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4 Examen de la situation financière et des résultats en 2020
Cadre d'établissement des comptes consolidés

NOTA BENE :

En application de l’article 19 du règlement CE n° 2017/1129, les informations suivantes sont incluses par référence dans le présent 
document d'enregistrement universel :

	■ les comptes consolidés de l’exercice clos le le 31/12/2019, les notes annexes, le rapport des commissaires aux comptes ainsi 
que le rapport de gestion y afférent, présentés respectivement de la page 173 à 238 et de la page 129 à 148 du document 
d'enregistrement universel 2019 déposé auprès de l’Autorité des marchés financiers le 14 avril 2020 ;

	■ les comptes consolidés de l’exercice clos le le 31/12/2018, les notes annexes, le rapport des commissaires aux comptes ainsi 
que le rapport de gestion y afférent, présentés respectivement de la page 113 à 134 et de la page 161 à 230 du document 
d'enregistrement universel 2020 déposé auprès de l’Autorité des marchés financiers le 8 avril 2019.

4.1	 CADRE D'ÉTABLISSEMENT DES COMPTES CONSOLIDÉS

4.1.1	 Principes et méthodes comptables

Les principes et méthodes comptables et leurs évolutions sont décrits dans la note 1.1 des annexes aux comptes consolidés au 
31 décembre 2020.

4.1.2	 Périmètre de consolidation

Le périmètre de consolidation ainsi que ses évolutions sont décrits dans la note 9.3 des annexes aux comptes consolidés au 
31 décembre 2020. Le principal fait marquant est l’acquisition le 30 juin 2020 par Amundi de 100 % de la société Sabadell Asset 
Management auprès de Banco Sabadell.

4.2	 CONTEXTE DE MARCHÉ EN 2020

4.2.1	 Environnement macroéconomique et financier en 2020

L’économie mondiale a subi, en 2020, un choc exceptionnel. 
Les vagues successives de contagion du virus Covid-19 ont en 
effet conduit à d'importantes restrictions d'activité qui ont 
très lourdement pesé sur le PIB. Le soutien rapide et massif 
apporté par les banques centrales et les budgets des États 
a toutefois permis d'éviter un effondrement du revenu des 
ménages dans les pays développés et une crise financière 
systémique. En fin d'année, le début des campagnes de 
vaccination est venu apporter une note d'espoir. Sur les 
marchés de taux, les rendements obligataires ont fortement 
baissé sous l’effet des mesures d'assouplissement monétaire 
sans précédent. Les marchés d'actions, pour leur part, se sont 
nettement repris après une forte chute à la fin du T1.

États-Unis
La crise de la Covid-19 a frappé l’économie américaine après 
trois années de croissance au-dessus du potentiel. Le profil 
trimestriel du PIB a été dicté, en 2020, par les vagues de 
contagion et les restrictions de mobilité et d'activité imposées 
par les autorités pour y faire face : nets reculs au T1 et, surtout, 
au T2 (- 5 % et - 31,4 %, respectivement, en rythme annualisé), 
suivis d'un très fort rebond au T3 (+ 33,1 %). Bien que les 
services aient manifestement été plus affectés que le secteur 
manufacturier, la reprise a ensuite concerné toute l’économie 
et le climat des affaires s’est amélioré. Après de très fortes 
destructions d'emplois, le taux de chômage a entamé une 
décrue, passant d'un pic à 14,7 % en avril à un niveau de 6,7 % 

en novembre, soit toujours nettement plus qu’avant la crise 
(3,5 % en février) et avec un taux de participation plus faible. 
L’inflation a considérablement ralenti en milieu d'année, avant 
de se reprendre tout en restant loin de sa cible. Pour éviter un 
effondrement de l’économie pendant la pandémie, la Réserve 
fédérale a annoncé d'importantes mesures d'assouplissement, 
renforçant l’effet de l’expansion budgétaire extraordinaire 
mise en œuvre via trois importants plans de soutien d'une 
valeur d'environ 14 % du PIB.

Zone euro
La croissance du PIB était déjà sur une tendance à la 
décélération lorsque la Covid-19 a stoppé net de nombreux 
secteurs à la fin du T1. Reflétant l'évolution des vagues de 
contagion et des confinements, l'activité économique s'est 
contractée de 3,7 % au T1 et de 11,7 % au T2 avant de rebondir 
de 12,5 % au T3, restant toutefois nettement en dessous de 
son niveau de fin 2019. Au T4, l’économie s’est probablement 
de nouveau contractée, quoique moins sévèrement 
qu'au T2. La crise a touché très fortement les services, en 
grande partie liés aux activités de proximité, tandis que le 
secteur manufacturier a mieux résisté. L'inflation a diminué 
progressivement, passant en territoire négatif dans la dernière 
partie de l'année, malgré une dynamique des prix alimentaires 
plus forte que d'habitude, car les prix des services se sont 
érodés et certains pays ont décidé des réductions temporaires 
de TVA. Les gouvernements ont déployé de très importantes 
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mesures budgétaires pour protéger les emplois, les revenus 
des ménages et les entreprises, ce qui a conduit à une flambée 
des déficits et des ratios d'endettement public qui ont atteint 
des niveaux presque sans précédent. Des efforts de soutien 
très significatifs ont également été décidés à l’échelle de l’UE, 
notamment les programmes SURE et Next Generation EU. La 
BCE a agi, de son côté, par des mesures très expansionnistes, 
notamment un nouveau plan d'achats d'actifs, s’ajoutant au 
renforcement de ses programmes déjà existants.

Émergents
La pandémie n’a épargné aucun pays émergent, beaucoup 
ayant enregistré des replis du PIB à deux chiffres au T1 et/ou 
T2, une forte dépréciation de leurs devises et des sorties de 
capitaux historiques. Pour combattre le virus et pour limiter 
au mieux l’impact négatif de cette crise sur l’économie, les 
gouvernements ont augmenté massivement leurs dépenses. 
Le creusement des déficits publics, malgré le soutien financier 
apporté par les institutions internationales, pèse sur les pays 
les plus vulnérables et a accru le risque sur les financements 
extérieurs. D’ailleurs, les agences de notations ont abaissé 
la note souveraine de plusieurs pays. Les banques centrales 
sont également à la manœuvre et ont fortement assoupli 
leurs conditions monétaires via des baisses de taux et/ou 
des QE. Alors que la conjoncture s’est améliorée dans les 
économies émergentes au T3 notamment en Asie, certains 
pays doivent faire face à une seconde vague de l’épidémie. Les 
gouvernements et les banques centrales restent déterminés 
à soutenir la croissance même si leurs marges de manœuvre 
ont considérablement diminué.

Taux
L’année 2020 a été exceptionnelle à bien des égards. Le 
monde entier a été marqué par la crise de la Covid-19. Les 
mesures de confinement adoptées pour contenir le virus ont 
gravement affecté l’activité économique dans des proportions 
inhabituelles en temps de paix. En outre, les gouvernements 
et les banques centrales se sont distingués par la rapidité, 
la coordination et l’ampleur des mesures prises pour faire 
face à la crise. Les banques centrales ont mis en place des 

(1)	La collecte des produits multi-distribués (cross-border) a été réaffectée en totalité en Europe.

programmes de rachat d'actifs d'une ampleur inédite. Les 
banquiers centraux maintiendront les taux inchangés tout en 
modulant les achats d'actifs pour maintenir des conditions 
de financement accommodantes. Dans ce contexte, les taux 
souverains ont enregistré de fortes baisses : les taux à 10 ans 
allemands (- 34 pb sur l’année à - 0,57 %) et les US Treasuries 
10 ans (- 100 pb, à 0,92 %). Les actions de la BCE ont permis un 
resserrement des spreads de la dette souveraine périphérique. 
En effet, la BCE a augmenté la taille du PEPP (le programme 
de rachat d'actifs pour contrecarrer les effets de la pandémie) 
et a prolongé sa durée. Par ailleurs, la visibilité autour du 
prochain vaccin, la perspective que les taux souverains 
resteront bas plus longtemps et le soutien direct des banques 
centrales ont été des éléments très positifs pour les marchés 
du crédit. Les spreads de crédit se sont resserrés à des niveaux 
proches de ceux d'avant-crise.

Actions
Entre le choc de la pandémie, la violence de la récession et 
la chute des résultats, la résilience des marchés d'actions 
semblait loin d'être acquise au printemps dernier quand la 
première vague de Covid-19 a touché l’Europe de plein fouet 
avant de se diriger vers les États-Unis.

La réaction rapide et massive des banques centrales et la 
multiplication des plans de soutien budgétaire conjuguées aux 
premières mesures sanitaires ont toutefois permis d'éviter le 
pire. Les marchés ont donc entamé leur rebond dès fin mars, 
avant de repartir de plus belle en novembre à l’annonce des 
premiers vaccins.

D’une région à l’autre, ce rétablissement a été cependant plus 
ou moins complet. Ainsi, si les États-Unis (+ 19,2 %) ou l’Asie 
Émergente (+ 23,2 %) ont terminé l’année en très forte hausse, 
l’Europe est restée dans le rouge (- 4,3 %).

Ces divergences sont liées à deux phénomènes. Tout d'abord, 
au plan économique, la récession aura été beaucoup plus 
marquée en Europe. Par ailleurs, la composition sectorielle 
du MSCI Europe s’est avérée très défavorable ; la Technologie, 
aux honneurs cette année, y étant sous-représentée et 
inversement pour l’Énergie et les Financières.

4.2.2	 Le marché de la gestion d'actifs

Source : Amundi et Broadridge Financial Solutions – FundFile 
& ETFGI / Fonds ouverts (hors mandats et fonds dédiés) à fin 
décembre 2020 (1).

En 2020, les investisseurs ont principalement conservé un 
volant important de liquidités et placé leurs avoirs en attente 
de placement en fonds monétaires en raison des incertitudes 
liées aux contextes sanitaires et économiques. Par ailleurs, 
les produits obligataires, investis en dette d'entreprise 
principalement, ont bénéficié des politiques incitatives 
renouvelées des banques centrales. Enfin, les produits 
actions investis dans les secteurs d'activité (santé, information 
& technologies) ou pays (Chine) à l’activité soutenue et 
conservant des perspectives de croissance élevées ont 
constitué le troisième vecteur principal de collecte.

Les investissements responsables et durables (ESG) ont 
poursuivi leur forte croissance avec près de 1 800 milliards 
d'euros d‘encours repartis sur toutes les classes d'actifs et 

auprès de tous les segments de clients. La dynamique de 
collecte, déjà très forte les années précédentes, a atteint un 
niveau record avec 331 milliards d'euros (49 % des flux monde 
en OPC long terme), en particulier sur les thématiques liées à 
l’environnement et aux énergies renouvelables, démontrant 
l’appétit croissant des investisseurs et la capacité de résistance 
de ces produits en période de turbulences.

La gestion passive a attiré près de 490 milliards d'euros de 
souscriptions nettes, les encours de fonds ouverts cotés 
(ETFs) ayant en particulier atteint leur niveau le plus élevé 
depuis leur création (6 600 trillons d'euros, en hausse de 
plus de 25 % en 2020). La gestion passive a connu une forte 
demande partout dans le monde, en particulier aux États-Unis 
(+ 230 milliards d'euros), en Europe (+ 150 milliards d'euros) 
notamment sous l’impulsion des ETFs qui ont atteint le seuil 
de 1 000 milliards d'euros d'encours, et en Asie (+ 108 milliards 
d'euros).
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Collecte 2020 par zone géographique dans le monde
(en milliards d'euros)

+ 657

+ 568

+ 435

+ 45

+ 10

Amérique du Nord

Europe

Asie-Pacifique

Amérique latine

Afrique & Moyen-Orient

4.2.2.1	 Marché européen
En Europe, après un premier trimestre marqué par 
une décollecte massive en mars, les investisseurs sont 
progressivement revenus sur les actifs de long terme, tant sur 
les fonds actions, grâce au retour des investisseurs au dernier 
trimestre, que sur les fonds obligataires.

Au total, le marché européen a fini l’année sur une collecte 
totale de + 435 milliards d'euros, supérieure à la collecte de 
2019, mais inférieure à l’exercice précédent sur les encours de 
moyen et long-terme (+ 215 milliards d'euros).

Les fonds ESG ont été le principal moteur de la collecte sur 
les encours moyen et long-terme (69 % de la collecte). Parmi 
ceux-ci, les fonds actions internationaux et à thématiques 
écologiques & environnementales ont été les principaux 
bénéficiaires. Les fonds obligataires ont eu des dynamiques 

différenciées selon leur type de gestion. Alors que les fonds 
de gestion active ont affiché une collecte légèrement positive 
résultant en particulier de la désaffection des investisseurs 
pour la dette émergente, les fonds obligataires court-terme 
et les offres non traditionnelles (fonds de prêts et alternatifs), 
les fonds de gestion passive ont montré une dynamique plus 
favorable, sur la quasi-totalité des segments de marché.

Les produits diversifiés sont restés dans le rouge, pénalisés de 
nouveau par des rachats massifs de quelques gros fonds de 
performance absolue aux performances décevantes.

Soutenu par les fonds de trésorerie ayant concentré la moitié 
de la collecte annuelle, le marché européen a maintenu 
une croissance positive de 5 % sur un an, avec plus de 
12 900 milliards d'euros d'actifs sous gestion.

Évolution des flux des fonds ouverts européens en 2018, 2019 et 2020
(en milliards d'euros)

76

849

295

Actifs MLTMd€ Trésorerie

159

- 215

435

2017 2018 2020 T1-19 T2-19 T3-19 T4-19 T1-20 T2-20 T4-20T3-202019

139

124

234257

38

- 6

Sources : Broadridge FundFile, ETFGI. Fonds ouverts european & cross-border (hors mandats et fonds dédiés). 
Données à fin décembre 2020. 
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Collecte 2020 par classes d'actifs en Europe
(en milliards d'euros)

+ 220

+ 144

+ 83

-8

- 5

Obligations

Trésorerie

Diversifiés

Autres

Actions

Autres = ABS, dérivés, change, hedge funds, immobilier, matières premières…Autres = ABS, dérivés, change, hedge funds, immobilier, matières premières…

4.2.2.2	 Marchés d'Asie Pacifique
L’Asie sous l’impulsion du marché chinois (3/4 de la collecte 
en Asie-Pacifique), a connu une collecte supérieure à l’Europe. 
Le premier moteur de la collecte (+ 176 milliards d'euros) est 
la classe d'actifs diversifiée, l’essentiel de la collecte a été 
réalisé sur les fonds profilés en Chine, solutions à la recherche 
de rendement par les particuliers. Les produits obligataires 
en devise locale, en premier lieu en Chine et également en 

Inde répondent au même besoin. Les fonds actions ont en 
revanche majoritairement été souscrits au Japon et investis 
sur les valeurs domestiques et internationales dans une 
moindre mesure. Enfin, les fonds de trésorerie comme au sein 
des autres marchés ont affiché une collecte importante en 
particulier en Chine et en Corée.

Collecte 2020 par classes d'actifs en Asie Pacifique
(en milliards d'euros)

+ 176

+ 163

+ 110

+ 105

+ 14

Obligations

Diversifiés

Actions

Autres

Trésorerie

Autres = ABS, dérivés, change, hedge funds, immobilier, matières premières…
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4.2.2.3	 Marché américain
Aux États-Unis, la collecte s’est portée quasi exclusivement 
sur les produits de taux (fonds de trésorerie et obligataires). 
Malgré une performance élevée des marchés actions, les 
fonds actions ont affiché une décollecte nette. Les flux positifs 

(1)	Plan de Continuité d'Activité.

sur les expertises actions en gestion passive ont été annihilés 
par des rachats importants sur les fonds de gestion active. 
La collecte des fonds diversifiés est également fortement 
négative, en particulier sur les produits de revenus et profilés.

Collecte 2020 par classes d'actifs en Amérique du Nord
(en milliards d'euros)

Autres = ABS, dérivés, change, hedge funds, immobilier, matières premières…

+ 664

+ 384

+ 27

- 113

- 305

Trésorerie

Obligations

Autres

Diversifiés

Actions

Autres = ABS, dérivés, change, hedge funds, immobilier, matières premières…

4.2.3	 Covid-19 : une crise qui a confirmé la robustesse du business model 
d'Amundi

L’épidémie de Covid-19 a constitué en 2020 une crise intense 
et exceptionnelle. Cette crise sanitaire est devenue une 
crise économique, ce qui a entraîné une baisse des marchés 
financiers et une volatilité accrue. Concernant Amundi, le 
principal impact financier résulte de la sensibilité des actifs 
sous gestion à cette baisse des marchés financiers (actions, 
taux…) en termes de valorisation et donc de revenus de 
gestion ; la baisse des marchés financiers a également eu une 
incidence négative sur les résultats financiers.

Néanmoins, Amundi a su faire face avec un fonctionnement 
normal de l’entreprise, assuré grâce à la robustesse de sa 
plateforme informatique, l’efficacité de ses PCA (1) et le 
déploiement rapide du télétravail, avec comme objectifs la 
protection de la santé des salariés et le maintien de l’efficacité 
opérationnelle pour les clients.

Ce maintien d'un niveau élevé de service à nos clients a été 
réalisé grâce à une communication immédiate sur la continuité 
du service et sur la capacité d'accompagnement, ainsi que 
la mise en place d'outils digitaux au service des réseaux 
partenaires pour expliquer l’environnement de marché et 
réaliser de l’animation commerciale à distance.

Enfin l’impact financier de la crise a été minoré par la 
diversification des encours du Groupe par segment / classe 
d'actifs / géographies, par le faible coefficient d'exploitation 
et à l’ajustement de la base de coûts.

L’ampleur et la durée de cette crise restent encore aujourd'hui 
difficiles à prévoir.
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4.3	 ACTIVITÉ ET RÉSULTATS CONSOLIDÉS D'AMUNDI

En 2020, Amundi a poursuivi sa trajectoire de croissance rentable.

Au cours d'une année exceptionnelle marquée par la crise de la Covid-19, Amundi a démontré sa résilience en restant opérationnelle 
à 100 % et en maintenant une solide dynamique d'activité, avec une collecte de + 45 milliards d'euros. Le résultat net est de bon 
niveau, à 962 millions d'euros (1), quasi stable hors impact de la baisse des marchés (2). Ces bons résultats reflètent notamment le 
maintien d'une excellente efficacité opérationnelle avec des charges en baisse (- 2,6 % vs 2019) et un coefficient d'exploitation (1)

à 51,7 %.

4.3.1	 Une activité résiliente

(1)	Données ajustées, hors amortissement des contrats de distribution.

(2)	Retraitement de l’impact en 2020 de la baisse de l’indice EuroStoxx moyen et du résultat financier pour ~ - 50 millions d'euros après 
impôt.

Les encours sous gestion atteignent 1 729 milliards d'euros au 
31 décembre 2020, en croissance de + 4,6 % par rapport à fin 
2019, grâce à un effet marché légèrement positif (+ 9,5 milliards 
d'euros), une collecte nette résiliente (+ 45,1 milliards 
d'euros) et un effet périmètre de + 20,7 milliards d'euros, lié à 
l’acquisition de Sabadell AM au 1er juillet 2020.

À noter : toutes les données d'encours et de collecte nette 
incluent les actifs gérés conseillés et commercialisés, et 
comprennent 100 % des encours gérés et de la collecte des 
JV asiatiques ; pour Wafa au Maroc, les encours sont repris 
pour leur quote-part.

Évolution des encours sous gestion d'Amundi en 2020
(en milliards d'euros)

T1 2020 T2 2020 T3 2020 T4 2020

+ XX%

E�et marché
et change
E�et périmètre
(Sabadell AM)

AuM

Collecte nette

Variation des encours 
du trimestre / trimestre 
précédent

1 653

1 527
1 592

1 662
1 729

- 3,2

- 122,7 - 0,8
+ 15,2

+ 34,7
+ 20,7

+ 14,4
+ 52,1

+ 64,9

2020 :
• Collecte nette * + 45,1 Md€ 
• E�ets marché & change + 9,5 Md€
• E�et périmètre + 20,7 Md€

- 7,6 %
+ 4,2 %

+ 4,4 %

+ 4,6 %

+ 4,0 %

31
/1

2/
20

19

C
o

lle
ct

e 
ne

tt
e

E
�

et
 m

ar
ch

é 
&

 c
ha

ng
e

31
/0

3/
20

20

C
o

lle
ct

e 
ne

tt
e

E
�

et
 m

ar
ch

é 
&

 c
ha

ng
e

30
/0

6/
20

20

C
o

lle
ct

e 
ne

tt
e

E
�

et
 m

ar
ch

é 
&

 c
ha

ng
e

30
/0

9/
20

20

C
o

lle
ct

e 
ne

tt
e

E
�

et
 m

ar
ch

é 
&

 c
ha

ng
e

31
/1

2/
20

20

* Encours & collecte nette yc Sabadell AM à compter du T3 2020 et  incluant les actifs conseillés et commercialisés et comprenant 100 % 
de la collecte nette et des encours gérés des JV asiatiques ; pour Wafa au Maroc, les encours sont repris pour leur QP.

*	 Encours & Collecte yc Sabadell AM à compter du T3 2020 et incluant les actifs conseillés et commercialisés et comprenant 
100 % de la collecte et des encours gérés des JV asiatiques ; pour Wafa au Maroc, les encours sont repris pour leur quote-part.
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4.3.1.1	 Détail des encours sous gestion et de la collecte nette par segments de clientèle (1)

(en milliards d'euros)
Encours

31/12/2020
Encours

31/12/2019
% var.

/31/12/2019
Collecte

2020
Collecte

2019

Réseaux France 118 111 + 6,3 % + 7,7 (3,0)

Réseaux internationaux 146 128 + 14,4 % (1,4) + 2,7

Distributeurs tiers 185 194 (4,6 %) + 5,3 + 5,7

Retail (hors JVs) 449 432 + 3,8 % + 11,7 + 5,4

Institutionnels (2) & souverains 414 376 + 9,9 % + 14,5 (8,8)

Corporates 96 79 + 20,7 % + 17,8 + 4,9

Épargne Entreprises 67 66 + 1,1 % + 3,9 + 4,8

Assureurs CA & SG 464 465 = (8,2) + 17,6

Institutionnels 1 041 987 + 5,5 % + 28,1 + 18,5

JVs 239 234 + 1,9 % + 5,4 (3) + 83,9 (4)

TOTAL 1 729 1 653 + 4,6 % + 45,1 + 107,7

ENCOURS MOYENS HORS JVs 1 398 1 356 + 3,1 % / /

(1)	 Encours & Collecte yc Sabadell AM à compter du T3 2020 et incluant les actifs conseillés et commercialisés et comprenant 
100 % de la collecte et des encours gérés des JV asiatiques ; pour Wafa au Maroc, les encours sont repris pour leur quote-part.

(2)	 Y compris Fonds de fonds.
(3)	 Y compris - 11,3 Md€ de sorties en Chine de « channel business ».
(4)	 Y compris deux mandats institutionnels en Inde pour + 74,2 milliards d'euros.

(1)	Source AMFI India, décembre 2020

(2)	ETP : Exchange Traded Products, incluant les ETF (Exchange Traded Funds) et les ETC (Exchange Traded Commodities).

(3)	Source ETF GI.

(4)	Source : Morningstar Direct, fonds ouverts et ETF, périmètre monde hors fonds nourriciers, fin décembre 2020. 648 fonds soit 453 milliards 
d'euros.

Dans un environnement de marché volatil, Amundi enregistre 
un niveau d‘activité résilient, à + 45,1 milliards d'euros, 
avec une décollecte limitée au 1er semestre (- 4 milliards 
d'euros) et un 2nd semestre particulièrement dynamique 
(+ 49 milliards d'euros). Cette solide activité a été tirée par 
tous les segments de clientèle :

	■ Les flux nets sur la clientèle Retail (hors JV) s’élèvent à 
+ 11,7 milliards d'euros (vs + 5,4 milliards d'euros en 2019), 
essentiellement en actifs moyen long terme, grâce à une 
activité soutenue des distributeurs tiers et des réseaux 
France, qui bénéficient de la montée en puissance régulière 
des Unités de Compte dans l’Assurance Vie.

	■ La collecte auprès des clients institutionnels s’élève à 
+ 28,1 milliards d'euros, portée par un niveau élevé de 
collecte sur les produits de trésorerie (+ 27,2 milliards 
d'euros), notamment auprès de la clientèle corporate. 
Hors trésorerie, l’activité s’est maintenue à bon niveau 
(+  5,5  milliards d'euros) auprès de l ’ensemble des 
clientèles, à l’exception des mandats des assureurs groupe 
(- 4,7 milliards d'euros) en raison de la décollecte sur les 
contrats en euro (en ligne avec le marché de l’Assurance 
Vie en France).

	■ Les JVs affichent une collecte soutenue, de + 16,7 milliards 
d'euros hors impact des sorties sur les produits peu margés 
de « channel business » en Chine (- 11,3 milliards d'euros), 
liées aux évolutions réglementaires. La collecte a été 
particulièrement dynamique dans notre JV indienne avec 
SBI (+ 11,7 milliards d'euros), qui est ainsi devenue n° 1 en 
Inde sur le marché des fonds ouverts (1).

Ce bon niveau d'activité a bénéficié notamment de deux 
facteurs positifs :

	■ Des expertises innovantes et qui répondent aux attentes 
du marché : la gestion passive, ETF et Smart Beta a ainsi 
collecté 21,6 milliards d'euros (contre + 16,2 milliards 
d'euros en 2019), portant les encours à 158 milliards 
d'euros. En ETP (2), Amundi a gagné des parts de marché, 
étant 3e collecteur européen (3) avec + 6,7 milliards d'euros 
de collecte nette et 5e acteur 3 avec 64 milliards d'euros 
d'encours. Par ailleurs, la dynamique des actifs réels et 
alternatifs se poursuit avec + 4,4 milliards d'euros de 
flux (notamment en Immobilier), portant les encours à 
56,6 milliards d'euros. Enfin, la gestion active en actions 
affiche une collecte positive de + 3,4 milliards d'euros 
grâce au succès de notre offre thématique.

	■ Des performances de gestion solides et régulières : près 
de 74 % des encours en fonds ouverts sont classés dans 
les deux premiers quartiles sur 5 ans (4). Au total, 177 fonds 
Amundi ont un rating Morningstar 4 ou 5 étoiles (4).
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4.3.1.2	 Détail des encours sous gestion et de la collecte nette par classes d'actifs (1)

(en milliards d'euros)
Encours

31/12/2020
Encours

31/12/2019
% var.

/31/12/2019
Collecte

2020
Collecte

2019

Actions 277 252 + 9,9 % + 19,3 + 4,6

Diversifiés 263 250 + 5,5 % (1,0) (6,7)

Obligations 635 636 (0,2 %) (11,3) + 19,4

Réels, alternatifs et structurés 92 86 + 7,6 % + 4,5 + 7,7

ACTIFS MLT HORS JVS 1 267 1 224 + 3,6 % + 11,5 + 25,0

Trésorerie hors JVs 222 195 + 13,8 % + 28,2 (1,2)

ACTIFS HORS JVS 1 490 1 419 + 5,0 % + 39,8 + 23,8

JVs 239 234 + 1,9 % + 5,4 (2) + 83,9 (3)

TOTAL 1 729 1 653 + 4,6 % + 45,1 + 107,7

DONT ACTIFS MLT 1 477 1 426 + 3,6 % + 17,7 + 109,4

DONT PRODUITS DE 
TRÉSORERIE 252 227 + 10,9 % + 27,5 (1,7)

(1)	 Encours & Collecte yc Sabadell AM à compter du T3 2020 et incluant les actifs conseillés et commercialisés et comprenant 100 % de 
la collecte et des encours gérés des JV asiatiques ; pour Wafa au Maroc, les encours sont repris pour leur QP.

(2)	 Y compris - 11,3 Md€ de sorties en Chine de « channel business ».
(3)	 Y compris 2 mandats institutionnels en Inde pour +74,2 Md€.

4.3.1.3	 Détail des encours sous gestion et de la collecte nette par zone géographique (1)

(en milliards d'euros)
Encours

31/12/2020
Encours

31/12/2019
% var.

/31/12/2019
Collecte

2020
Collecte

2019

France 932 (2) 890 + 4,8 % + 26,7 + 13,6

Italie 180 177 + 1,6 % (2,0) (3,6)

Europe hors France et Italie 225 184 + 22,3 % + 28,3 + 9,8

Asie 298 300 (0,8 %) + 1,2 (3) + 83,8 (4)

Reste du monde (5) 95 103 (8,1 %) (9,0) + 4,0

TOTAL 1 729 1 653 + 4,6 % + 45,1 + 107,7

TOTAL HORS FRANCE 797 764 + 4,3 % + 18,4 + 94,1

(1)	 Encours & Collecte yc Sabadell AM à compter du T3 2020 et incluant les actifs conseillés et commercialisés et comprenant 100 % de 
la collecte et des encours gérés des JV asiatiques ; pour Wafa au Maroc, les encours sont repris pour leur QP.

(2)	 Dont 444 milliards d'euros d'assureurs CA et SG.
(3)	 Y compris 2 mandats institutionnels en Inde pour + 74,2 milliards d'euros.
(4)	 Y compris - 11,3 milliards d'euros de sorties en Chine de « channel business ».
(5)	 Principalement États-Unis.
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4.3.2	 Résultats : maintien d'une profitabilité élevée

528

> 1 Md€

579

800

946
1 009

≈ 50 M€ (2)

962

≈ X 2
depuis l’IPO

201720162015 2018 2019 2020

Résultat net ajusté (1) 

Acquisition de Pioneer IPO

Impact de l’e�et marché (2) en 2020
 

(1) Données ajustées : hors amortissement des contrats de distribution.
(2) Retraitement de l’impact en 2020 de la baisse de l’indice EuroStoxx 
moyen et du résultat financier pour ≈ 50 M€ après impôt.  (1)	Données ajustées : hors amortissement des contrats de distribution et, en 2017 et 2018, hors charges de restructuration liées à Pioneer.

(2). Retraitement de l’impact en 2020 de la baisse de l’indice EuroStoxx moyen et du résultat financier pour ~ - 50 millions d'euros après impôt.

(1)	Annoncé le 9 février 2018.

(2)	Données ajustées : hors amortissement des contrats de distribution.

(3)	Retraitement de l’impact en 2020 de la baisse de l’indice EuroStoxx moyen et du résultat financier pour ~ - 50 millions d'euros après 
impôt.

(4)	Marge moyenne : revenus nets de gestion (hors commissions de surperformance) / encours moyens hors JV.

(5)	Les résultats comptables incluent les amortissements des contrats de distribution.

Amundi a enregistré en 2020 une profitabilité en ligne 
avec la trajectoire du plan 2018-2020 (1) qui prévoyait un 
quasi-doublement du résultat net par rapport à la cotation. 
Ce résultat ajusté, à 962 millions d'euros (2), est facialement 
en baisse par rapport à 2019, mais stable hors impact de la 
baisse des marchés (3) en 2020.

Ce bon niveau de résultat intègre plusieurs effets opposés :

	■ Les revenus nets (2) ont été affecté par des effets négatifs 
de marchés en 2020. Les revenus nets de gestion résistent 
cependant, à 2 634 millions d'euros. Les commissions 
de gestion ont été impactées par la baisse des marchés 
(baisse du niveau moyen de l’indice EuroStoxx de - 4 % 
vs 2019), par un effet mix défavorable et par de moindres 
revenus liés aux produits structurés. Les commissions 
de surperformance sont en revanche en hausse sensible 
(200 millions d'euros soit + 17,1 %). La marge moyenne (4) sur 
encours s’établit à 17,4 points de base des encours (contre 
18,4 points de base en 2019), compte tenu notamment 
des effets mix. Enfin, l’impact de la baisse des marchés a 
été particulièrement sensible sur les résultats financiers, 
qui passent de 44 millions d'euros à - 38 millions d'euros. 
Au total, les revenus nets (2 595 millions d'euros) sont en 
baisse de - 4,1 % par rapport à 2019.

	■ La baisse sensible des charges d'exploitation (- 2,6 % 
vs 2019) confirme la capacité à adapter ses coûts, en 
dépit des effets périmètre (intégration de Sabadell AM 
au 2nd semestre et création de la nouvelle JV avec BOC 
en Chine au T4). Il en résulte un coefficient d'exploitation 
de 51,7 % (2), toujours largement inférieur au maximum 
annoncé de 53 %.

	■ La contribution des sociétés mises en équivalence 
( joint-ventures asiatiques essentiellement) progresse 
sensiblement à 66 millions d'euros, contre 46 millions 
d'euros en 2019 grâce à de meilleurs résultats en Chine 
(16 millions d'euros) et en Inde (39 millions d'euros).

Après impôt et coût du risque, le résultat net ajusté (2) s’élève 
à 962 millions d'euros (- 4,7 %).

Le résultat net comptable (5) de l’exercice 2020 s’élève à 
910 millions d'euros, soit - 5,2 % par rapport à 2019.

Le Bénéfice net par action comptable atteint 4,50 euros, soit 
- 5,4 % par rapport à 2019.
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Compte de résultat

(1)	Marge moyenne : revenus nets de gestion (hors commissions de surperformance) /encours moyens hors JVs.

(en millions d'euros) 2020 2019 Variation

REVENUS NETS AJUSTÉS (1) 2 595 2 707 (4,1 %)

Revenus nets de gestion 2 634 2 663 (1,1 %)

dont commissions nettes de gestion 2 434 2 493 (2,4 %)

dont commissions de surperformance 200 171 17,1 %

Produits nets financiers et autres produits nets (38) 44 NS

CHARGES GÉNÉRALES D'EXPLOITATION (1 341) (1 377) (2,6 %)

Charges de personnel (903) (895) 0,8 %

Autres charges générales d'exploitation (438) (481) (9,0 %)

RÉSULTAT BRUT D'EXPLOITATION AJUSTÉ (1) 1 255 1 331 (5,7 %)

Coefficient d'exploitation ajusté (1) 51,7 % 50,9 % 0,8 pt

Coût du risque & Autres (23) (11) NS

Sociétés mises en équivalence 66 46 42,4 %

RÉSULTAT AVANT IMPÔT AJUSTÉ (1) 1 298 1 366 - 5,0 %

Impôts sur les sociétés (338) (357) (5,2 %)

Minoritaires 3 (0) -

RÉSULTAT NET PART DU GROUPE AJUSTÉ (1) 962 1 009 (4,7 %)

Amortissement des contrats de distribution après impôts (52) (50) 4,8 %

RÉSULTAT NET PART DU GROUPE 910 959 - 5,2 %

BNPA ajusté (en euros par action) 4,76 5,00 (4,9 %)

BNPA comptable (en euros par action) 4,50 4,75 (5,4 %)

(1)	 Données ajustées : hors amortissement des contrats de distribution.

Marges
La marge moyenne (1) sur encours se contracte, à 17,4 points de base en raison d'un effet mix clients/produits moins favorable.

- 2,4 % 

+ 4,6 %

+ 1,8 %

- 4,1 %

20202019

20202019

20202019

20202019

20202019

20202019

20202019

TOTAL

Commissions nettes (M€)

Commissions nettes (M€)

1 819 1 744

537528

153146

2 4342 493

Institutionnels
hors assureurs

CA et SG

20202019

Retail

Mandats
assureurs
CA et SG

(1) Hors commissions de surperformance.

Marges sur encours moyens 
hors JVs (pb) (1)

Marges sur encours moyens 
hors JVs (pb) (1)

43,9
41,5 

17,4

3,3 3,3

18,4

10,6 10,4
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(1)

- 2,4 % 

+ 4,6 %

+ 1,8 %

- 4,1 %

20202019

20202019

20202019

20202019

20202019

20202019

20202019

TOTAL

Commissions nettes (M€)

Commissions nettes (M€)

1 819 1 744

537528

153146

2 4342 493

Institutionnels
hors assureurs

CA et SG

20202019

Retail

Mandats
assureurs
CA et SG

(1) Hors commissions de surperformance.

Marges sur encours moyens 
hors JVs (pb) (1)

Marges sur encours moyens 
hors JVs (pb) (1)

43,9
41,5 

17,4

3,3 3,3

18,4

10,6 10,4

4.3.3	 Indicateurs alternatifs de performance (IAP)

(1)	Marge moyenne : revenus nets de gestion (hors commissions de surperformance) /encours moyens hors JVs.

4.3.3.1	 Compte de résultat : Annexe 
méthodologique

Données comptables

Sur 12 mois 2020 et 2019, l’information correspond aux 
données après amortissement des contrats de distribution.

Données ajustées

Afin de présenter un compte de résultat plus proche 
de  la  réalité économique, les ajustements suivants 
sont réalisés : retraitement de l’amortissement des contrats 
de distribution (comptabilisé en déduction des revenus nets) 
avec SG, Bawag, UniCredit et Banco Sabadell :

	■ 2019 : 71 millions d'euros avant impôts et 50 millions 
d'euros après impôts ;

	■ 2020 : 74 millions d'euros avant impôts et 52 millions 
d'euros après impôts.

4.3.3.2	 Amortissement des contrats de 
distribution avec Banco Sabadell

	■ Lors de l’acquisition de Sabadell AM, un contrat de 
distribution de 10 ans a été conclu avec les réseaux de 
Banco Sabadell en Espagne ; la valorisation brute de ce 
contrat s’élève à 108 millions d'euros (comptabilisés au 
bilan en Actifs Incorporels). Parallèlement, un montant 
d'Impôt Différé Passif de 27 millions d'euros a été reconnu. 
Le montant net est donc de 81 millions d'euros, qui sont 
amortis de manière linéaire sur 10 ans, à compter du 
1er juillet 2020.

	■ Dans le compte de résultat du Groupe, l’incidence nette 
d'impôt de cet amortissement est de 8 millions d'euros 
en année pleine (soit 11 millions d'euros avant impôts) 
comptabilisés en « Autres revenus », et qui vient s’ajouter 
aux amortissements existants des contrats de distribution :

	■ avec Bawag de 2 millions d'euros nets d'impôts en 
année pleine (soit 3 millions d'euros avant impôts) ;

	■ avec UniCredit de 38 millions d'euros nets d'impôts en 
année pleine (soit 55 millions d'euros avant impôts).

NB : l’amortissement du contrat SG (par an : 10 millions 
d'euros après impôts, 14 millions d'euros avant impôts) a 
cessé au 1er novembre 2020.
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4.3.3.3	 Tableau de réconciliation des IAP
Afin de présenter un indicateur de résultat plus proche de la réalité économique, Amundi publie un Résultat net ajusté qui se 
réconcilie avec le résultat net part du Groupe comptable de la manière suivante :

(en millions d'euros) 2020 2019

Revenus nets (a) 2 521 2 636

+ Amortissement des contrats de distribution avant impôts 74 71

REVENUS NETS AJUSTÉS (B) 2 595 2 707

Charges d'exploitation (c) (1 341) (1 377)

Résultat brut d'exploitation (d) = (a)+(c) 1 180 1 259

RÉSULTAT BRUT D'EXPLOITATION AJUSTÉ (E) = (B)+(C) 1 255 1 331

Coefficient d'exploitation (c)/(a) 53,2 % 52,2 %

Coefficient d'exploitation ajusté (c)/(b) 51,7 % 50,9 %

Coût du risque & Autres (f) (23) (11)

Sociétés mises en équivalence (g) 66 46

Résultat avant impôt (h) = (d)+(f)+(g) 1 224 1 295

RÉSULTAT AVANT IMPÔT AJUSTÉ (I) = (E)+(F)+(G) 1 298 1 366

Impôts sur les bénéfices (j) (317) (336)

Impôts sur les bénéfices ajustés (k) (338) (357)

Minoritaires (l) 3 0

RÉSULTAT NET PART DU GROUPE (H)+(J)+(L) 910 959

RÉSULTAT NET PART DU GROUPE AJUSTÉ (I)+(K)+(L) 962 1 009

4.3.4	 Politique de dividende

Le Conseil d'Administration a décidé de proposer à 
l’Assemblée Générale, qui se tiendra le 10 mai 2021, un 
dividende de 2,90 euros par action, en numéraire. Cette 
politique est compatible avec les recommandations de la 
BCE.

Ce dividende correspond à un taux de distribution de 65 % du 
résultat net part du Groupe, et à un rendement de 4,3 % sur 
la base du cours de l’action au 31 décembre 2020 (clôture).

Ce dividende sera détaché le 13 mai 2021 et mis en paiement 
à compter du 17 mai 2021.
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4.4	 BILAN ET STRUCTURE FINANCIÈRE

4.4.1	 Bilan consolidé d'Amundi

ACTIF

(en millions d'euros) 31/12/2020 31/12/2019 Variation

Caisses, banques centrales 0 0 NA

Instruments dérivés 3 090 3 096 (0,2 %)

Actifs financiers à la juste valeur par résultat 13 432 10 704 25,5 %

Actifs financiers à la juste valeur par capitaux propres 607 610 (0,5 %)

Actifs financiers au coût amorti 2 429 1 185 NA

Actifs d'impôts courants et différés 177 180 (1,6 %)

Comptes de régularisation et actifs divers 1 921 1 807 6,3 %

Participations et parts dans les entreprises mises en équivalence 295 275 7,1 %

Immobilisations corporelles 410 206 NA

Immobilisations incorporelles 530 485 9,4 %

Écarts d'acquisition 5 996 5 712 5,0 %

TOTAL ACTIF 28 888 24 261 19,1 %

PASSIF

(en millions d'euros) 31/12/2020 31/12/2019 Variation

Instruments dérivés 2 619 2 664 (1,7 %)

Passifs financiers à la juste valeur par résultat par option 10 086 8 418 19,8 %

Passifs financiers au coût amorti 2 968 817 NA

Passifs d'impôts courants et différés 235 234 0,4 %

Comptes de régularisation et passifs divers 2 762 2 766 (0,2 %)

Provisions 165 159 4,2 %

Dettes subordonnées 304 304 =

Capitaux propres part du Groupe 9 695 8 900 8,9 %

	■ Capital et réserves liées 2 984 2 928 1,9 %

	■ Réserves consolidées 5 997 5 058 18,6 %

	■ Gains ou pertes latents ou différés - 196 - 46 NA

	■ Résultat part du Groupe 910 959 (5,2 %)

Participations ne donnant pas le contrôle 54 0 NA

TOTAL PASSIF 28 888 24 261 19,1 %
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4.4.1.1	 Évolution du bilan en 2020
Au 31 décembre 2020, le total de bilan s’élève à 28,9 milliards 
d'euros, contre 24,3 milliards d'euros au 31 décembre 2019.

Cette augmentation s’explique principalement par une hausse 
des actifs et passifs à la juste valeur par résultat en relation avec 
les émissions d'EMTN à destination de la clientèle Retail pour 
1,7 milliard d'euros sur l’année, par une hausse des lignes de 
refinancement après de Crédit Agricole SA pour 2,2 milliards 
d'euros, et par la conservation du résultat de l’exercice 2019 
n’ayant pas fait l’objet d'une distribution conformément aux 
recommandations de la BCE.

Les instruments dérivés à l’actif représentent 3 090 millions 
d'euros au 31 décembre 2020 (vs. 3 096 millions d'euros au 
31 décembre 2019).

Ce montant représente principalement les éléments suivants :

	■ la juste valeur positive des swaps de performance 
enregistrée au bilan d'Amundi Finance ; cette filiale se 
porte contrepartie des fonds structurés et contracte 
en adossement une opération symétrique avec une 
contrepartie de marché ; aussi l’encours de swaps de 
performance figurant à l’actif se retrouve pour des 
montants équivalents au passif du bilan du Groupe ; en 
net, ces opérations ne génèrent donc pas de risques de 
marché ;

	■ la juste valeur positive des swaps de taux et de performance 
contractés dans le cadre de l’activité d'émissions d'EMTN 
structurées.

Les instruments dérivés au passif représentent 2 619 millions 
d'euros au 31 décembre 2020 (vs. 2 664 millions d'euros au 
31 décembre 2019).

Ces montants reflètent principalement la juste valeur négative 
des instruments dérivés contractés dans le cadre de l’activité 
de fonds structurés ou d'EMTN, et viennent en regard du 
poste d'actif de même nature, tel que décrit ci-dessus.

Les actifs financiers à la juste valeur par résultat présentent 
un encours de 13 432 millions d'euros au 31 décembre 2020 
contre 10 704 millions d'euros au 31 décembre 2019, en hausse 
de + 25,5 %. Ils sont principalement constitués :

	■ des actifs en adossement des émissions d'EMTN (émissions 
valorisées symétriquement à la juste valeur par résultat 
sur option), pour 9 673 millions d'euros au 31 décembre 
2020 contre 8 004 millions d'euros au 31 décembre 2019, 
en progression de + 20,9 %, en lien avec le développement 
de l’activité. Ces actifs de couverture sont : des titres 
obligataires émis par Crédit Agricole SA et des parts 
d'OPCI détenus par Amundi Finance Émissions, et des 
dépôts à terme souscrits par LCL Émissions auprès de LCL ;

	■ des investissements en seed money (301 millions d'euros 
au 31 décembre 2020 contre 322 millions d'euros au 
31 décembre 2019), en baisse de - 6,5 % ;

	■ des placements volontaires (hors titres souverains Emir) 
pour 3 351 millions d'euros au 31 décembre 2020 contre 
2 279 millions d'euros au 31 décembre 2019, en hausse 
de + 47,0 %. Cette évolution reflète le renforcement des 
réserves de liquidité au cours de l’année en lien avec la 
forte volatilité des marchés ;

	■ des titres de participation non consolidés, hors ceux évalués 
à la juste valeur par capitaux propres non recyclables par 
option, pour 107 millions d'euros au 31 décembre 2020 
contre 99 millions d'euros au 31 décembre 2019, en hausse 
de 8,1 millions d'euros.

Les passifs financiers à la juste valeur par résultat sur option 
pour 10 086 millions d'euros au 31 décembre 2020 contre 
8 418 millions d'euros au 31 décembre 2019, en hausse de 
+ 19,8 %, représentent la juste valeur des EMTN structurées 
émises par le Groupe dans le cadre du développement de son 
offre de solutions à destination des clients Retail.

Les actifs financiers à la juste valeur par capitaux propres 
présentent un encours de 607 millions d'euros au 31 décembre 
2020 contre 610 millions d'euros au 31 décembre 2019, stables 
sur l’exercice. Ce poste enregistre les titres de participation 
non consolidés comptabilisés à la juste valeur par capitaux 
propres non recyclables par option pour 141 millions d'euros au 
31 décembre 2020 contre 194 millions d'euros au 31 décembre 
2019 en baisse de 27,5 % ainsi que les titres d'État (467 millions 
d'euros au 31 décembre 2020 contre 416 millions d'euros au 
31 décembre 2019, en hausse de + 12,3 %) détenus dans le 
cadre de la réglementation EMIR relative aux garanties sur 
instruments dérivés.

Les actifs financiers au coût amorti sont constitués 
des prêts et créances sur établissements de crédit et 
s’élèvent à 2 429 millions d'euros au 31 décembre 2020 
contre 1 185 millions d'euros au 31 décembre 2019, en forte 
augmentation notamment en lien avec le renforcement des 
liquidités disponibles à très court terme. Au 31 décembre 
2020 ils se décomposent en 2 316 millions d'euros de dépôts 
et trésorerie court terme et 114 millions d'euros de prêts à 
moyen/long terme.

Les passifs au coût amorti sont constitués de dettes envers 
les établissements de crédit et totalisent 2 968 millions 
d'euros au 31 décembre 2020 contre 817 millions d'euros au 
31 décembre 2019. Au 31 décembre 2020, les dettes envers 
les établissements de crédit sont composées d'emprunts à 
court terme pour 1 130 millions d'euros et d'emprunts à moyen 
long terme pour 1 838 millions d'euros, contractés auprès du 
groupe Crédit Agricole SA. Cette augmentation résulte de 
la constitution de réserves de liquidité importantes dans le 
contexte de la crise sanitaire et dans un environnement de 
marché très incertain.

Le poste dettes subordonnées qui totalise 304 millions 
d'euros au 31 décembre 2020 est constitué de la dette 
subordonnée souscrite auprès de Crédit Agricole S.A. dans 
le cadre du financement de l’acquisition des filiales du groupe 
Pioneer. Cette dette subordonnée est à échéance 2027.

Les comptes de régularisation et actifs divers s’élèvent à 
1 921 millions d'euros au 31 décembre 2020 contre 1 807 millions 
d'euros au 31 décembre 2019, en hausse de + 6,3 %. Ce 
poste enregistre le collatéral versé au titre de l’activité 
d'intermédiation de swaps d'Amundi pour 251 millions d'euros 
(contre 293 millions d'euros au 31 décembre 2019) et d'autres 
comptes de régularisation et actifs divers pour 1 670 millions 
d'euros (contre 1 514 millions d'euros au 31 décembre 2019), 
notamment les commissions de gestion à recevoir.

Les comptes de régularisation et passifs divers s’élèvent 
à 2  762  millions d'euros au 31  décembre 2020 contre 
2 766 millions d'euros au 31 décembre 2019. Ce poste enregistre 
le collatéral reçu au titre de l’activité d'intermédiation 
pour 651 millions d'euros (contre 809 millions d'euros au 
31 décembre 2019) et d'autres comptes de régularisation et 
passifs divers pour 2 111 millions d'euros (contre 1 957 millions 
d'euros au 31 décembre 2019), notamment les rétrocessions 
à verser aux distributeurs.
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Les immobilisations incorporelles s’élèvent à 530 millions 
d'euros au 31 décembre 2020 contre 485 millions d'euros 
au 31 décembre 2019, cette augmentation s’expliquant 
principalement par la valeur attribuée au contrat de 
distribution dans le réseau Banco Sabadell à l’occasion de 
l’acquisition de la société Sabadell Asset Management et par 
l’amortissement de la valeur des contrats de distribution dans 
les réseaux UniCredit, Bawag et Banco Sabadell à compter du 
1er juillet 2020.

Les écarts d'acquisition totalisent 5 996 millions d'euros 
au 31 décembre 2020 contre 5 712 millions d'euros au 
31 décembre 2019, cette variation étant due d'une part à 
l’écart d'acquisition reconnu dans le cadre de la prise de 
contrôle de Sabadell Asset Management et d'autre part aux 
variations de change de la période sur les écarts d'acquisition 
libellés en devises.

Les écarts d'acquisition comprennent les principaux éléments 
suivants :

	■ l’écart d'acquisition constaté lors de l’apport de son 
activité de gestion d'actifs par Crédit Agricole Indosuez 
en décembre 2003 pour 378 millions d'euros ;

	■ l’écart d'acquisition affecté en 2004 à la gestion d'actifs lors 
de l’acquisition du Crédit Lyonnais par Crédit Agricole SA 
pour 1 733 millions d'euros ;

	■ l’écart d'acquisition relatif à l’apport de l’activité de 
gestion d'actifs de Société Générale à Amundi SA en 
décembre 2009 pour 708 millions d'euros ;

	■ l’écart d'acquisition relatif à l’acquisition des filiales du 
groupe Pioneer le 3 juillet 2017 pour 2 537 millions d'euros ;

	■ l’écart d’acquisition relatif à l’acquisition de Sabadell Asset 
Mangement le 30 juin 2020 pour 335 millions d’euros.

Les provisions s’élèvent à 165 millions d'euros au 31 décembre 
2020 contre 159 millions d'euros au 31 décembre 2019.

Les capitaux propres du Groupe y compris le résultat au 
31 décembre 2020 sont de 9 695 millions d'euros contre 
8 900 millions d'euros au 31 décembre 2019, en hausse 
de + 8,9 %. Cette variation nette positive de + 795 millions 
d'euros s’explique principalement, compte tenu de l’absence 
de distribution de dividendes par Amundi au titre de l’exercice 
2019, par l’effet net des éléments suivants :

	■ le résultat de l’exercice de + 910 millions d'euros ;

	■ la variation des « gains ou pertes comptabilisés directement 
en capitaux propres » pour - 150 millions d'euros.

Les Participations ne donnant pas le contrôle s’établissent 
à 54 millions d'euros au 31 décembre 2020 et correspondent 
principalement à la part détenue par la société BOC Wealth 
Management dans les capitaux propres de la société Amundi 
BOC Wealth Management.

4.4.1.2	 Portefeuille de placements
En synthèse, la répartition du portefeuille de placement entre seed money et placements volontaires par classes d'actif se présente 
sur les deux exercices de la façon suivante :

31/12/2020
(en millions d'euros)

Classes d'actifs

Monétaires Obligations*
Actions 

et diversifiés Autres Total

Seed money 1 55 130 115 301

Placements volontaires et autres 928 2 772 56 62 3 818

TOTAL 929 2 826 186 177 4 119

*	 Y compris 467 millions d'euros de titres souverains (essentiellement Emir) en placements volontaires

31/12/2019
(en millions d'euros)

Classes d'actifs

Monétaires Obligations*
Actions 

et diversifiés Autres Total

Seed money 2 83 146 91 322

Placements volontaires et autres 196 2 455 56 64 2 771

TOTAL 198 2 538 202 155 3 093

*	 Y compris 413 millions d'euros de titres souverains Emir en placements volontaires
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4.4.2	 Éléments hors bilan

(1)	Capitaux propres hors goodwill et immobilisations incorporelles.

(2)	Incluant le provisionnement du dividende au titre de 2019, non versé conformément aux recommandations de la BCE du 27 mars 2020 
et du 29 juillet 2020.

(3)	Supervisory Review and Evaluation Process.

Les engagements hors bilan les plus significatifs du Groupe 
comprennent :

	■ les engagements liés aux instruments financiers à terme 
(dérivés) ; ces engagements sont valorisés au bilan au 
travers de leur juste valeur ;

	■ en engagements donnés, les garanties octroyées à certains 
produits commercialisés par Amundi ;

	■ en engagements reçus, la garantie de financement 
contractée avec un syndicat bancaire.

(en millions d'euros) 31/12/2020 31/12/2019

Fonds à formule 7 064 8 175

Fonds en assurance de portefeuille (CPPI) 6 052 7 466

Fonds de pension italiens 3 050 2 770

Autres garantis 2 076 1 925

TOTAL DES ENGAGEMENTS HORS BILAN 18 242 20 336

Les fonds à formule ont pour objectif de livrer un rendement 
prédéfini, sur la base d'une formule.

Les fonds gérés en assurance de portefeuille (fonds CPPI) ont 
pour objectif d'offrir une participation partielle au rendement 
d'actifs risqués tout en offrant une garantie de protection 
totale ou partielle du capital.

Le seul engagement reçu est la garantie de financement 
reçue dans le cadre du contrat de crédit syndiqué revolving 
multi-devises d'un montant de 1 750 millions d'euros conclu 
le 23 octobre 2015 avec un syndicat international de prêteurs.

4.4.3	 Structure financière

Amundi bénéficie à nouveau d'une structure financière 
solide fin 2020. Les fonds propres tangibles (1) s’élèvent à 
3,2 milliards d'euros, en hausse de + 0,5 milliard d'euros par 
rapport à fin 2019. Cette évolution reflète principalement la 
génération de capital liée au résultat net de l’exercice 2020 
(910 millions d'euros), qui fait plus que compenser l’impact du 
goodwill de l’acquisition de Sabadell Asset Management au 
mois de juillet 2020.

Le ratio Core Equity Tier 1 (CET1) s’élève à 20,0 % (vs. 
15,9 %  (2) fin 2019), largement supérieur aux exigences 
réglementaires. Depuis le 1er janvier 2020, Amundi n’a plus 
d'exigence réglementaire additionnelle au titre du processus 
SREP (3). Amundi continuera à piloter son bilan pour conserver 
un ratio CET1 supérieur à ses exigences réglementaires.

Pour mémoire, l’agence de notation Fitch a renouvelé en 
mai 2020 la note A+ avec perspective stable, la meilleure 
du secteur.
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4.4.3.1	 Bilan économique
Le total du bilan comptable d'Amundi s’élève à 28,9 milliards 
d'euros au 31 décembre 2020.

Afin d'analyser la situation financière du Groupe d'un 
point de vue économique, Amundi présente également un 
bilan synthétique regroupant certains postes de façon à 
appréhender les effets de compensation entre certaines 
lignes.

Cette présentation économique du bilan fait ressortir, après 
compensations et regroupements, un total d'un montant de 
16,3 milliards d'euros :

ACTIF ÉCONOMIQUE

(en millions d'euros) 31/12/2020 31/12/2019

Immobilisations corporelles 410 206

Participations dans les entreprises mises en équivalence 295 275

Portefeuille de placement (yc titres souverains Emir), et participations non consolidées 4 366 3 311

	■ placements 4 119 3 018

	■ titres de participation non consolidés 247 293

Trésorerie nette à court terme 1 134 527

Actifs en représentation des EMTN structurées 10 144 8 436

TOTAL ACTIF ÉCONOMIQUE 16 349 12 755

PASSIF ÉCONOMIQUE

(en millions d'euros) 31/12/2020 31/12/2019

Capitaux propres net des écarts d'acquisition et immobilisations incorporelles 3 223 2 703

Provisions 165 159

Dettes subordonnées 304 304

Dettes senior Long-Terme 1 838 207

Collatéral en numéraire 400 516

Émission d'EMTN structurées 10 086 8 418

Comptes de régularisation et passifs divers nets 333 449

TOTAL PASSIF ÉCONOMIQUE 16 349 12 755
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4.4.3.2	 Solvabilité

(1)	Incluant le provisionnement du dividende au titre de l’exercice 2019, qui n’a pas été versé conformément aux recommandations bce du 
27 mars 2020 et du 29 juillet 2020.

Au 31 décembre 2020, comme indiqué dans le tableau 
ci-dessous, le ratio de solvabilité CET1 d'Amundi s’élève à 
20,0 % contre 15,9 % (1) à fin décembre 2019.

Cette hausse s’explique par la forte augmentation des fonds 
propres de catégorie 1 (y compris effet de la non-distribution 
du dividende au titre de 2019) qui fait plus que compenser la 

hausse des emplois pondérés au titre du risque opérationnel, 
principalement liée à des effets méthodologiques ou de 
périmètre (intégration de Sabadell Asset Management).

Avec un ratio CET1 de 20,0 % et de 22,4 % en total capital 
(incluant la dette subordonnée Tier 2), Amundi respecte 
largement les exigences réglementaires.

(en millions d'euros) 31/12/2020 31/12/2019

Fonds propres de base de catégorie (CET1) 2 465 1 871

Fonds propres de catégorie 1 (Tier 1 = CET1 + AT1) 2 465 1 871

Fonds propres de catégorie 2 (Tier 2) 300 300

Total des fonds propres prudentiels 2 765 2 171

Total des emplois pondérés 12 342 11 781

dont Risque de crédit (hors franchises et CVA) 5 103 5 275

dont effet des franchises 1 053 909

dont effet Credit Value Adjustment (CVA) 343 313

dont Risque opérationnel et Risque de marché 5 843 5 284

RATIO GLOBAL DE SOLVABILITÉ 22,4 % 18,4 % (1)

RATIO DE SOLVABILITÉ CET (1) 20,0 % 15,9 % (1)

(1)	 Incluant le provisionnement du dividende au titre de l’exercice 2019, qui n’a pas été versé conformément aux recommandations 
BCE du 27 mars 2020 et du 29 juillet 2020.

4.4.3.3	 Liquidité et endettement

Endettement financier (vision économique)

Au 31 décembre 2020, la position financière d'Amundi est nette prêteuse de 1 894 millions d'euros (contre 1 697 millions au 
31 décembre 2019) comme l’indique le tableau ci-dessous :

(en millions d'euros) 31/12/2020

a.	Trésorerie nette 1 850

b.	Placements volontaires (hors seed money) dans les fonds monétaires et dépôts bancaires court terme 1 351

c.	Placements volontaires (hors seed money) dans les fonds obligataires 2 308

d.	Liquidités (A+B+C) 5 509

e.	Position nette d'appels de marge sur les dérivés (1) (400)

Dont à l’actif du bilan 251

Dont au passif du bilan 651

f.	 Dettes à court terme auprès des établissements de crédit 1 077

g.	Part à moins d'un an des dettes à moyen et long terme auprès des établissements de crédit 569

h.	Dettes financières courantes auprès des établissements de crédit (f+g) 1 646

i.	 Part à plus d'un an des dettes à moyen long terme auprès des établissements de crédit 1 569

j.	 Dettes financières non courantes auprès des établissements de crédit 1 569

K.	 ENDETTEMENT FINANCIER NET (VISION ÉCONOMIQUE) (h+j-d-e) (1) (1 894)

(1)	 Le principal facteur de variation de la position de trésorerie du Groupe provient des appels de marge sur les dérivés 
collatéralisés. Ce montant varie en fonction de la valeur de marché des dérivés sous-jacents.

(a)	 La trésorerie nette correspond aux soldes à l’actif et au passif des comptes à vue auprès des établissements de crédit ainsi que 
les comptes de caisse et banque centrale.

(h) et (i)	 Les dettes auprès des établissements de crédit ne sont assorties d'aucune caution ni garantie.
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Ratios de liquidité

Le LCR (Liquidity Coverage Ratio), ratio de couverture des 
besoins en liquidité à un mois sous situation de stress, d'Amundi 
était en moyenne 12 mois de 215 % en 2020, contre 313 % pour 
l’année 2019. Le LCR a pour objectif de favoriser la résilience à 
court terme du profil de risque de liquidité des établissements 
de crédit en veillant à ce qu’ils disposent d'un encours suffisant 
d'actifs liquides de haute qualité (HQLA, High Quality Liquid 
Assets) non grevés et pouvant être convertis en liquidités, 
facilement et immédiatement, sur des marchés privés, dans 
l’hypothèse d'une crise de liquidité qui durerait 30 jours 
calendaires. Les établissements de crédit sont assujettis à 
une limite sur ce ratio depuis le 1er octobre 2015 avec un seuil 
minimal à respecter de 100 % à compter de 2018.

Par ailleurs, pour mémoire, le Groupe Amundi a conclu le 
23 octobre 2015 un contrat de crédit revolving syndiqué 
multidevise d'un montant de 1 750 millions d'euros avec un 
syndicat international de prêteurs, d'une maturité initiale 
de cinq ans à compter de sa date de signature (renouvelé 
en octobre 2017 et portant la maturité au 23 octobre 2022). 
Ce contrat a pour objectif d'augmenter le profil de liquidité 
du Groupe dans l’ensemble des devises couvertes et d'en 
sécuriser l’accès notamment, le cas échéant, pour faire face 
à des sorties sur certains fonds. Il comprend deux covenants 
qui étaient respectés au 31 décembre 2020 :

	■ un niveau de capitaux propres tangibles minimum. Au 
31 décembre 2020 ils s’élevaient à 3,2 milliards d'euros ;

	■ un niveau  de levier financier (gearing) rapportant 
l’endettement net au niveau de capitaux propres tangibles. 
Ce ratio de gearing était de 0,4 % au 31 décembre 2020.

NB : définitions de l’endettement :

Il est précisé que l’endettement net retenu pour le calcul du 
Gearing est défini contractuellement comme la somme des 
dettes financières moins les disponibilités à court terme 
(liquidités, dépôts auprès des banques centrales et actifs 
monétaires du portefeuille de placements volontaires).

Par rapport à l’endettement financier net en vision économique 
présenté dans le tableau ci-dessus, l’endettement net retenu 
pour le calcul du Gearing exclut ainsi les placements volontaires 
obligataires (ligne c) ainsi que les appels de marge nets (ligne e) 
et s’établit à 13 millions d'euros à fin décembre 2020.

Le ratio NSFR (Net Stable Funding Ratio) est un ratio de 
stock (le LCR étant un ratio de flux) qui compare les actifs de 
maturité effective ou potentielle supérieure à un an, aux passifs 
de maturité effective ou potentielle supérieure à un an. La 
définition du NSFR attribue une pondération à chaque élément 
du bilan (et à certains éléments du hors-bilan), qui traduit leur 
potentialité d'avoir une maturité supérieure à un an.

Le Groupe Amundi est assujetti à la réglementation 
européenne en la matière (règlement 575-2013 modifié par 
le règlement 2019-876 du 20 mai 2019). À ce titre, Amundi 
devra respecter un ratio NSFR d'au moins 100 % à compter du 
28 juin 2021. Le Groupe estime être d’ores et déjà en mesure 
de respecter cette exigence.

4.5	 INFORMATIONS DIVERSES

4.5.1	 Transactions avec les parties liées

Les principales transactions avec les parties liées sont décrites 
dans les comptes consolidés résumés au 31 décembre 2020 
en note 9.2.3 « Parties liées ».

Par ailleurs, conformément aux dispositions du 2° de 
l’article L. 225 37-4 du Code de commerce, le rapport sur le 
Gouvernement d'Entreprise tel qu’il sera intégré au document 
d’enregistrement universel 2020 au Chapitre 2  indique 
l’absence de conventions relevant du régime de l’article 
L. 225-38 du Code de commerce conclues au cours de 
l’exercice 2020 et soumises à l’approbation de l’Assemblée 
générale.

Le rapport spécial des commissaires aux comptes en date 
du 09 avril 2021 tel qu’intégré au document d’enregistrement 
universel 2020 dans le Chapitre 8 « Rapport spécial des 
commissaires aux comptes sur les conventions réglementées 
et engagements réglementés » vous informe de l’absence 
de conventions relevant de l’article L. 225-38 du Code 
de commerce et décrit les caractéristiques et modalités 
essentielles des conventions et engagements précédemment 
approuvés lors d'exercices antérieurs dont l’exécution s’est 
poursuivie au cours de l’exercice 2020.

4.5.2	 Principaux risques et Contrôle interne

4.5.2.1	 Principaux risques
Conformément aux alinéas 3 et 4 de l’article L 225-100-1 du 
Code de commerce, une description des principaux risques et 
incertitudes auxquels la Société est confrontée est présentée 
dans le Chapitre 5 de ce document d’enregistrement universel 
(DEU) 2020.

Par ailleurs, des indications sur les risques financiers liés 
aux effets du changement climatique et la présentation des 
mesures que prend l’entreprise (enjeux RSE, Responsabilité 
Sociale de l’Entreprise) pour les réduire en mettant en 
œuvre une stratégie bas-carbone sont présentées dans 
le Chapitre 3 de ce document d’enregistrement universel 
(DEU) 2020.

Exerçant fondamentalement une activité de gestionnaire 
d'actifs, gérant essentiellement des encours pour compte de 
tiers, Amundi n’est pas exposée directement aux risques liés 
au changement climatique.

4.5.2.2	 Contrôle interne
Les principales caractéristiques des procédures de 
contrôle interne et de gestion des risques mises en place 
par la Société relative à l’élaboration et au traitement de 
l’information comptable et financière sont présentées au sein 
du Chapitre 5 de ce document d’enregistrement universel 
(DEU) 2020.
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4.6	 ÉVÉNEMENTS RÉCENTS ET PERSPECTIVES

4.6.1	 Événements récents

(1)	Plus un complément jusqu’à 30 millions d'euros, payable en 2024, basé sur les performances futures de l’activité.

(2)	Amundi Leading Technologies & Operations.

(3)	Source : Banque d'Espagne.

(4)	Sources : rapports annuels.

4.6.1.1	 Initiatives stratégiques
L’année 2020 a vu la réalisation de plusieurs initiatives 
stratégiques ; ces relais de croissance permettront à Amundi 
d'accélérer son futur développement.

Renouvellement du partenariat avec la Société 
Générale pour 5 ans

Le partenariat liant Amundi au groupe Société Générale, 
issu de la création d'Amundi (fusion CAAM/SGAM), avait été 
renouvelé lors de l’IPO d'Amundi (novembre 2015) pour 5 ans.

Ce partenariat est à nouveau renouvelé pour 5 ans à compter 
du 13 novembre 2020 :

	■ Amundi demeure pour le Groupe Société Générale :

	■ le principal fournisseur de produits et solutions 
d'épargne pour ses réseaux en France (Société 
Générale et Crédit du Nord) et en République tchèque 
(KB),

	■ le partenaire en épargne salariale en France,

	■ le gérant du mandat Sogecap ;

	■ SGSS demeure l’un des deux partenaires d'Amundi pour 
les prestations de dépositaire et d'administration de fonds.

L’ajustement de certains paramètres n’a pas d'impact 
significatif sur la trajectoire financière d'Amundi.

Ce renouvellement du partenariat avec Société Générale 
conforte la position d'Amundi comme partenaire des 
réseaux Retail.

Nouveau partenariat avec Banco Sabadell, complété 
par l’acquisition de Sabadell AM :

Annoncée le 21  janvier 2020, l’acquisition de 100 % de 
Sabadell Asset Management par Amundi a été finalisée le 
30 juin 2020 pour 430 millions d'euros (1). Parallèlement, le 
partenariat pour la distribution de produits Amundi à travers 
le réseau de Banco Sabadell en Espagne a démarré avec 
succès.

Amorcés dès février 2020, l’intégration de Sabadell AM 
et le partenariat commercial sont bien engagés, avec la 
promotion des premiers produits gérés par Amundi dans le 
réseau Banco Sabadell et l’intégration de fonds Amundi dans 
les offres de Banco Sabadell (banque privée et banque de 
détail). La migration des systèmes IT de Sabadell AM sur la 
plateforme d'Amundi (yc ALTO (2)) a eu lieu au T4 2020. Les 
objectifs de synergies (20 millions d'euros avant impôt en 
2022) sont confirmés et l’intégration est conforme au plan : 
Sabadell AM a ainsi collecté 300 millions d'euros depuis 
l’acquisition. Le potentiel de création de valeur est significatif : 
relution du bénéfice net par action ajusté d'Amundi de + 5 % 
en année pleine avec prise en compte de l’intégralité des 

synergies, et un retour sur investissement supérieur à + 10 % 
dans les trois ans.

Cette acquisition et le partenariat avec Banco Sabadell 
(2e banque en Espagne (3), 1 900 agences, 7 millions de clients) 
permettent ainsi à Amundi de renforcer significativement 
sa position en Espagne (dans le top 5 des acteurs, avec un 
doublement des encours dans le 4e marché de la zone Euro), 
de consolider son leadership européen et de déployer à 
nouveau son business model unique visant à servir les réseaux 
Retail.

Création d'une nouvelle JV avec Bank of China 
Wealth Management

Avec la création au 4e trimestre 2020 de la nouvelle filiale en 
partenariat avec BOC Wealth Management, Amundi bénéficie 
dorénavant d'une position unique en Chine, permettant de 
couvrir les principaux segments du marché chinois de la 
gestion d'actifs, grâce aux partenariats avec deux grandes 
banques : ABC (n° 3 du pays, avec plus de 400 millions 
de clients Retail et 23 000 agences) et BOC (n° 4 du pays 
avec 300 millions de clients Retail et 11 000 agences) (4). La 
croissance du marché chinois de la gestion d'actifs devrait 
atteindre plus de 10 % par an entre 2019 et 2025.

La nouvelle filiale, dont Amundi détient 55 %, sera la première 
entreprise à capitaux étrangers majoritaires en Chine à 
proposer des produits de Wealth Management. La mise en 
œuvre de ce projet s’est réalisée rapidement, et conformément 
au calendrier annoncé : l’autorisation du régulateur a été 
obtenue en septembre 2020, les équipes et les infrastructures 
ont été en place peu après, et le démarrage opérationnel a 
eu lieu au 4e trimestre 2020 avec le lancement des premiers 
produits destinés en priorité au réseau de BOC.

La filiale, qui devrait atteindre l’équilibre financier dès la fin 
de l’année 2021, vise 60 milliards d'euros d'encours sous 
gestion et plus de 50 millions d'euros de résultat net (à 
100 %) à l’horizon 2025.

Pour l’ensemble de l’Asie, le Groupe Amundi vise un objectif 
d'encours de 500 milliards d'euros à l’horizon 2025.

Création en février 2021 d'Amundi Technology, 
une nouvelle ligne métier dédiée aux services 
technologiques

Depuis sa création en 2010, Amundi s’est dotée de sa propre 
plateforme informatique de haut niveau, qui lui a permis 
d'assurer la qualité de la gestion et des services pour les 
clients, d'intégrer avec succès les acquisitions (notamment 
Pioneer), et de disposer d'un avantage compétitif majeur en 
termes de coût.

Depuis 2016, ces services technologiques de pointe 
(notamment ALTO Investments) ont commencé à être 
commercialisés en externe et comptent fin 2020 24 clients 
utilisateurs en France et en Europe.
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Amundi souhaite amplifier ce développement en créant 
une nouvelle ligne métier. Celle-ci comprend des équipes 
informatiques et commerciales dédiées, soit au total plus de 
700 personnes entre Paris et Dublin. Le marché adressable 
(services technologiques pour les asset managers, les wealth 
managers et les distributeurs en Europe et en Asie) est de 
taille significative (> 1,5 milliard d'euros), et à fort potentiel 
(croissance estimée à près de 10 % par an).

L’objectif de revenus d'ici 2025 s'élève à 150 millions d'euros, 
contre 20 millions d'euros en 2020.

4.6.1.2	 Évolution de la gouvernance
Lors de sa réunion du 9  février 2021 , le Conseil 
d'Administration a entériné les évolutions suivantes de la 
gouvernance d'Amundi, qui seront effectives à l’issue de 
l’assemblée générale du 10 mai 2021 :

Valérie Baudson succédera à Yves Perrier 
à la direction générale d'Amundi

Valérie Baudson a rejoint l’entreprise il y a 14 ans. Elle est 
membre du Comité Exécutif depuis 2013 et du Comité de 
Direction depuis 2016, en charge de CPR AM, de la ligne métier 
ETF, Indiciel & Smart Beta et du pôle clients Distribution Tiers 
& Banques privées.

Elle a été une actrice clef de la réussite d'Amundi, par le 
développement de l’activité de gestion passive / ETF et de 
CPR AM, ainsi que par sa contribution active à la direction 
générale.

Valérie Baudson deviendra membre du Comité Exécutif et 
Directrice Générale adjointe de Crédit Agricole S.A.

Yves Perrier deviendra président du Conseil 
d'Administration.

Yves Perrier, qui dirige l’entreprise depuis 14 ans, a été 
l’architecte de la création d'Amundi en 2010 et a piloté son 
développement. Amundi est aujourd'hui le leader européen 
de la gestion d'actifs et un leader mondial.

Sous la direction d'Yves Perrier, l’entreprise a connu un fort 
développement, réalisé par croissance organique, complétée 
par des opérations de croissance externe réussies, notamment 
l’acquisition de Pioneer en 2017. Les encours sous gestion 
ont été multipliés par 2,5 depuis 2010 et les résultats ont 
quasiment doublé depuis l’introduction en bourse en 2015. La 
capitalisation boursière de l’entreprise a également quasiment 
doublé depuis la cotation.

Au-delà des performances économiques, Amundi s’est 
affirmée comme un leader en matière d'ESG, notamment en 

(1)	Parmi les activités de Lyxor, certaines activités sont exclues du périmètre de la transaction et conservées par Société Générale: (i) la 
gestion structurée à destination des clients des activités de marchés de Société Générale et (ii) les activités d’asset management dédiées 
à l’épargne réalisées pour le compte de Société Générale (réseaux et banque privée) telles que la structuration de solutions d’épargne, 
la sélection de fonds et la supervision des sociétés de gestion du Groupe Société Générale.

(2)	Capital excédentaire de 70 M€ par rapport aux exigences réglementaires s’appliquant à Lyxor en tant que société de gestion.

(3)	A fin décembre 2020 sur le périmètre d’acquisition envisagé.

(4)	Au 31 décembre 2020.

(5)	Source : Amundi ; Lyxor ; ETFGI, fin décembre 2020.

(6)	Plateformes d’investissement en actifs alternatifs liquides (fonds UCITS notamment) pour des banques privées et des gestionnaires 
d’actifs.

(7)	Contre 6,2 % pour Amundi seule.

(8)	Sur la base d’un prix de 755 M€, hors capital excédentaire.

(9)	Sur la base du BNPA 2021e d’Amundi issu du consensus d’analystes ; prise en compte des synergies en année pleine.

généralisant l’intégration des critères extra-financiers dans 
les gestions.

Cette évolution de la gouvernance permet d'assurer la 
continuité du développement d'Amundi, dans la ligne de la 
stratégie mise en œuvre avec succès depuis sa création.

4.6.1.3	 Entrée en négociation exclusive en 
vue de l’acquisition de Lyxor par 
Amundi

Amundi a annoncé le 07 avril 2021 être entrée en négociation 
exclusive avec Société Générale en vue de l’acquisition de 
Lyxor (1) pour un prix en numéraire de 825 M€ (soit 755 M€ 
hors capital excédentaire) (2).

Fondé en 1998 et pionnier des ETF en Europe, Lyxor gère 
124 Md€ d’encours (3). Lyxor est l’un des acteurs majeurs sur 
le marché des ETF (77 Md€ d’encours (4), 3e acteur en Europe 
avec une part de marché de 7,4% (5)) et dispose d’expertises 
reconnues en gestion active (47 Md€), notamment à travers sa 
plateforme de gestion alternative de premier plan (6).

Avec cette opération, Amundi deviendrait le leader européen 
de la gestion des ETF, avec 142 Md€ d’encours combinés, une 
part de marché de 14% en Europe (7), et un profil diversifié tant 
en terme de clientèle que de géographie. 

Amundi disposerait ainsi de leviers puissants pour accélérer 
sa trajectoire de développement sur le marché en forte 
croissance des ETF, tout en complétant son offre dans la 
gestion active, en particulier en actifs alternatifs liquides et 
en solutions d’advisory. 

Compte tenu d’un potentiel de synergies élevé, cette 
transaction conforme à la discipline financière d’Amundi 
serait fortement créatrice de valeur, avec :

	■ une valeur d’entreprise représentant un multiple P/E 2021e 
de ~10x (8) (avec les seules synergies de coûts).

	■ Une relution du bénéfice net par action d’environ 7% (avec 
les seules synergies de coûts) (9).

	■ Un Retour sur Investissement supérieur à 10% à horizon 
3 ans (avec les seules synergies de coûts).

Cette acquisition s’inscrit pleinement dans la stratégie 
du groupe Crédit Agricole, qui entend renforcer son 
positionnement dans les métiers de l’épargne.

La finalisation de cette transaction interviendra au plus 
tard en février 2022, après consultation des instances 
représentatives du personnel, et sous réserve d’obtention 
préalable des autorisations des autorités réglementaires et 
de la concurrence compétentes.
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4.6.2	 Perspectives

Covid-19 : une crise qui a confirmé la robustesse du business model d'Amundi

L’épidémie de Covid-19 a constitué en 2020 une crise intense et exceptionnelle. Concernant Amundi, le principal impact financier 
résulte de la sensibilité des actifs sous gestion à cette baisse des marchés financiers (actions, taux…) en termes de valorisation et 
donc de revenus de gestion ; la baisse des marchés financiers en 2020 a également eu une incidence négative sur les résultats 
financiers.

Les résultats d'Amundi en 2020 démontrent sa résilience avec une collecte nette qui a résisté et des résultats maintenus à un 
haut niveau. L’impact financier de la crise a été minoré par la diversification des encours du Groupe par segment/classe d'actifs/
géographies, par le faible coefficient d'exploitation et par l’ajustement à la baisse des coûts.

L’ampleur et la durée de cette crise restent encore aujourd'hui difficiles à prévoir. 

Rappel de la sensibilité

Évolution des 
marchés Actions -/+ 10 %

-/+ 25/30 Md€
d'actifs sous gestion

-/+ 80-85 M€ de revenus nets
(run-rate, hors commissions de surperformance)

Évolution des Taux -/+ 100 pts
+/- 30-35 Md€

d'actifs sous gestion
+/- 35-40 M€ de revenus nets

(run-rate, hors commissions de surperformance)

Ces sensibilités n’incluent pas un effet indirect des variations de marché sur la collecte nette.

Voir aussi la Note 10 des états financiers consolidés.

4.7	 ACTIONNARIAT

31 décembre 2018 31 décembre 2019 31 décembre 2020

Nombre 
d'actions

% du 
capital

Nombre 
d'actions

%du 
capital

Nombre 
d'actions

% du 
capital

Groupe Crédit Agricole 141 057 399 69,9 % 141 057 399 69,8 % 141 057 399 69,7 %

Salariés 602 329 0,3 % 969 010 0,5 % 1 234 601 0,6 %

Autocontrôle 814 081 0,4 % 1 333 964 0,7 % 685 055 0,3 %

Flottant 59 230 545 29,4 % 58 802 932 29,1 % 59 608 898 29,4 %

NOMBRE D'ACTIONS 
EN FIN DE PÉRIODE 201 704 354 100,0 % 202 163 305 100,0 % 202 585 953 100,0 %

À noter depuis fin 2019 :

	■ Légère baisse en % de la détention de Groupe Crédit Agricole (liée à l’augmentation de capital réservée aux salariés de 
novembre 2020), de 69,8 % du capital à 69,7 %. En nombre de titres, pas de changement.

	■ Hausse de la participation des salariés de 0,5 % du capital à 0,6 %, conséquence de l’augmentation de capital réservée aux 
salariés réalisée le 17 novembre 2020 : 0,4 million de titres ont été créés.

	■ Baisse de l’autodétention de 0,7 % à 0,3 %, liée aux attributions d'actions de performance.

	■ En conséquence, hausse du flottant à 29,4 %.
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4.8	 ANALYSE DES RÉSULTATS D'AMUNDI (SOCIÉTÉ MÈRE)

En 2020, le produit net bancaire d'Amundi (société mère) 
s’élève à 348 millions d'euros contre 622 millions d'euros en 
2019, soit une baisse de 274 millions d'euros.

Il est composé principalement :

	■ des revenus sur titres de participation pour 449 millions 
d'euros dont 441 millions d'euros au titre des dividendes 
perçus en provenance des filiales d'Amundi ;

	■ du résultat des portefeuilles de placement et de négociation 
pour - 79 millions d'euros.

Les charges générales d'exploitation s'élèvent à 42 millions 
d'euros en 2020 contre 51 millions d'euros en 2019.

Compte tenu de ces éléments le résultat courant ressort 
à 307 millions d'euros en 2020, en baisse de 264 millions 
d'euros par rapport à l’exercice 2019 expliqué d'une part par 
des revenus sur titres de participation moins élevés en 2020 
de l’ordre de 160 millions d'euros (versements de dividendes) 
et d'autre part par une hausse des dépréciations d'une 
participation détenue en portefeuille de placement et assimilé 
d'environ 52 millions d'euros.

Dans le cadre de la convention d'intégration fiscale, Amundi 
enregistre un produit net d'impôt sur les bénéfices de 
17 millions d'euros.

Au total le résultat net d'Amundi est un bénéfice de 324 millions 
d'euros en 2020 contre un bénéfice de 567 millions d'euros en 
2019.

Résultats d'Amundi (société mère) sur cinq ans

Nature des indications 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020

Capital en fin d'exercice (en euros) 419 813 673 503 776 405 504 260 885 505 408 263 506 464 883

Nombre d'actions émises 167 925 469 201 510 562 201 704 354 202 163 305 202 585 953

Opérations et résultat de l'exercice (en milliers d'euros)

Revenus nets 333 048 150 895 481 789 621 783 348 261

Résultat courant avant impôt, amortissement et provisions 304 215 135 802 459 973 570 764 306 678

Impôts sur les bénéfices (5 078) 988 27 783 (3 380) 17 298

Résultat après impôts, amortissements et provisions 299 126 136 779 487 745 567 445 323 976

Montant des bénéfices distribués 443 306 503 601 579 365 - 587 499 (2)

Résultat des opérations réduit à une action (en euros)

Résultat après impôt, mais avant amortissements et provisions 1,78 0,68 2,42 2,81 1,60

Résultat après impôt, amortissements et provisions 1,78 0,68 2,42 2,81 1,60

Dividende attribué à chaque action 2,20 2,50 2,90 (1) 2,90

Effectif moyen du personnel 10 11 12 12 9

Montant de la masse salariale de l'exercice (en milliers d'euros) 745 1 754 3 390 1 751 2 946

Montant des sommes versées au titre des avantages sociaux 
de l'exercice (charges et œuvres sociales) (en milliers d'euros) 536 863 1 445 451 566

(1)	 Conformément aux recommandations de la Banque Centrale Européenne, le 1er avril 2020 Amundi a annoncé ne pas proposer 
de distribution de dividende au titre de l’exercice 2019, lors de l’AG du 12 mai 2020.

(2)	 Montant calculé avec le nombre total d'actions au 31 décembre 2020.


