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@ Réméré et Pension Livrée
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Post-trade made easy

Vente au Rachat a
comptant terme
Achat et ventearéméré= cbest une l l
vente au comptant, associée a une :
: . ) . t | J t+ X jours
option de de rachat a terme + indemnité Y
contractuelle Dur ®e de | dop®ration de

Prét de cash n
La mise en pension livrée ou ’
«repo bilatéral»= cb6est un r°t n t
tr Titres en garantle

dobesp ces garant.i

General Collateral (GC) i « vrac » Prét de titres en « spécifique »
= refinancement de titres ou Funding = Trading

A Empruntde cash A Short covering
moins cher
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Estimated European repo market size . 6.6trillion*
Interbanking < Buy-side market :

»» market : 50% : ' 50% i.e. Bank - client

Uncleared interbank

Uncleared 65%

Cleared via CCP 35%

Cleared interbank

A LCH.C LTD 16%
A LCH.C SA 10%
A Eurex 6%

A CC&G 3%

Buy-side market
uncleared

A (*) ICMA and LCH Sources June 2015
A According to I CMA survey, Repo market is 05,6trillion (poimatketutiovns thatvael beemo sma vk
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Le prétdetitres= cO0est u
titres pr®ci s en

especes ou en titres (vrac)

n &rétgedivea n t V ‘ I

Titres ou cash en
garantie

titres, dont la gestion est assurée par : :
Panier de titres en
agent neutre garantie

Euroclear ] <:|_|

E Valorisation
E Appel de marge
E Substitution

i 5 Prét de cash |
Le Tri-Party-Repo= cbO6est un pr° retdecas >
débesp ces garanti par Ha<er d e
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Bilateral repo 80% IZ> 80%

« Specials »

Bilateral repo « GC » 20% ‘ 10%

0% & 10%

Triparty Repo

Size of repo Market a2, 1 T a8, 1 T
- /
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Sl 59 80% = 80% & 85%

504 >

Bilateral repo « GC »

0% & 10% = 10%

Triparty Repo

N
3
=
" 4
=
3
=
" 4

| Size of repo Market 62,1 T 6§08, 1 T u6, 6 T
e /
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Bilateral repo
« Specials »

.......

Bilateral repo « GC »

Triparty Repo

| Size of repo Market a2,1 T 68,1 T u6, 6 T
\ Y | |
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Prét de cash Panier standard de
titres en garantie

Le Tri-Party-Repo avec ﬂ
contrepartie centrale =
EURGCPIus
cbest un pr°t does gar ant

par un panier de titres
standard, dont la gestion est [ MTS - BteC

assurée par un agent neutre.

La transaction est réalisée via +
une plateforme électronique v

face a une contrepartie

centrale. [ LCH SA

\
\ 4

[ Euroclear ]

o~
=
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A Transformation de Collatéral
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/
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A Compensé / non compensé
A Repo bilatéral

A Triparty Repo

A Adjudication

A RFQ -CLOB

AAppel doéoffre

| Electronique

4 N

Objectifs

A Prudentiel et réglementaire
A Besoins en Marges

A Funding - Trading

. /

.

~

B¢

/

Sous-jacents
A Obligations - HQLA
A Actions
A Fonds
A TCN
kA Paniers
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Vers une évolution des besoins
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A Adoption en France du contrat de repo anglo-saxon;
ce changement a été motivé par le non exercice de
| Goption de rachat du contrat ¢
acteurs.

A Apparition du ratio « Cooke » ou Bale |

Opérations de réméreé

A Marché essentiellement interbancaire
A Activité Repo « spécifique » dominante
A Faillite de LTCM et apparition du risque

Repo bilatéral

systémique.
Tri Party-Repo A I7|qU|dltes abondantes + spread de crédit
écrasés
A=> Le repo bilat®ral nbéest plus adapt® al
besoins de refinancement des broker-dealers
Gestion du Collatéral
AFaillite de Lehman Brothers, de Fortis, Dexia é gel du march®

A La réglementation, la politique monétaire des Banques Centrales et les nouvelles conditions économiques bouleversent le
marché du repo. Celui-ci évolue vers un nouvel écosysteme : le marché de la gestion du collatéral
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~

Broker-Dealers

Cash Repo- Titres
bilatéral

[ Hedge-Funds }
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+/- 300 bps ..

-

~

Broker-Dealers

Cash Repo- Titres
bilatéral

[ Hedge-Funds }

2000

> Spread de crédit écrasés

Ere GREENSPAN

2008
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+/- 300 bps ..

-

~

Broker-Dealers

A Transformation rapide de la
nature des titres achetés liée

Cash Repo- Titres
bilatéral

. . Hedge-Funds
a des impératifs de rentabﬂn%

2000 8
(7))

@

(@)

b}

=

q E
al (&)
(b}

2 =
@)

o 3
o o
o

g %
— N
L] I

2008
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-

Comment g®rer | b6effet de
A Grosses lignes de titres /vs lignes fractionnées

~

Broker-Dealers

ci seaux suivahnt

A Peu de substitution / vs bcp de substitutions j
A Pas de prb de valorisation / vs prb de valo
Cash Repo- Titres
bilatéral

+/- 300 bpS . A Transformation rapide de la (

nature des titres achetés liée

nature des fitr Hedge-Funds
a des impératifs de rentabﬂn%

2000 g
(7))

@

(@)

b}

=

q E
al (&)
(b}

2 =
@)

o 3
x L
o

o )
L A
A 1

2008
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+/- 300 bps ..

+/- 20bps
+/- 2bps
) Cash
Etablissements |=—) ™
cas h 'ri C h Tri-Party Repo
Paniers de Titres Broker-Dealers
Comment g®rer | d6effet de ciseaux suivapt

A Grosses lignes de titres /vs lignes fractionnées
A Peu de substitution / vs bcp de substitutions

A Pas de prb de valorisation / vs prb de valo/
Cash Repo- Titres
bilatéral

A Transformation rapide de la (
nature des titres achetés liée Hed g e-Funds
a des impératifs de rentabilité/(

2000 g
(7))

@

(@)

b}

=

q E
al (&)
(b}

2 =
@)

o 3
x L

o

o )
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Cash
A Comment mieux valoriser les ( . —
excédents de cash ? Etablissements _
A Comment minimis cashi-riepct Tri-Party Repo
du Ratio Cooke ?

Paniers de Titres

Comment g®rer | 6effet

A Grosses lignes de titres /vs lignes fractionnées
A Peu de substitution / vs bcp de substitutions
A Pas de prb de valorisation / vs prb de valo

+/- 300 bpS . A Transformation rapide de la

nature des titres achetés liée

+/- 20bps

~J

+/- 2bps

4 N

Broker-Dealers

de ciseaux suivapnt

/; ash Repo- Titres
bilatéral

(

nature des fitr Hedge-Funds
a des impératifs de rentabﬂn%

2000 g
(7))

@

(@)

b}

=

q E
al (&)
(b}
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o 3
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o

o )
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Autres
Banques

Tri-Party Paniers de Titres

Cash

—

Tri-Party Repo

A Comment mieux valoriser les
excédents de cash ?

A Comment minimis
du Ratio Cooke ?

(Etablissements
cash-riehc !

Paniers de Titres

Comment g®rer | 6effet

A Grosses lignes de titres /vs lignes fractionnées
A Peu de substitution / vs bcp de substitutions
A Pas de prb de valorisation / vs prb de valo

A Transformation rapide de la
nature des titres achetés liée

+/- 300 bps ..

Passage du Repo Bilatéeral au TPR

+/- 20bps

~J

+/- 2bps

4 N

Broker-Dealers

de ciseaux suivapnt

/; ash Repo- Titres
bilatéral

(

nature des fitr Hedge-Funds
a des impératifs de rentabﬂn%

2000 g
(7))

@

(@)

b}

=
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(b}
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o 3
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o
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funding ?

+/- 20bps

A Comment minimiser le codt de ( Autres D

A Opportunit®s

du P&L

A Comment mieux valoriser les
excédents de cash ?

A Comment minimis

du Ratio Cooke ?

%c c rBﬁnsq&‘@&e nt
+/- 2bps

Tri-Party Paniers de Titres

Cash

(Etablissements ) ™

baShi'lﬂi e h ct Tri-Party Repo
Paniers de Titres Broker-Dealers

Comment g®rer | d6effet de ciseaux suivapt
A Grosses lignes de titres /vs lignes fractionnées
A Peu de substitution / vs bcp de substitutions

A Pas de prb de valorisation / vs prb de valo/
Cash Repo- Titres
bilatéral

+/- 300 bpS . A Transformation rapide de la (

nature des titres achetés liée Hed g e-Fun d S
a des impératifs de rentabilité/(
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funding ?

+/- 20bps

A Comment minimiser le codt de ( Autres D

A Opportunit®s

du P&L

A Comment mieux valoriser les
excédents de cash ?

A Comment minimis

du Ratio Cooke ?

d Qgéc c rBﬁnQU@&e nt

A H- 2bps

Tri-Party Paniers de Titres

Cash

(Etablissements ) ™~

o an’]i—I“‘? e h ct Tri-Party Repo
Paniers de Titres Broker-Dealers

Comment g®rer | 6effet pde ciseaux suivapnt
A Grosses lignes de titres /vs lignes fractionnées

A Peu de substitution / vs bcp de substitutions /
A Pas de prb de valorisation / vs prb de valo
Cash l Repo- I Titres
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+/-300 b pPS .. A Transformation rapide de la (
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Collateral

management

Regulatory 2017 market

A Additional capital
requirements
Leverage ratio

ALCR & NSFR
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Regulatory 2017

A Additional capital
requirements
Leverage ratio

ALCR & NSFR

Collateral
management
market

(Lﬁ Collateral management megatrends

\ 2017 Global macro

v

A Low economic growth
A Deflation context
AlIncrease in debt level
AMonetary policy - QE
[ Negative interest rate
[ Liquidity excess
[ Potential shortage of HQLA
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(Lﬁ Collateral management megatrends

3
Competition

2
New ecosystem

1

\ 2017 Global macro
Collateral “
management

Regulatory 2017 market

v

A Low economic growth

A Additional capital A Deflation context
requirements Alincrease in debt level
Leverage ratio AMonetary policy -QE

ALCR & NSFR [ Negative interest rate

[ Liquidity excess
[ Potential shortage of HQLA
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Environnement réglementaire

Gestion de
ressources

Infrastructure Pratiques de

s de marché marché L
limitées
EMIR-MIFIR-Dodd EMIRT BCBS - Bale Ill (LCR i
Frank IOSCO .

NSFR)i CRD |V

Environnement
Global Macro

4 N

Métérioration de la qualité des actifs portés
sur le bilan

AConsolidation des risques

AKCroissance du risque de contrepartie

KU Marché interbancaire : perte de confiancej
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Environnement réglementaire Environnement
Global Macro

Post-trade made easy

Infrastructure Pratiques de Gestion de 4 N
s de marché marché re_SSQlfrceS Métérioration de la qualité des actifs portés
limitées sur le bilan
AConsolidation des risques
EMIR-MIFIR-Dodd EMIRT BCBS - Bale Il (LCR i ACroissance du risque de contrepartie
Frank I0OSCO NSER) i CRD IV

KU Marché interbancaire : perte de confiancej

Croissance des besoins de Collatéeral 1 Optique HQLA

[ Montant ]




(Lﬁ What is the potential for the collateral
W management market?

Post-trade made casy

Both TPR and bilateral
repo markets are
included here

U20¢t r |

Collateral
Management
market

al 3itBdlinn 0 2t@llion
assets that are not free assets d only
used and often a small part is

complex to mobilize

Anticipated HQLA
European need :

+01.5 trillion
+01.5 trillion N mar gi n
+01.5 trillion for funding

U 7 &illion: assets held on banks balance sheet

0639 trillion -BBB 52% are AAA

49
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