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Des banques requinquées, 
métamorphosées et menacées

D
ifficile de se montrer péremptoire quand 
il s’agit de porter un jugement de valeur 
sur près de dix années de réglementa-
tion bancaire, qu’elle ait été établie sous 

l’égide du Comité de Bâle sur le contrôle bancaire ou 
dans d’autres enceintes (lire le dossier de la présente 
édition, pages 13 et suivantes : « Les banques ont 
achevé leur convalescence »). D’affirmer sans sour-
ciller, par exemple, qu’il y a eu excès de zèle et que 
cela s’avère contreproductif ou, au contraire, que lé-
gislateurs et superviseurs font encore montre de trop 
de mansuétude à l’égard des fauteurs de crise que 
furent les banques.

Il est en revanche aisé de se persuader, avec le recul, 
que le système bancaire de la fin des années 2000 
était encombré de canards boiteux et de grenouilles 
ayant voulu se faire bœuf à grand renfort de sté-
roïdes. Regarder en arrière procure le même senti-
ment d’effroi que celui qui saisit quiconque se remé-
more l’automobile de son permis de conduire : un tas 
de tôle à la tenue de route improbable et dépourvu 
de ceinture de sécurité.

Or, la crise que l’histoire retiendra sous le nom de 
subprimes a montré – on se serait bien passé de cette 
démonstration lumineuse – ce qu’il en coûte de trai-
ter la stabilité financière par-dessus la jambe : des 
Etats assureurs en dernier ressort surendettés, des 
années d’économies au point mort et l’avenir proche 
assombri par la contraction, dans presque tous les 
pays avancés, des taux de croissance potentielle (à 
2 % en France avant 2008, il ne se situerait plus qu’à 
1,25 %, selon la direction générale du Trésor).

Gardons cela en tête et revenons aux temps présents. 
Admettons que l’administration américaine rétropé-
dale en matière de règles bancaires ou, du moins, dé-
cide de les appliquer « avec discernement ». Consi-
dérons maintenant un financier d’entreprise client 

d’une banque européenne : pour des raisons de prix 
des prestations, son intérêt immédiat commande 
que son fournisseur s’aligne sur le moins-disant 
réglementaire, quitte à compromettre la stabilité fi-
nancière, et par suite les perspectives de développe-
ment de son entreprise. Dilemme ! Comme souvent 
en économie, où la quadrature du cercle consiste à 
reconcilier des forces centrifuges.

Avatar après avatar

Il n’est pas nécessaire d’être un spécialiste de la 
réglementation bancaire pour en appréhender cer-
tains de ses effets. Ainsi, par exemple, ne trouve-t-
on plus de banques ayant des ambitions mondiales, 
des fournisseurs prêts à tout faire, urbi et orbi, ce qui, 
en vérité, était bien pratique pour le financier d’en-
treprise. Elles ont désormais tendance à capitaliser 
leurs avantages compétitifs et à optimiser leur orga-
nisation, comme l’explique Didier Valet, directeur 
général délégué de la Société générale, dans nos co-
lonnes (lire l’entretien pages 8 et suivantes). Et dans 
bien des cas, des banques de premier plan ont tout 
revu, du sol au plafond, si bien qu’en dix ans, le seul 
invariant est leur raison sociale.

Enfin, chacun sent bien que les établissements finan-
ciers, dont une bonne partie a complétement recou-
vré la santé – Citi par exemple se propose de rendre 
60 milliards de dollars à ses actionnaires dans les 
trois ans – et se montre à nouveau offensif, doivent 
maintenant composer avec de nouvelles menaces 
dont l’une a pour noms : données de masse, digitali-
sation, intelligence artificielle, robots, blockchain. Les 
marchés financiers ne s’y trompent pas : des acteurs 
de premier plan se négocient en Bourse en-dessous 
de leur actif net réévalué.
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La Banque centrale européenne (BCE) mène toujours une politique monétaire 
ultra accommodante. Si cette politique a favorisé le retour d’une croissance soutenue 
en zone euro et écarté les risques de défl ation, l’infl ation reste bien en deçà de l’objectif 
des 2% de la BCE. L’assouplissement quantitatif devrait donc se poursuivre en 2018, 
mais sur un rythme moins soutenu. Dans ce contexte, la partie courte de la courbe 
devrait selon nous rester en territoire négatif pendant encore de nombreux mois. 

Interview de M. Pacot, 
Responsable Gestion
Monétaire AXA IM

Ce document est destiné exclusivement à des clients professionnels 
au sens de la directive MIF (directive 2004/39/CE) 

et ne s’adresse en aucun cas aux investisseurs particuliers.

Dans ce contexte, quelles sont les tendances 
observées chez les trésoriers d’entreprises 
pour leurs placements ?

L’environnement actuel ne permettant plus aux fonds moné-
taires d’off rir une performance positive, nous remarquons 
que les trésoriers segmentent davantage leurs placements 
de trésorerie, avec d’un côté des placements très liquides via 
les fonds monétaires et de l’autre des placements dont l’ho-
rizon d’investissement est plus long (6-18 mois).  Au sein de 
cette seconde poche, les fonds obligataires très court terme, 
sous réserve d’approbation par le commissaire aux comptes, 
présentent l’intérêt de pouvoir être considérés comme « équi-
valent de trésorerie » et venir en déduction de la dette nette. 

Sur cette poche de trésorerie plus longue, 
quelle approche de gestion suggérez-vous ?

Le fait de retenir la catégorie « équivalent de trésorerie » permet 
d’élargir l’univers d’investissement à des titres obligataires, à taux 
fi xe ou variable, dont la maturité peut aller jusqu’à trois ans. Nous 
pouvons également adopter une approche plus fl exible dans nos 
investissements, tout en restant prudent, notamment en rédui-
sant les niveaux de liquidité au jour le jour ou en augmentant la 
durée de vie moyenne du portefeuille. Nous pensons ainsi qu’il est 
possible de capter du rendement supplémentaire tout en visant 
à préserver le capital et la liquidité. C’est ce que nous mettons en 
œuvre dans notre fonds AXA IM Euro Cash Equivalent.

Quels sont les points sur lesquels vous portez 
une attention particulière ?

Dans ce contexte de taux très négatifs, avec une courbe de 
taux très plate jusqu’à trois ans, nous ne cherchons pas les 
rendements à tout prix et nous restons attentifs à la liquidité et 

à la diversifi cation. Nous diversifi ons en termes d’instruments, 
secteurs, pays, maturités. Afi n de prendre en compte le risque 
de crédit, nous intégrons des limites par émetteur en fonction 
de la qualité de crédit et de la maturité de l’investissement. 
Concernant la liquidité, nous évitons les placements privés et 
les émetteurs non notés par les agences de notation, ces émis-
sions présentant un degré de liquidité inférieur. 

Pourquoi choisir AXA Investment Managers ?

Nous sommes un gérant de trésorerie de référence en Europe 
depuis les années 1980, n’appartenant pas à une société 
bancaire, faisant des choix d’investissement indépendants. 
Notre fonds AXA IM Euro Cash Equivalent bénéfi cie d’une 
gestion active au sein d’une équipe expérimentée.
Source : AXA IM Juin 2017 

L’indicateur synthétique, pourrait ne pas constituer une indication fi able du profi l de risque futur de l’OPCVM. La catégorie de risque associée à cet OPCVM n’est pas garantie et 
pourra évoluer dans le temps. La catégorie la plus faible ne signifi e pas « sans risque ». Risques importants non pris en compte par l’indicateur de risque: risque de crédit, risque de 
contrepartie, impact de certaines techniques de gestion telles que l’utilisation de produits dérivés. 
Source: AXA IM au 07/08/2017. Merci de consulter le prospectus ou le Document d’Informations Clés pour l’Investisseur (DICI) pour plus de détails. Ce document promotionnel 
est exclusivement conçu à des fi ns d’information. Il ne constitue ni un élément contractuel, ni un conseil en investissement. Du fait de leur simplifi cation, les informations contenues 
dans ce document sont partielles. Elles peuvent être subjectives et sont susceptibles d’être modifi ées sans préavis et AXA Investment Managers Paris n’est pas tenu de les mettre à 
jour systématiquement. Elles ne constituent pas un engagement contractuel de la société de gestion. Ces analyses et ces conclusions sont l’expression d’une opinion indépendante, 
formée à partir des informations disponibles à une date donnée. L’information concernant le personnel de l’équipe d’AXA Investment Managers est uniquement informative. Nous 
n’apportons aucune garantie sur le fait que ce personnel restera employé par AXA Investment Managers et exercera ou continuera à exercer des fonctions chez AXA Investment 
Managers. AXA IM Euro Cash Equivalent est un FCP de droit Français relevant de la Directive européenne 2009/65/CE et géré par AXA Investment Managers Paris. AXA Investment 
Managers Paris – Tour Majunga – La Défense 9 – 6, place de la Pyramide – 92800 Puteaux. Société de gestion de portefeuille titulaire de l’agrément AMF N° GP 92008 en date du 
7 avril 1992 S.A au capital de 1 384 380 euros immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 353 534 506.  10/2017 - 13-09863

Objectif de gestion Rechercher, sur des périodes de 6 mois 
glissantes, une performance annualisée 
après déduction des frais de gestion réels 
supérieure à l’EONIA capitalisé majoré de 
25 points de base.

Durée de placement recommandées Min. 6 mois
Frais d’entrée maximum 1%
Frais de gestion fi nancière et frais 
administratifs externes à la société 
de gestion maximum  / Frais courants

0,15% (actif net – OPC inclus) / 0,20%

Souscription initiale maximum EUR 500,000

Commission de surperformance 0,20% au-dessus de l’EONIA Capitalisé 
majoré de 25Bps soumise à un fl oor de 0

SRRI 1/7 (OPCVM non garanti en capital).

AXA IM Euro Cash Equivalent
Part I EUR (FR0010950063) L’OPCVM n’est pas garanti en capital.
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