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Fitch: Diversification et liguidité sont des considérations
essentielles pour les fonds monétaires investis en ABCP

Fitch Ratings - Paris/Londres/New York- le 6 juillet 2009 : Fitch Ratings souligne, dans un
rapport publié ce jour, que la diversification des contreparties directes et indirectes, ainsi que
la liquidité du marché secondaire, sont devenues des considérations essentielles pour les
fonds monétaires européens investissant dans des ABCP (billets de trésorerie adossés a des
actifs). Fitch constate qu’aprés avoir fortement réduit leur exposition aux ABCP depuis mi-
2007, les gérants de fonds ont récemment montré un intérét renouvelé envers cette classe
d’actifs, bien qu’aucune reallocation notable n’ait encore eu lieu, du fait notamment de
volumes d’émissions réduits.

“Les ABCP demeurent une classe d’actifs éligible pour les fonds monétaires notés par Fitch,
du fait de leur qualité de crédit ; toutefois, ils peuvent exposer les fonds a une concentration
du risque de contrepartie et, en I’absence de plans de soutien en Europe, au risque de liquidité
» indique Aymeric Poizot, Directeur Senior du département Fund and Asset Management
Rating de Fitch.

Dans son rapport, Fitch souligne qu’il convient de se pencher sur le type de programmes
d’ABCP, les sponsors, les apporteurs de liquidite, les caracteristiques de la ligne de liquidite,
les dealers ainsi que sur les informations disponibles sur le collatéral. Selon I’agence, la
nature du soutien, total (« fully supported ») ou partiel (« partially supported »), de la ligne de
liquidité est un facteur primordial car il influe directement sur I’exposition au risque de crédit
du collatéral.

La qualité de crédit des programmes d’ABCP dépendant largement des apporteurs de
liquidité, tant pour ce qui concerne le remboursement des ABCP a leur date de maturité
(gestion des risques de décalage actif/passif) ou en raison de la nature « fully supported » de
certains programmes, une bonne diversification des contreparties est nécessaire, en incluant a
la fois les expositions directes et indirectes aux institutions financieres.

En I’absence de programme important de soutien de liquidité en Europe, les investisseurs en
ABCP européens ne disposent pas du méme niveau de liquidité que leurs homologues
américains. Dans ce contexte, les investisseurs mettront en regard des investissements en
ABCP européens le profil de liquidité des fonds ainsi que les risques de rachat.

Fitch indique également que les programmes d’ABCP « partially supported » peuvent
exposer les fonds monétaires au risque de crédit sur le collatéral, ce qui nécessite des moyens
d’analyse et de suivi stricts de la part des gérants de fonds. Il convient de noter néanmoins
que, dans la méthodologie ABCP de Fitch, les programmes « partially supported » bénéficient
de mécanismes structurels spécifiques (surcollatéralisation ou réserve notamment)
dimensionnés par rapport a la notation du programme, et ce, afin de protéger les investisseurs
des risques de crédit du collatéral.

Le rapport, intitulé « ABCP in European Money Market Funds: What Investors Need to
Know », est disponible sur le site institutionnel de I’agence, www.fitchratings.com.
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