguliers,
depuis le déclenchement de la crise, ou les encours
ont diminué de 1,4 %, lactif net des money-market
fundsaméricains a connu un taux de croissance record
de + 38 % (¢f annexe 1). Ces fonds ont joué un role
de « réservoir de liquidités » pour les investisseurs
américains en attente d'une accalmie des marchés
boursiers.

15% 1

Source - AFG / AMF J EFAMA J1CI
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Graphique 3 : Variation trimestrielle des fonds monétaires
(encours en monnaie nationale)
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En France, apres une baisse inédite d’encours de
15,2 milliards d’euros en aofit, les OPCVM de
trésorerie réguliere ont connu au total pendant le
deuxi¢me semestre un repli de 47 milliards d’euros.
Les mois de septembre et décembre, phénomene
récurrent & chaque fin de trimestre, enregistrent des
rachats importants de parts ’OPCVM notamment
liés 2 la cloture des comptes trimestriels des entreprises.

Sil'on tient compte de ce fait et que I'on procede & un
retraitement pour corriger les effets saisonniers des
mouvements enregistrés, 4 linstar des années
précédentes, on réduit environ de moitié la part
« exceptionnelle » de cette décollecte (2 peu pres
20 milliards d’euros). Les mois de janvier et, en
moindre mesure, février témoignent quant a eux d’'une
augmentation record des encours (respectivement
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26 et 15 milliards d’euros contre un maximum de
18 et 12 milliards les années précédentes). Cette évo-
lution sexplique en partie par des souscriptions nettes
record et des transferts d’actifs importants des fonds
« dynamiques » vers les monétaires réguliers. Ce mou-
vement semble confirmer une certaine normalisation
de ce segment du marché. Concernant les encours des
produits « trésorerie dynamique » et « trésorerie dyna-
mique plus », ils ont diminué respectivement de
63 et 53 %. Sur neuf mois, l'actif global de ces fonds
est passé de 85 4 34 milliards d’euros. Cette diminu-
tion rapide des encours est due non seulement aux
sorties nettes et aux transferts, mais aussi a la
dévalorisation de leurs sous-jacents.

M Des fonds dynamiques qui continuent
de patir de la crise du « subprime »

Enfin, sur le plan des performances financieres, la
situation est différente selon le type de produit. D’'une
part, méme pendant les mois les plus difficiles pour la ges-
tion des monétaires réguliers les performances de ceux-ci
sont restées, en moyenne, en phase avec I'Eonia qui est la
référence en termes de rentabilité pour les fonds de
trésorerie °. D’autre part, et ce malgré quelques remontées
sporadiques, les performances des « dynamiques » se sont
fortement dégradées et expliquent probablement les
sorties nettes évoquées précédemment (¢f graphique 4).

Graphique 4 : Ecart de performances brutes des fonds de trésorerie par rapport a
I'Eonia
(en points de base)

Source : Europerformance
+70

Monétaires reguliers
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= = Trésorerie dynamique

Quelles lecons sont a tirer des
difficultés créées par la crise ?

eux difficultés principales se sont fait jour

des I'été 2007 : d’une part, des difficultés

lides aux rachats des fonds dans un marché

de titres trés affectés par la crise de

liquidité, d’autre part, des difficultés de valorisation
q p

de plusieurs catégories de titres. Ces difficultés ont

affecté différemment les fonds, leur gestionnaire et
leurs promoteurs. Elles ont pu étre exacerbées par
toutes les formes d’excés commis avant la crise provo-
quant par exemple une incompréhension du produit
par le porteur ou une méconnaissance de certains
actifs, les ABS en particulier, ou engendrant des varia-
tions importantes, 2 la baisse, des valeurs liquidatives
d’un produit dont la performance est réputée régulicre.
Une mobilisation précoce des acteurs (gérants,
régulateurs et auditeurs) a permis d’éviter le pire,
Cest-a-dire une vague de rachats massifs des clients
des réseaux (¢f annexe 2). Des solutions palliatives
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ont été proposées, notamment en matiere de transaction
et de valorisation et, malgré I'inconfort d’une situation
exceptionnelle qui aurait pu s'envenimer, les différentes
parties prenantes ont trouvé des terrains d’entente
pour faire face a ces difficultés.

Avec le relatif recul de quelques mois et la pru-
dence qui sied 4 ce stade de la crise, nous voudrions
évoquer, d’une part, des mesures concretes d’ailleurs
discutées par les parties prenantes de la gestion moné-
taire, en particulier au sein de 'AFG, et, dautre part,
quelques réflexions plus générales.

Les porteurs de fonds monétaires peuvent avoir
des horizons trés courts (de quelques jours), ou des
motivations d’allocations en fonds présentant un
risque tres faible, ou encore une incertitude sur leur
horizon de placement. Bien connaitre les mouve-
ments de passifs des fonds est donc une clé pour leur
gestion. Les taux de rotation des fonds de grands pro-
moteurs peuvent dépasser 50 % par mois. Pour
autant, les retraits des uns peuvent équilibrer les sous-
criptions des autres, comme pour les dépdts 2 vue
dont les fonds monétaires sont des substituts. Pour le
gérant, la maitrise de I'échéancier des tombées du por-
tefeuille est donc primordiale. Cette gestion peut
d’ailleurs étre mutualisée entre plusieurs fonds afin de
minimiser les 3-coups dans les recours au marché.

Tout besoin de liquidité qui n'est pas coincidant
avec une trésorerie positive amene le gérant & céder un
titre. Cela implique de supporter un risque de liqui-
dité si le marché nest pas actif et un risque de prix. Le
portefeuille peut néanmoins détenir des titres plus
longs que la maturité moyenne de détention et profi-
ter ainsi d’une rémunération anticipée plus élevée. Les
risques doivent étre encadrés, Cest une évidence. Il ne
parait pas prudent de détenir des titres de maturité
trés supérieure 3 quelques trimestres. En outre, la
maturité moyenne des titres doit, — elle aussi, étre
encadrée 2 un an maximum, voire moins pour
certains produits. Linformation sur 'échéancier des
tombées des titres du portefeuille permet rapidement
de prendre connaissance du risque de liquidité du
fonds. La commercialisation de fonds dénommés
depuis quelques années « monétaires dynamiques » a
prété A confusion et & controverse. Les ambiguités

I

commodes peuvent étre génératrices A court terme

d’une impression de sécurité bien superficielle ; de
méme la dénomination « enbanced money market
fund » est sujette A la méme critique. Lobjectif d’'un
fonds monétaire est en premier lieu la liquidité, au
sens de pouvoir étre transformé sans difficulté, ni
délai, ni variation de valeur en monnaie. La sécurité
des placements et leur liquidité sont alors la meilleure
garantie de moyen pour y parvenir. La rémunération
a I'équilibre d’'un tel placement ne peut guére s'éloi-
gner du taux monétaire de marché avant prélévement
des frais.

Différentes associations de porteurs, entreprises ou
institutions financiéres, ont dailleurs exprimé leur
souhait que les monétaires répondent clairement a ces
attentes et quils soient plus strictement encadrés.

M Fonds dynamiques

Limportant marché des fonds « dynamiques »
ayant une faible voladlité et des rémunérations
proches du monétaire répond néanmoins a une
demande structurelle de trésorerie stable, d’une part,
ou d’allocation d’actifs, d’autre part. Loffre de ces
fonds est tres abondante et présente une grande
variéeé de stratégies de gestion. Elle continuera a se
développer grice a I'innovation financiere. Pourtant,
le foisonnement et l'ambiguité du label « monétaire
dynamique » ont montré que les produits n'étaient
pas bien compris, voire méme vendus ou achetés
sur le seul et fallacieux critere des performances pas-
sées. Il est donc nécessaire de mieux décrire les fonds
« dynamiques » qui, & certains égards, empruntent
des notions semblables A ceux des fonds alternatifs.
Ne parle-t-on pas de fonds de « performance absolue » ?

Ces fonds se caractérisent selon nous par quatre
criteres : le moteur de performance, la nature des
risques, le niveau de risque et, enfin, l'objectif de per-
formance visé. Lexplication précise de ces éléments et
linformation réguliere adaptée permettront au
marché, clients et analystes, de rassembler et de
comparer les fonds entre eux. Il parait bien prématu-
ré de rentrer dans une classification, a l'instar des
monétaires, car la nature des actifs, la diversité des
politiques de gestion et le besoin d’une analyse des
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risques par 'acheteur rendent au contraire nécessaire
une informatdon riche quune seule étiquette ne
saurait fournir. A certains égards, ces fonds se sont
rassemblés contre le modele des fonds a benchmark,
mais cette « coalition » de circonstance, qui n'a pas
été inutile au début du marché, doit évoluer maintenant
que le marché mirit au prix des retraits massifs que
nous avons illustrés. Il est grand temps de dire ce que
sont ces fonds, au lieu de dire ce qu'ils ne sont pas.
Explicitons ce que les quatre registres d’information
pourraient déailler.

M Moteurs de performance

Les classes d’actifs classiques des fonds de faible
volatilité continueront & constituer une partie sub-
stantielle de l'offre : obligations court terme, devises,
obligations crédit couvertes en taux dans tous les seg-
ments de la dette (entreprises, titrisation, refinance-
ment), taux variables ou indexés sur 'inflation. A ces
classes traditionnelles, s'ajouteront les nouvelles clas-
ses d’actifs qui ne manqueront pas de se développer
dans le futur. Le moteur de la performance réside,
dans ce premier cas, dans la prime associée 4 la classe
d’actifs que le gérant essaie de capter au mieux en
diversifiant et en « timant » le marché. Des fonds de
valeur relative ou d’arbitrage, spécialisés sur certaines
classes d’actifs, mettent en jeu la capacité des gérants
a déceler des différences « anormales » entre les titres
ou véhicules spécifiques & une classe. Jeux de positions
sur la courbe, long/short, crédit ou actions, interven-
tions sur les marchés de dérivés sont autant d’exem-
ples d’'un ensemble de politiques de gestion qui trou-
ve son pendant dans les stratégies d’arbitrage de la ges-
tion alternative : arbitrage de convertibles, arbitrage
de taux, stratégies neutres sur actions. .. Le moteur de
performance repose sur 'hétérogénéité du marché des
titres (et des dérivés) d’'une classe d’actifs et sur la
capacité du gérant a exploiter ces écarts. Dernitre
catégorie 3 mentionner a ce stade de développement,
les stratégies d’allocation entre classes d’actifs, d’arbi-
trage entre les classes, et de multigestion. Le moteur
de performance réside dans la capacité & détecter et
exploiter les différentes primes de risque et a diversi-
fier les risques sous-jacents.

B Nature des risques

Selon les moteurs de performance, les risques
auront essentiellement trait aux actifs détenus (premicre
catégorie), aux process de gestion et aux capacités
d’exécution (deuxieme et troisieme), voire aux asymé-
tries d’information (multigestion). Les risques finan-
ciers traditionnels (taux, crédit, action, devise) sont de
loin les mieux appréhendés. Les risques liés a la ges-
tion active, robustesse du process, capacité d’exécution
sur les marchés, risques opérationnels divers n'ont pas
toujours fait 'objet de lattention nécessaire. Clest
sans doute une part de 'expertise de la multigestion,
avantage dont la limite réside dans la qualité de I'in-
formation disponible. Le risque de liquidité a ainsi
émergé de la crise récente comme étant une source
majeure de différence entre les moteurs de perfor-
mance. La génération des gérants présents en 2007 ne
devrait plus loublier. Mais les nouveautés, voire la
sophistication des instruments ou des stratégies mises
en ceuvre, apparaissent également comme un facteur
de fragilité. Léquilibre sur un marché, et aussi la per-
manence du marché, tous deux donnés pour acquis
dans nombre d’enseignements et comme hypothese
de départ de trés nombreuses réglementations,
devront étre pris avec la « pincée de sel » et la pru-
dence nécessaire. Le risque induit de valorisation,
classique sur les segments les moins liquides, prend
une tournure nouvelle : §'il faut, par exemple, substi-
tuer 4 un marché secondaire déficient un modele sap-
puyant sur les données des marchés effectivement
actifs, comment intégrer l'incertitude sur la qualité, la
robustesse, la pérennité des calibrations et estimations
du modele ? Cette rubrique doit, a I'évidence, étre
davantage fouillée et les incitations a la transparence
et & l'introspection réellement mises en place.

B Quantité du risque

Sur quelles échelles mesurer le risque global du
portefeuille et comment est-il estimé ? Volatilité et
Value ar Risk (VaR) ont été les normes les plus
fréquemment utilisées. La VaR a permis de prendre
en compte les asymétries des distributions. Mais de
quelle VaR sagit-il ? Celle de la réglementation des
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banques reste tres liée au #ading. Est-ce la bonne
information lorsque 'horizon est de I'ordre de 'année ?
Comment sur de tels horizons prendre en compte les
primes de risque ? S’agit-il de mesures prospectives
ou de mesures historiques calculées sur la base de
valeurs liquidatives ? Dans ce cas, comment ['incerti-
tude sur les prix et le risque du modele sont-ils pris en
compte ? Ces normes de risque, appropriées pour la
plupart des situations, restent insuffisantes dans des
situations extrémes. N’est-ce pas au gérant de choisir
des mesures de risque qui sont les plus appropriées,
comme par exemple des mesures de « stress » ? Et,
puisque la mesure est incertaine, ne faut-il pas prendre
I'habitude de raisonner sur des intervalles de risque ?
Ne serait-il pas judicieux qu'une notation AAA soit
assortie d’'un intervalle de confiance ? De plus, le
mode opératoire pour calculer — estimer, diraient les
experts — les mesures de risque doit étre explicite.

M Objectif de performance

De quel objectif sagit-il ? Mesure absolue en
pourcentage sur un horizon donné, performance
relative aux indices monétaires, Eonia, Euribor, voire
performance relative a l'inflation, aux salaires... Une
panoplie complete dobjectifs peut étre proposée.
Pour des horizons courts, ils seront tous équivalents,
mais cela nest plus vrai sur des horizons de quelques
trimestres.

En guise de conclusion :
revenir a plus de raison

es quelques remarques techniques, pour
déaillées qu'elles puissent étre, ne suffisent
pas a refermer un dossier qui a mobilisé
l'attention bien au-dela de la centaine de
gérants monétaires et de leurs assistants dont Cest le
quotidien. Bénéficiant de cette bien involontaire
popularité, les acteurs de la gestion monétaire vou-
dront faire passer quelques messages pour que, par-
dela les ajustements techniques, la sérénité et la pro-
spérité reviennent. Nous voudrions y contribuer en
faisant le voeu que davantage de responsabilité anime
les acteurs, quils soient acheteurs, promoteurs ou

gérants. N’y a-t-il pas eu un dévoiement de la demande
engendrant une surenchére de performance ?
Rappelons que la compétition seffectuait au quart de
point de base annualisé, ce qui en fait correspond, sur
une période de deux semaines, 3 un euro pour un
million d’euros placé ! A-t-on pour cela surchauffé
un marché dont lencours équivaut & un quart du
produit intérieur brut (PIB) de la France au risque
bien réel de détruire le produit lui-méme ? Rappelons
qu'il a été mis en place avec I'aide patiente des gérants,
des clients et de leurs associations, pendant plus
de vingt-cinq ans. Lautodiscipline des gérants ne
doit-elle pas mieux prouver sa vertu stabilisatrice ?
Savoir dire non aux pressions, aux incitations de
court terme en particulier, n'a pas été assez valorisé et
les impatiences diverses, y compris au plus haut
niveau, sont demeurées insuffisamment contenues.
Les pertes financiéres encourues par certains gérants
peuvent-elles suffire pour revenir a plus de raison ? La
simple observation de la profitabilité de la gestion
monétaire montre le caractére absurdement antié-
conomique de cette compétition exacerbée. La pro-
fession a conscience quelle peut mieux faire. Formons
le veeu qulelle puisse le faire rapidement, au rythme
que la sortie de la crise permettra et avec I'aide bien
comprise de I'ensemble des parties prenantes.

Notes
A

1. Les auteurs remercient Thomas Valli pour son aide dans le
domaine statistique et pour la lecture critique d’une version
préliminaire de ce texte. Les opinions exprimées dans cet
article nengagent que leurs auteurs ex aucunement lers insti-
tutions respectives.

2. Organisme de placement collectif en valeurs mobiliéres

3. Sur le marché européen des fonds monétaires, la France est
suivie par le Luxembourg (part de marché 27 % ; taux de
croissance depuis la crise : 14 %) et par ['ltalie (avec respecti-
vement 8 et 11 %).

4. Au plus dur de la crise, l'encours des money-market funds
américains a connu des taux de croisance hebdomadaires

de2 a3 %.

5. La rotalité des fonds monétaires réguliers affiche des
performances positives. Plus précisément, 90 % de ces fonds
réalisent une performance supérieure ou égale & 0,75 % de
celle [Eonia.
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Annexes

Annexe 1 — Taux de croissance record en 2007 pour les money-market funds américains

(encours en monnaie nationale)

35%

30%

N m Etats-Unis m France

25%

20%

15%

10%

0%

5% 1898 1999 2000 2001 2002 3 4 2005 2006 2007
5% |
F10% -

Source : AFG/ AMF / ICI

Annexe 2 — Persistance des transactions sur les et relatifs, Sest maintenu & des positions similaires &
OPCVM monétaires : bon an mal an, cette activité se ~ celles des années précédentes, ce qui suggere que les
caractérise par sa saisonnalité. A remarquer de méme  investisseurs ont continué de souscrire, avec toutefois
que pendant la crise du « subprime », le niveau des  des taux de rachat supérieurs 4 la « normale saison-
souscriptions brutes et des rachats, en termes absolus  niere », du moins entre aott et décembre 2007.
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