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LES EVOLUTIONS RECENTES

cours des premiers mois de 2022, par la remontée des taux d'intérét sur les marchés obligataires. La
dépréciation du taux de change de 'euro par rapport au dollar américain a quant a elle permis de soute-
nir "évolution de la VNI des OPC actions et de la VNI des OPC obligataires sur l'ensemble de la période.

Enoutre, les OPC obligataires luxembourgeois ont globalement diminué leur exposition au risque de taux
d'intérét au cours de la période sous revue, ce qui s'est traduit par une baisse de la maturité résiduelle
et de la duration de leur portefeuille de titres, comme indiqué dans le tableau ci-dessous. Les OPC obli-
gataires luxembourgeois sont donc devenus moins sensibles en fin de période a une variation des taux
d'intérét a long terme et, ce faisant, a un retournement de tendance sur les marchés obligataires. Selon
les estimations de la BCL, une hausse généralisée de 1 % et de 2 % des taux d'intérét de long terme se
traduirait en effet par une baisse de la valeur du portefeuille des OPC obligataires de respectivement
-5,6 % et -10,4 % a la fin du mois de mai 2022, contre -6,5 % et -11,9 % a la fin de l'année 2020.

Tableau 3.17

L'exposition au risque de taux d’intérét des OPC obligataires luxembourgeois'®®

DEC. 2019 DEC. 2020 DEC. 2021 MAI 2022

Maturité résiduelle (années) 8,42 9,12 8,63 7,67
Taux du coupon (%) 4,23 4,20 3,71 3,34
Rendement (%) 3,51 3,12 3,33 4,51
Duration modifiée 6,49 6,98 6,79 597
Convexité 88,4 102,6 96,7 76,1
Pertes potentielles sur le portefeuille (%)

Hausse de 100 pbs -6,1 -6,5 -6,3 -5,6
Hausse de 200 pbs -11,2 -11,9 -11,6 -10,4

Source : BCL

108 Pour une présentation détaillée de la méthodologie utilisée, voir le Cahier d'Etudes BCL n® 98 « The interest rate sensitivity of

Luxembourg bond funds: Results from a time-varying model ».

Encadré 3.11:

ANALYSE DE LA QUALITE DES PORTEFEUILLES DES FONDS D'INVESTISSEMENT

Lenvironnement de taux d'intérét bas observé ces dernieres années a favorisé une plus grande prise de risque des fonds
d'investissement.'” Le secteur des fonds au Luxembourg s'est inscrit dans cette tendance et a réorienté sa stratégie d'in-
vestissement vers des maturités plus longues, passant d'une moyenne de 6,8 ans en décembre 2008 a 8,8 ans en mai 2022.
Cette réorientation a permis aux fonds d'atténuer les effets de la baisse des taux d'intérét. Le rendement annuel moyen
des obligations a taux fixe détenues par les fonds au Luxembourg a baissé de cing points de base entre décembre 2008
et mai 2022, tandis que le taux a 10 ans sans risque a, en moyenne, baissé de 162 points de base sur la méme période."”

109 CERS (2021). EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2021, August 2021; BCE (2021). Financial Stability Review, November 2021.
110 Le taux sans risque a 10 ans est calculé comme la moyenne pondérée des taux a 10 ans des obligations émises par les gouvernements allemand,
américain et britannique. La pondération est basée sur les parts du portefeuille obligataire agrégé des fonds luxembourgeois libellées en EUR, USD

et GBP.
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Graphique 3.54
Evolution des risques de taux d'intérét et de crédit

a) Risque de taux d’intérét b) Risque de crédit
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Sources : BCL, base de données centralisée sur les titres (CSDB), Bloomberg. Périodes : 2008M12-2022M5 (graphique de gauche), 2010M12-2022M5 (graphique
de droite]. Notes : dans le graphique de gauche, le risque de taux d’intérét est mesuré par la duration modifiée du portefeuille obligataire agrégé détenu par les
fonds non monétaires au Luxembourg. Le taux sans risque a 10 ans est calculé comme la moyenne pondérée des taux a 10 ans des obligations émises par les
gouvernements allemand, américain et britannique. La pondération est basée sur les parts du portefeuille obligataire agrégé libellées en EUR, USD et GBP.
Dans le graphique de droite, le risque de crédit est mesuré par les notations financiéres.

L'allongement des maturités a également engendré une sensibilité accrue des fonds aux changements de taux d'intérét.
Cette sensibilité est mesurée par la duration modifiée (graphique 3.54(al). En effet, les fonds ajustent la duration de leurs
portefeuilles de maniére a compenser les baisses de taux par une exposition plus prononcée au risque de taux d'intérét.
Par conséquent, la baisse des taux sans risque au cours de la derniere décennie a entrainé une augmentation réguliere de
la duration des titres détenus par les fonds. Depuis le premier trimestre 2021, cette tendance s'est interrompue, sur fond
d'anticipations d’inflation plus soutenues et d'une remontée des taux, en particulier aux Etats-Unis.

Quant a la qualité de crédit des titres détenus par les fonds luxembourgeois, elle est restée relativement stable depuis
2013 (graphique 3.54(b)). La dégradation observée entre 2010 et 2013 était principalement due a des baisses de notation
de la dette publique de certains pays développés. Plus récemment, dans le contexte de la pandémie, la [égere dégradation
observée sur les derniers trimestres était induite aussi par le changement de notations. De maniere générale, la variation
de la qualité de crédit des titres de créance détenus par les fonds au Luxembourg provient principalement des fluctuations
de notation, plutét que des réorientations stratégiques vers des titres plus risqués.

Le risque de crédit auguel les fonds sont exposés varie considérablement en fonction de leur politique d’investissement
(graphique 3.55).
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Sources : BCL, base de données centralisée sur les titres (CSDB). Notes : les types de fonds sont classés
d'apres la notation moyenne du portefeuille de titres de créance. VLC = valeur liquidative constante, VLV =
valeur liquidative variable. Les fonds obligataires diversifiés investissent a la fois dans des obligations émises
par des gouvernements et par des entreprises de pays développés. Les fonds de gestion alternative poursuiv-
ent des stratégies de type « hedge fund ». Les fonds mixtes investissent a la fois dans des obligations et des
actions.

IL convient de noter que les fonds de gestion alternative détiennent des titres de créance dont les notations sont relative-
ment élevées, les risques associés a ce type de fonds étant plutdt liés a l'utilisation d'effets de levier.

Les fonds obligataires de marchés émergents et les fonds obligataires a haut rendement détiennent les portefeuilles
de titres de créance les plus exposés au risque de crédit. La part élevée de titres de créance a haut rendement (<BBB-]
détenus par les fonds obligataires de marchés émergents est surtout due a la détention d'obligations souveraines de pays
d’Afrique, d’Amérique et d'Europe ayant des notations inférieures a BBB-.

Pour les fonds non monétaires, une relation négative est observable entre les niveaux de risque de crédit et de risque de
taux d'intérét auxquels ils sont exposés (graphique 3.56(a)). En effet, plus un type de fonds investit dans des titres a faible
risque de crédit, comme par exemple des obligations d'Etat de pays développés, plus il a tendance & s'exposer au risque
de taux d'intérét a travers la détention de titres a longue duration et longue maturité.

Par exemple, les fonds obligataires de dette publique sont les plus exposés au risque de taux d'intérét, tandis que les
fonds obligataires a haut rendement sont beaucoup moins exposés a cette catégorie de risques. Cette différence reflete

probablement le désir de compenser des primes de risque plus faibles sur des titres de haute qualité de crédit par des

111 Plus de détails sur les notations des fonds monétaires sont fournis dans : AEMF (2021). Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, No. 12021
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Graphique 3.56
Prise de risque par type de fonds
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Sources : BCL, base de données centralisée sur les titres (CSDB). Notes : dans les deux graphiques, plus la bulle représentant un type de fonds se trouve en haut
a droite, plus le portefeuille d’actifs est risqué. La taille des bulles est proportionnelle au volume du portefeuille obligataire et le risque de taux d'intérét est
mesuré par la moyenne pondérée des durations modifiées. Dans le graphique de gauche, le risque de crédit est mesuré par la moyenne pondérée des notations
financiéres transformées en valeurs numériques d’aprés [‘échelon de qualité de crédit du Réglement d’exécution (UE] 2019/2028 de la Commission. Dans le
graphique de droite, le risque de liquidité est mesuré par le ratio d’actifs n’étant pas éligibles comme actifs liquides de haute qualité (HQLA) d’apreés le Réglement
délégué (UE] 2015/61 de la Commission et la valeur nette d'inventaire. Les risques de taux d'intérét et de crédit sont calculés pour les portefeuilles obligataires
et le risque de liquidité est calculé pour le total de 'actif.

primes de durée plus longues. La matérialisation d'un choc de crédit se traduisant par une augmentation des primes de
risque devrait ainsi impacter les valorisations des fonds obligataires a haut rendement, alors que la valorisation des fonds
obligataires de dette publique serait plus impactée par un choc provenant d'une augmentation des taux sans risque.

De maniéere similaire, les fonds non monétaires qui sont les plus exposés au risque de taux d'intérét ont tendance a étre
moins sujets au risque de liquidité, du fait de coussins d'actifs liquides de haute qualité (HQLA) plus importants (graphique
3.56(b)). On peut en conclure que les fonds non monétaires générent des rendements en s'exposant principalement soit au
risque de taux d’intérét, soit aux risques de crédit et de liquidité.

S'agissant des fonds monétaires, il savere qu’ils détiennent des titres de créance présentant a la fois des niveaux tres
faibles de risque de crédit et de taux (graphique 3.56(a). Ces faibles niveaux de risque rendent les fonds monétaires attrac-
tifs pour des investisseurs recherchant la stabilité et la préservation de leur capital, tout en garantissant une certaine
diversification des expositions.

Il convient aussi de noter qu'environ 40 % des actifs détenus par les fonds monétaires a VL a faible volatilité et a VLV sont
constitués de HQLA (graphique 3.56(b)). Les 60 % restants sont composés en grande partie de titres émis par des établisse-
ments de crédit ne remplissant pas les criteres HQLA de liquidité. Dans le contexte des turbulences sur les marchés finan-
ciers en mars 2020, l'absence de liquidité de certains instruments du marché monétaire, tels que les billets de trésorerie, a
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été identifiée par le Conseil de stabilité financiére (FSB)"?, le Comité européen du risque systémique (CERS) et 'Organisation
internationale des commissions de valeurs (0ICV] comme étant un facteur de fragilité des fonds monétaires."

Afin de renforcer la résilience du secteur des fonds monétaires, le FSB a publié son rapport final énoncant une liste de
propositions en octobre 2021."" Au niveau européen, le CERS a publié une recommandation sur la réforme des fonds
monétaires en janvier 2022.""® En parallele, 'Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) a publié son avis sur la
révision du reglement européen en février 2022.M

112 Financial Stability Board.

113 FSB (2020). Holistic Review of the March Market Turmoil, 17 November 2020; CERS (2021). Issues note on systemic vulnerabilities and preliminary policy
considerations to reform money market funds [MMFs), July 2021; 0ICV (2020). Money Market Funds during the March-April Episode - Thematic Note,
November 2020.

114 FSB (2021). Policy proposals to enhance money market fund resilience: Final Report, 11 October 2021.

115 Recommendation ESRB/2021/9.

116 AEMF (2022). ESMA opinion on the review of the Money Market Fund Regulation: Final Report, 14 February 2022.
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de capitaux a hauteur de -40,3 mil-
liards d'euros pour le premier tri-
mestre de 2022. La dépréciation du
taux de change de l'euro par rapport au dollar a toutefois permis d'atténuer la baisse de la VNI a travers
des effets de revalorisation positifs.

Source : BCL

Au cours de la période sous revue, les émissions nettes de parts en euros, en dollars américains et en
livres sterling se sont respectivement élevées a -5,0 milliards d'euros, -14,2 milliards d'euros et -18,1
milliards d'euros. Du point de vue de la composition du portefeuille, cette évolution de l'activité s'est
principalement concrétisée par une baisse de l'encours de titres de dettes a court terme émis par des
Etats. L'exposition des OPC monétaires luxembourgeois sur la zone euro et les Etats-Unis a quant 3
elle diminué pour atteindre respectivement 98,7 milliards d’euros et 67,7 milliards d’euros a la fin du
mois de mai 2022.
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