La France veut le premier réle
dans le marché du « collateral »

Plusieurs structures de traitement et de gestion des actifs en garantie
se concentrent désormais a Paris qui se dote d’une véritable expertise.

PAR FREDERIQUE GARROUSTE d’ici a 1a fin de I’année, dans Panticipation de la normalisation de
- la politique monétaire de la BCE mi-2018. Des banques étran-
aris avance ses pions dans le collateral. Léchange de geres seraient en train de déplacet, au profit du dépositaire central
Pgaranties dans les transactions financiéres représente parisien, leur gestion du collateral. De quoi envisager de faire
une pratique désormais répandue, suite a des réglemen- concurrence 4 la plate-forme rivale allemande GCPooling, gérée
tations comme Emir sur les dérivés, ou de Bale 3. La gestion par Clearstream et dont les encours sont passés de 180 4 50 mil-
du collateral devient un véritable enjeu. liards d’euros depuis un an environ. D’autant qu’il est
Sur le marché du repo - le financement court terme interban- prévu d’étendre le role de la plate-forme parisiennea  Les échanges
caire contre titres —, la part des transactions compensées pro- des opérations de marchés des capitaux, en plus du  en repo
gresse, allégeant d’autant la charge prudentielle des banques. marché monétaire, avec d’autres paniers. De méme,  » 60 % en pur
Or LCH SA se dote d’une capacité accrue sur les dettes souve- les participants pourront récupérer le cash dans une  bilatéral.
raines : en plus de la francaise, de l'italienne et de 'espagnole, il autre devise que I’euro, notamment le dollar. » 30 % via des
a lancé il y a quatre mois la compensation du repo sur le Bund platei-forme_s.
et il traitera la dette belge a Pautomne, puis celle des Pays-Bas, « Buy-side » b 125% entripany.
g X . " i A : o e b 2/3 des volumes
de I'Irlande... 'an prochain. « Ces transferts depuis LCH Lid Bientot, le repo va s'ouvrir au buy-side : déja activeau oo e oo
font suite aux régles de Bile 3 et 4 la mise en service de T2S, Royaume-Uni sur la livre, la plate-forme d’échange de compensés, LCH
explique Pierre-Dominique Renard, executive director chez collateral Elixium, du groupe Tradition, doit étre lan-  capte 90 % de cette
LCH SA. Les banques peuvent ainsi faire du 'netting' de leurs cée cet automne a Paris. « Lidée est de permettre aux  compensation a

acteurs du 'buy-side' Paris et Londres.
d’échanger leur 'cash' et

‘collateral' directement, grice a une
meilleure visibilité ‘pre-trade’ et une
variété de protocoles d’exécution,
précise Gabriele Frediani, respon-
sable développement d’Elixium en
Europe. Pour donner de la profon-
deur an marché, nous avons har-
monisé les paniers traités, mis en
gt place un environnement juridique
: et nous offrons de nouveaux sous-

positions en une méme devise et
réduire la taille de leur bilan, donc
de leur ratio de levier. En outre, les
opérations peuvent étre dénouées
sur un méme compte dans T2S. »

Pour alléger les traitements en
back-office, le repo triparty, avec
un tiers de conflance jouant le rdle
d’intermédiaire, permet de sous-
traiter les appels de marge, les valo-
risations, les contrats... Euroclear !
propose ses solutions a cet égard A

et a été Partisan de la plate-forme SRRREENNITEERENOGE]IGTE elle-mer@drenforcer jacents comme les parts de fonds
EuroGCPlus : lancée en 2015, elle Eiligatahn auaiGie LRI EICTE i HQLA (‘high quality liquid assets')
propose du repo triparty avec I'in- et les titres Esni (‘euro secured notes
tervention de la compensation chez LCH SA et sur la base de issuance', titrisation de place). » Loutil sera relié 2 EuroGCPlus et
deux paniers de titres, 'un €ligible a la Banque centrale euro- représentera un grand pas pour la liquidité du marché.
péenne (BCE) et autre au ratio de liquidité court terme, le LCR. La Banque de France apporte un soutien actif, sinon officiel,
Elle permet aux banques de recycler leurs excédents de cash A ces initiatives, par exemple en refinangant sur un mode auto-
et surtout d’optimiser leur coussin de collateral. « Le marché matique les banques qui passent par EuroGCPlus. Elle contribue
a du mal a se développer compte tenu du contexte monétaire elle-méme 2 renforcer Pexpertise nationale sur le collateral : elle
exceptionnel, avec des préteurs de 'cash' qui préferent aller an propose un grand projet 4 'horizon 2021, PECMS (European
guichet de la Bangue centrale on ils obtiennent -0,40 % au taux Collateral Management System), une mise en commun des ges-
marginal de dépot, plutot que -0,50 % dans le marché interban- tions de collateral par les banques centrales de la zone euro, pour
caire en EURGCPlus ! », explique Cyril Louchtchay de Fleurian, réduire les cofits de gestion et améliorer la mise en ceuvre de la
responsable du collateral chez Euroclear. En outre, suite a la politique monétaire. Elle-méme jouerait un réle opérationnel,
raréfaction des actifs de type HOLA (*high quality liquid assets'), s’appuyant sur son expertise acquise avec Target 2 Securities ou
les actifs sont mieux rémunérés en repo bilatéral ‘spécifique’ encore, en collaboration avec la Banque d’Espagne, avec MAPS
(couverture des positions courtes) que dans le cadre des paniers (Market Activities Processing System), qui vient d’entrer en pro-
en EURGCPlus. » duction pour gérer les opérations de marché des banques cen-
Les encours dé la plate-forme atteignent 10 milliards d’euros trales. De quoi se positionner en fournisseur d’infrastructures pour
et les participants, une douzaine actuellement, doivent doubler I’Eurosystéme, un réle structurant pour Paris. B

du 6 au 12 juillet 2017/ L'AGEFI HEBDO 33




La France veut le premier role
dans le marché du « collateral »

Plusieurs structures de traitement et de gestion des actifs en garantie
se concentrent désormais a Paris qui se dote d’une véritable expertise.

PAR FREDERIQUE GARROUSTE

garanties dans les transactions financiéres représente

une pratique désormajs répandue, suite a des réglemen-
tations comme Emir sur les dérivés, ou de Béle 3. La gestion
du collateral devient un véritable enjeu.

Sur le marché du repo - le financement court terme interban-
caire contre titres —, la part des transactions compensées pro-
gresse, allégeant d’autant la charge prudentielle des banques.
Or LCH SA se dote d’une capacité accrue sur les dettes souve-
raines : en plus de la frangaise, de Pitalienne et de Pespagnole, il
alancé il y a quatre mois la compensation du repo sur le Bund
et il traitera la dette belge & Pautomne, puis celle des Pays-Bas,
de P'Irlande... Pan prochain. « Ces transferts depuis LCH Ltd
font suite aux régles de Bale 3 et a la mise en service de T2,
explique Pierre-Dominique Renard, executive director chez
LCH SA. Les banques peuvent ainsi faire du 'netting' de leurs
positions en une méme devise et
réduire la taille de leur bilan, donc
de leur ratio de levier. En outre, les
opérations peuvent étre dénouées
sur un méme compie dans T2S. »

Pour alléger les traitements en
back-office, le repo triparty, avec
un tiers de confiance jouant le role
d’intermédiaire, permet de sous-
traiter les appels de marge, les valo-
risations, les contrats,.. Euroclear
propose ses solutions a cet égard

Paris avance ses pions dans le collateral. Léchange de

et a été l'artisan de la plate-forme sEERENNTE Fl&ﬂﬂﬁlhﬁ_nﬁbye elle-meme
FuroGCPlus : lancée en 2015, elle Sl ETIE LR 16"t eollateral ».

propose du repo triparty avec l'in-
tervention de la compensation chez LCH SA et sur la base de
deux paniers de titres, 'un éligible a la Banque centrale euro-
péenne (BCE) et autre au ratio de liquidité court terme, le LCR.
Elle permet aux banques de recycler leurs excédents de cash
et surtout d’optimiser leur coussin de collateral. « Le marché
a du mal a se développer compte tenu du contexte monétaire
exceptionnel, avec des préteurs de 'cash' qui préferent aller an
guichet de la Bangue centrale oit ils obtiennent -0,40 % au taux
marginal de dépét, plutdt gue -0,50 % dans le marché interban-
caire en EURGCPlus ! », explique Cyril Louchtchay de Fleurian,
responsable du collateral chez Euroclear. En outre, suite & la
raréfaction des actifs de type HOLA ("high quality liquid assets'),
les actifs sont mieux rémunérés en repo bilatéral ‘spécifique’
(couverture des positions courtes) que dans le cadre des paniers
en EURGCPlus. »

Les encours dé la plate-forme atteignent 10 milliards d’euros
et les participants, une douzaine actuellement, doivent doubler

d’ici 4 1a fin de ’année, dans Panticipation de la normalisation de
la politique monétaire de la BCE mi-2018. Des banques étran-
géres seraient en train de déplacer, au profit du dépositaire central
parisien, leur gestion du collateral. De quoi envisager de faire
concurrence 4 la plate-forme rivale allemande GCPooling, gérée
par Clearstream et dont les encours sont passés de 180 & 50 mil-
liards d’euros depuis un an environ. D’autant qu’il est
prévu d’étendre le role de la plate-forme parisienne a

des opérations de marchés des capitaux, en plus du  en repo
marché monétaire, avec d’autres paniers. De méme, » 60 % en pur
les participants pourront récupérer le cash dans une  bilatéral.

autre devise que I’euro, notamment le dollar.

Les échanges

» 30 % via des

« Buy-side »
Bientt, le repo va s’ouvrir au buey-side : déja active au

plates-formes.

b 12 % en triparty.
¥ 2/3 des volumes
entre brokers sont

Royaume-Uni sur la livre, la plate-forme d’échange de

collateral Elixium, du groupe Tradition, doit ére lan-  capte 90 % de cette
cée cet automne a Paris. « Lidée est de permettre aux  compensation &
acteurs du 'buy-side' Paris et Londres.

d’échanger leur 'cash' et
‘collateral’ directement, grice a une
meilleure visibilité 'pre-trade' et une
variété de protocoles d’exécution,
précise Gabriele Frediani, respon-
sable développement d’Elixium en
Europe. Pour donner de la profon-
deur au marché, nous avons har-
monisé les paniers traités, mis en
place un environnement juridique
et nous offrons de nouveaux sous-
jacents comme les parts de fonds
HQLA ('high quality liquid assets')
et les titres Esni (‘euro secured notes
issuance', titrisation de place). » Loutil sera relié 3 EuroGCPlus et
représentera un grand pas pour la liquidité du marché.

La Banque de France apporte un soutien actif, sinon officiel,
A ces initiatives, par exemple en refinancant sur un mode auto-
matique les banques qui passent par EuroGCPlus. Elle contribue
elle-méme A renforcer expertise nationale sur le collateral : elle
propose un grand projet & horizon 2021, TECMS (European
Collateral Management System), une mise en commun des ges-
tions de collateral par les banques centrales de la zone euro, pour
réduire les cofits de gestion et améliorer la mise en ceuvre de la
politique monétaire. Elle-méme jouerait un role opérationnel,
s’appuyant sur son expertise acquise avec Target 2 Securities ou
encore, en collaboration avec la Banque d’Espagne, avec MAPS
(Market Activities Processing System), qui vient d’entrer en pro-
duction pour gérer les opérations de marché des banques cen-
trales. De quoi se positionner en fournisseur d’infrastructures pour
I’Eurosystéme, un role structurant pour Paris.
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