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Encadré 3.13 :

ANALYSE DE L A QUALITÉ DES PORTEFEUILLES DES FONDS D’INVESTISSEMENT

La hausse rapide des taux d’intérêt observée ces derniers trimestres a défavorisé la prise de risque sur les marchés finan-
ciers. Le secteur des fonds au Luxembourg s’est inscrit dans cette tendance et a réorienté sa stratégie d’investissement 
vers des maturités plus courtes, passant d’une moyenne de 9,5 ans en décembre 2020 à 8,1 ans en mars 2024. La remon-
tée des taux à 10 ans sans risque de 481 points de base sur la même période52 a néanmoins permis aux fonds au Luxem-
bourg d’augmenter leur rendement annuel moyen des obligations à taux fixe de 267 points de base entre décembre 2020 
et février 2024.

La diminution des maturités a également engendré une sensibilité réduite des fonds aux changements de taux d’intérêt. 
Cette sensibilité est mesurée par la duration modifiée (graphique 3.63(a)). Au cours de la dernière décennie, la baisse des 
taux sans risque avait entraîné une augmentation régulière de la duration des titres détenus par les fonds. Depuis le pre-
mier trimestre 2021, cette tendance s’est inversée et la duration modifiée a baissé d’une moyenne de 5,9 en décembre 2020 
à 5,3 en mars 2024.

52	 Le taux sans risque à 10 ans est calculé comme la moyenne pondérée des taux à 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.

Graphique 3.63 : 

Évolution des risques de taux d’intérêt et de crédit

(a) Risque de taux d’intérêt (b) Risque de crédit
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Sources : BCL, base de données centralisée sur les titres (CSDB), Bloomberg. Périodes : 2008M12-2024T1 (graphique de gauche), 2010M12-2024T1 (gra-
phique de droite). Notes : dans le graphique de gauche, le risque de taux d’intérêt est mesuré par la duration modifiée du portefeuille obligataire agrégé 
détenu par les fonds non monétaires au Luxembourg. Le taux sans risque à 10 ans est calculé comme la moyenne pondérée des taux à 10 ans des obliga-
tions 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 financières.
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Quant à la qualité de crédit des titres détenus par les fonds luxembourgeois, elle est restée relativement stable depuis 
2013 (graphique 3.63(b)). La dégradation observée entre 2010 et 2013 était principalement due à des baisses de notation 
de la dette publique de certains pays développés. Plus récemment, les fonds luxembourgeois ont légèrement augmenté 
leur part de titres notés AAA dans leurs portefeuilles obligataires, tout en réduisant leur part de titres à haut rendement. 
L’amélioration récente de la qualité de crédit des titres de créance détenus par les fonds au Luxembourg provient princi-
palement des réorientations stratégiques vers des titres moins risqués, plutôt que des fluctuations de notation.

Le risque de crédit auquel 
les fonds sont exposés varie 
considérablement en fonc-
tion de leur politique d’in-
vestissement (graphique 
3.64).

Les différents types de 
fonds monétaires, ainsi que 
les fonds obligataires de 
dette publique, détiennent 
les portefeuilles les mieux 
notés. Pour les fonds moné-
taires à valeur liquidative 
constante (VLC) de dette 
publique et les fonds obli-
gataires de dette publique, 
la qualité élevée de leurs 
portefeuilles s’explique par 
les exigences légales impo-
sées en matière de titres 
éligibles.

De manière générale, les 
parts émises par les fonds monétaires à valeur liquidative (VL) à faible volatilité et les fonds monétaires à valeur liquida-
tive variable (VLV) sont notées AAAmmf, Aaa-mf ou AAAm, selon l’agence de notation.53 Afin de garantir le maintien de leur 
notation, ces fonds monétaires détiennent également des titres de haute qualité, souvent émis par des établissements de 
crédit. Cette notation est cruciale pour les fonds monétaires en vue d’attirer des investisseurs institutionnels.

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 à ce type de fonds étant plutôt liés à l’utilisation d’effets de levier.

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

53	 Plus de détails sur les notations des fonds monétaires sont fournis dans : AEMF (2021). Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, No. 1 2021

Graphique 3.64 :

Risque de crédit par type de fonds
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Sources : BCL, base de données centralisée sur les titres (CSDB). Notes : les types de fonds sont classés d’après 
la notation moyenne du portefeuille de titres de créance. VLC = valeur liquidative constante, VLV = valeur liquida-
tive variable. Les fonds obligataires diversifiés investissent à la fois dans des obligations émises par des gouver-
nements et par des entreprises de pays développés. Les fonds de gestion alternative poursuivent des stratégies 
de type « hedge fund ». Les fonds mixtes investissent à la fois dans des obligations et des actions.
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Pour les fonds non monétaires, une relation négative est observable entre les niveaux de risque de crédit et de risque de 
taux d’intérêt auxquels ils sont exposés (graphique 3.56(a)). En effet, plus un type de fonds investit dans des titres à faible 
risque de crédit, comme par exemple des obligations d’État de pays développés, plus il a tendance à s’exposer au risque 
de taux d’intérêt à travers la détention de titres à longue duration et longue maturité.

Par exemple, les fonds obligataires de dette publique sont les plus exposés au risque de taux d’intérêt, tandis que les 
fonds obligataires à haut rendement sont beaucoup moins exposés à cette catégorie de risques. Cette différence reflète 
probablement le désir de compenser des primes de risque plus faibles sur des titres de haute qualité de crédit par des 
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 à 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 manière similaire, les fonds non monétaires qui sont les plus exposés au risque de taux d’intérêt ont tendance à être 
moins sujets au risque de liquidité, du fait de coussins d’actifs liquides de haute qualité (HQLA) plus importants (graphique 
3.65(b)). On peut en conclure que les fonds non monétaires génèrent des rendements en s’exposant principalement soit au 
risque de taux d’intérêt, soit aux risques de crédit et de liquidité.

S’agissant des fonds monétaires, il s’avère qu’ils détiennent des titres de créance présentant à la fois des niveaux très 
faibles de risque de crédit et de taux (graphique 3.65(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.

Graphique 3.65 : 

Prise de risque par type de fonds

(a) Risque de taux d’intérêt et risque de crédit (b) Risque de taux d’intérêt et risque de liquidité
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Source : 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 à 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’intérêt est mesuré par la moyenne pondérée des durations modifiées. Dans le graphique de gauche, le risque de crédit est mesuré par la moyenne pon-
dérée des notations financières transformées en valeurs numériques d’après l’échelon de qualité de crédit du Règlement 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’après le Règlement délégué (UE) 2015/61 de la Commission et la valeur nette d’inventaire. Les risques de taux d’intérêt et de crédit sont calculés 
pour les portefeuilles obligataires et le risque de liquidité est calculé pour le total de l’actif.
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Il convient aussi de noter qu’environ un tiers des actifs détenus par les fonds monétaires à VL à faible volatilité et à VLV 
sont constitués de HQLA (graphique 3.65(b)). Les deux tiers restants sont composés en grande partie de titres émis par 
des établissements de crédit ne remplissant pas les critères HQLA de liquidité. Dans le contexte des turbulences sur les 
marchés financiers en mars 2020, l’absence de liquidité de certains instruments du marché monétaire, tels que les bil-
lets de trésorerie, a été identifiée par le Conseil de stabilité financière (FSB)54, le Comité européen du risque systémique 
(CERS) et l’Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV) comme étant un facteur de fragilité des fonds 
monétaires.55

Afin de renforcer la résilience du secteur des fonds monétaires, le FSB a publié son rapport final énonçant une liste de 
propositions en octobre 2021.56 Au niveau européen, le CERS a publié une recommandation sur la réforme des fonds 
monétaires en janvier 2022.57 En parallèle, l’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) a publié son avis sur la 
révision du règlement européen en février 2022.58 En novembre 2022, le FSB a publié une série de mesures visant à remé-
dier à l’asymétrie structurelle des liquidités dans les fonds ouverts et à promouvoir une plus grande inclusion et utilisation 
des outils de gestion des liquidités, notamment en élaborant des orientations détaillées sur la conception et l’utilisation 
de ces outils.59 En décembre 2022, le FSB a publié son évaluation de l’efficacité des recommandations de 201760, concluant 
que de révisions sont nécessaires pour renforcer les pratiques de gestion de la liquidité et réduire l’asymétrie structurelle 
des liquidités.

54	 Financial Stability Board
55	 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; OICV (2020). Money Market Funds during the March-April Episode – Thematic Note, Novem-
ber 2020.

56	 FSB (2021). Policy proposals to enhance money market fund resilience: Final Report, 11 October 2021.
57	 Recommendation ESRB/2021/9.
58	 AEMF (2022). ESMA opinion on the review of the Money Market Fund Regulation: Final Report, 14 February 2022.
59	 FSB (2022). Enhancing the Resilience of Non-Bank Financial intermediation: Progress Report, 10 November 2022.
60	 FSB (2022). Assessment of the Effectiveness of the FSB’s 2017 Recommendations on Liquidity Mismatch in Open-Ended Funds, 14 December 2022. 




