VEILLE STRATEGIQUE

Atos Euronext Market Solutions a organisé, le mardi 21 mars 20006 a Paris, une conférence sur les impacts de
la directive MIF (MiFID en anglais) sur les marchés financiers. Sont notamment intervenus au cours de cette
journée Atos Euronext Market Solutions, I’AFEI et I’AMF. Banque Stratégie vous propose une synthese des
discussions de la conférence animée par Thomas Blard, LCl/Investir.

Les conséquences de la directive MIF
sur les marchés financiers

Pourquoi les acteurs francais doivent-ils réagir vite?

La MiFID peut avoir des conséquences différentes
sur chacun des acteurs des marchés financiers:
Bourses, autorités de régulation, brokers, gérants
d’actifs, sociétés de gestion et établissements
financiers, ainsi que fournisseurs de solutions
informatiques. A chacun d’en tirer le meilleur parti

pour étre prét en 2007.

m Sur le Nasdaq, en 2003, une
société comme Instinet traitait 6 mil-
lions de transactions et 160 millions
d’ordres/jour, avec un revenu par tran-
saction de 10 cents. Euronext réalise
1 million de transactions les meilleurs
jours, avec un revenu de 'ordre d’un
euro par transaction. La concurrence
peut donc avoir des impacts écono-
miques assez importants sur les diffé-
rents acteurs. Sur le marché des options,
1200 ordres peuvent étre passés pour
une seule transaction, du fait des six
marchés en concurrence, des 15 diffé-
rents market makers et des 250 strickes
(glossaire) différents qui peuvent étre
fixés. Les volumes d’information sont
gigantesques pour des volumes de tran-
sactions relativement faibles, ce qui
constitue un véritable challenge pour
tous les intervenants.

Globalement, la MiFID va accen-
tuer les phénomenes de plus grande
concurrence, d’ouverture des frontieres,
de pression sur les cotts et d’investisse-
ments technologiques. Une de ses

conséquences sera la poursuite de la
concentration dans le secteur des établis-
sements bancaires. Au niveau des
Bourses, la concentration est 4 'ordre
du jour et les prestataires de services
procéderont a des regroupements. Le
modtle économique ne peut fonction-
ner avec une offre atomisée telle qu’elle
existe aujourd’hui, tant la recherche
d’économies d’échelle est essentielle. La
deuxi¢me grande conséquence de la
MIFID sera la rationalisation. Loptimi-
sation des colits au niveau des back-
offices est incontournable. Les outils uti-
lisés aujourd’hui doivent étre rénovés.
Ce phénomene d’industrialisation va
devenir essentiel. Enfin, 'internationali-
sation, qui est déja une réalité, est deve-
nue inévitable.

Les conséquences
sur le terrain

Dans ce contexte, la MiFID va
impacter quatre domaines clés:
— le domaine réglementaire: celui-ci

Jean-Marc Bouhelier
Président
Atos Euronext Market Solutions

Dominique Durand
Vice-président
Atos Euronext Market Solutions

inclut la compliance, le risque, le repor-
ting et la best execution. La MiFID va
requérir des réglementations qui doivent
étre définies et implémentées. 1l y a aussi
des demandes concernant la disclosure et
lautorisation des clients. Des actions
doivent étre en place afin que les régle-
mentations soient gérées, mises a jour et
expliquées. La cohérence et 'harmonisa-
tion deviendront importantes du fait de
nombreux systemes de régulation.

— le trade reporting: tous les instru-
ments financiers négociables dans le
cadre d’un marché organisés vont requé-
rir un rade reporting. Les demandes en
la matitre dépendront du pays de I'éta-
blissement financier ou de son groupe,

Glossaire

@ EBBO: european best bid & offer

@ NBBO: national best bid & offer

@ Strike : terme anglo-saxon désignant le
prix d’exercice d’un warrant ou d’une
option.
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ou des autorités de marché dans le pays
ol l'opération aura été initiée. De nou-
velles demandes de transparence dans le
preet le post-trade vont se faire jour.

— le domaine du market data: les
acteurs de ce domaine doivent rendre
accessibles les données de marché pour
les Bourses comme pour les off trading.
Les participants doivent rendre les cours
disponibles. Ils auront le choix des four-
nisseurs et pourront vendre des flux de
données et des services associés.

— le domaine de la best execution: les
sociétés seront dans I'obligation de
prendre 'ensemble des mesures pour
obtenir le meilleur service pour leurs
clients.

Ces quatre domaines peuvent avoir
des conséquences tres différentes sur
chacun des acteurs de la chaine de
valeur créée autour de la MiFID. Voici
quelques-unes des conséquences pos-
sibles. Une Bourse a le potentiel de
fournir un service global a ses clients.
Elle peut développer un modetle de busi-
ness de type NBBO ou EBBO. Vous
pouvez aussi proposer un service de
boite & outils réglementaires. Les com-
missions générées par le trading et le
reporting subiront une pression. La
MIiFID représente aussi une menace
pour les revenus liés aux market data.
Et elle aura a faire face a la compétition
des internalisateurs. Une autorité de
régulation pourra bénéficier d’une régu-
lation harmonisée a travers les 25 pays
de 'Union et de Iéchange d’informa-
tion avec les autres régulateurs. La forte
croissance du volume d’informations, la
complexité des réglementations et les
besoins de surveillance du marché seront
ses challenges. Un broker global pourra
générer des revenus supplémentaires,
continuer son offre d’internalisation et
développer une offre de smart order rou-
ting. Ses colits vont diminuer avec la
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Atos Euronext Market
Solutions

@ Atos Euronext Market Solutions est un
fournisseur global de solutions
informatiques pour les Bourses, les
chambres de compensation, les banques et
les intermédiaires financiers. La société a
comme clients les trois plus grandes
Bourses mondiales de dérivés et 20 Bourses
“cash” a forte croissance. Sur le marché
francais, elle traite 8o % des gros montants
des systemes interbancaires via ses
plateformes, 35 % des flux Euroclear et

30 % des ordres Euronext.

Gréce a l’acquisition stratégique de la
société COEXIS, elle propose a ses clients
une offre logicielle (SYN) pour modéliser
des applications sur les marchés financiers.
L’objectif est de générer des réductions de
colits et d’augmenter la productivité en
réutilisant les technologies existantes.

réduction des cofits de négociation et de
reporting. La MiFID demandera un
effort significatif d’investissement en
technologie et représente une opportu-
nité de faire évoluer ses systemes actuels
en systemes full STP, en améliorant la
transparence et en réduisant les risques.
La fragmentation de la liquidité et la
transparence sur les cours peuvent pré-
senter une opportunité significative
pour développer ses activités de marché.
Un broker local, en revanche, devra
essayer de former des associations pour
augmenter le flux de volumes et en tirer
avantage au plan tarifaire. Ses cofits
baisseront avec la baisse des commis-
sions de trading. 11 bénéficiera d’un
choix multiple pour I'exécution dans le
but d’obtenir un meilleur prix et une
meilleure qualité. Mais il pourrait subir
les cofits liés aux investissements techno-
logiques nécessaires et ressentir la pres-
sion due a la consolidation du secteur.
Un gérant d’actifs, une société de ges-
tion, un établissement financier devront

étre capables de prouver a ses clients la
best execution, en phase avec la régle-
mentation locale. Ce point augmentera
les exigences liées au stockage des don-
nées et reposera sur la capacité de régé-
nérer une opération avec I'ensemble des
données historique. Les modalités de
diffusion capables de supporter les gros
volumes de données auront un impact
majeur sur leurs infrastructures et sur
leurs besoins en capacité réseaux. Enfin
un fournisseur de solutions informa-
tiques aura 'opportunité de fournir de
nouveaux services i ses clients: com-
pliance ASP’s, smart routing order.

2007 en ligne de mire

Sur le plan stratégique, la MiFID
est une opportunité a la fois de business
et technologique qui doit étre approchée
par une méthode top-down et non pas
bottom-up. Elle doit étre envisagée en
tant qu’opportunité de business, dans
une perspective paneuropéenne plutdt
que comme une contrainte réglemen-
taire locale. Parallélement a ’évolution
des business models pour répondre aux
opportunités de la MiFID, il faut aussi
intégrer que les concurrents ne seront
plus locaux, mais globaux et cross border,
et que des nouveaux acteurs apparai-
tront. Enfin, du fait du niveau de l'in-
vestissement et du nombre d’applica-
tions informatiques qui nécessiteront
des modifications, I'introduction de
nouvelles initiatives dans I’évolution des
systemes apparait pleinement justifiée.
Il est temps de développer des stratégies
de business et de créer des équipes tech-
nologiques permettant d’appréhender et
de gérer les impacts de la MiFID sur
les activités des acteurs des marchés
financiers, et de développer un plan de
route pour passer avec succes le cap de
novembre 2007. °
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Le réle de 'AFEL: point sur les dernieres mesures de niveau 2

L’AFEl s’est mobilisée depuis longtemps sur le chantier de la MiFID.
Ses travaux sur les mesures de niveau 2 (mesures d’exécution)
de la directive, dont certains points restent problématiques.

m La MiFID est, certes, un “animal
nouveau”, mais AFEI y travaille depuis
longtemps, depuis le début des années
2000, dans le cadre de I'élaboration du
texte de niveau 1 de la directive. Nous
nous sommes fortement mobilisés au
niveau européen pour faire valoir nos
idées. Nous avons notamment insisté
sur la nécessité d’'une plus grande trans-
parence. Celle-ci consiste a afficher les
ordres et les intéréts des clients en pré-
négociation et & informer le marché des
transactions en post-négociations. Nous
avons fait en sorte de faire modifier un
texte qui, a l'origine, semblait insuffisant
sur ces points. Le texte, adopté en
avril 2004, semble un bon compromis.
MIiFID nous a donné 'occasion de voir
comment fonctionnait I'Europe.

“Il nous parait indispensable
de mettre en place un processus
d évaluation des mesures

de niveau 2 pour juger de

leur qualité dans un délai

de 18 mois a deux ans a

compter de la mise en eeuvre
de la directive.”

Nous avons ensuite beaucoup tra-
vaillé sur les mesures de niveau 2 que
devait proposer le Comité des régula-
teurs européen (CESR). L’AFEI a parti-
cipé a I'élaboration de ces mesures en
étroite collaboration avec TAMF. Nous
ne voulions pas que des mesures inap-
propriées remettent en cause les prin-

cipes des mesures de niveau 1. Notre
objectif était d’harmoniser autant que
possible les regles applicables en Europe
et, enfin, que les contraintes qui s'impo-
saient aux prestataires de services soient
justifiées et proportionnées.

Par ailleurs, nous avons déja large-
ment commencé les travaux de transpo-
sition de la directive dans le droit fran-
cais avec d’un coté, la direction du
Trésor pour la modification du Code
monétaire et financier, et de 'autre, avec
’AMF pour ce qui concerne la modifi-
cation de son reglement général. Nous
serons donc certainement au rendez-
vous du 1¢ février 2007.

Les mesures de niveau 2

La Commission a fait ses proposi-
tions de mesures le 6 février 2006. Elles
sont scindées en deux catégories : un
projet de directive et un projet de regle-
ment. Les mesures proposées refletent,
selon nous, I'équilibre des mesures de
niveau 1. Nous sommes donc globale-
ment satisfaits des propositions, méme
si certains points peuvent étre améliorés.

La publication différée des transac-
tions: la directive prévoit des délais et
des tailles de blocs pour différer la publi-
cation des transactions. Nous souhai-
tons que le tableau proposé par la Com-
mission soit modifié pour prendre en
compte les risques pris par les intermé-
diaires frangais. Le projet de reglement
fixe les délais maximums au terme des-
quels peut étre différée la publication
des transactions sur actions réalisées par
un intermédiaire intervenant en compte
propre. Or, tels que proposés aujour-
d’hui, ces délais sont dans certains cas
beaucoup plus stricts que ceux déja exis-
tants, ce qui peut pénaliser les entre-
prises d’investissement. Les modifica-
tions proposées par 'AFEI permettent

Emmanuel

de Fournoux

Directeur
Infrastructures de place
AFEI

de ne pas augmenter le risque pris par
les entreprises d’investissement qui
négocient ces blocs et donc de prévenir
une augmentation du cofit de la liqui-
dité, tout en maintenant un niveau de
transparence post-trade suffisant.

— La best execution constitue en 'oc-
currence le sujet le plus délicat de la
MIiFID. Elle consiste a fournir au client
le meilleur résultat possible lors d’une
transaction et pose la question des cri-
teres pour atteindre cet objectif.

— Enfin, nous souhaitons que les
cartes professionnelles soient reconnues
par la MiFID.

Il nous parait par ailleurs indispen-
sable de mettre en place un processus
d’évaluation des mesures de niveau 2
pour juger de leur qualité dans un délai
de 18 mois a deux ans & compter de la
mise en ceuvre de la directive. Par
exemple, pour évaluer si les criteres rete-
nus pour déterminer la liste des valeurs
les plus liquides sont pertinents.

Une mobilisation moins forte
a Paris qu’a Londres

Il nous semble que la mobilisation
est plus forte 2 Londres qu’elle ne I'est 2
Paris, comme le prouve d’ailleurs la
création du MiFID Joint Working
Group ou du MiFID Connect. Les
associations professionnelles anglaises
sont treés mobilisées sur les conséquences
concretes de la MiFID pour leurs adhé-
rents. A Paris, la mobilisation a été tres
forte au moment de I'élaboration de la
réglementation. Les banques et les
entreprises d’investissement semblent
mobilisées, mais sans que se crée néces-
sairement un mouvement de mobilisa-
tion collective de la place de Paris.
Celle-ci devra se renforcer pour une
mise en ceuvre satisfaisante de la MiFID
sur le marché frangais. °
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La régulation dans le cadre de la directive MIF:

quel nouveau role pour TAMEF?

Le lien entre opérateurs et régulateurs n’est pas
fondamentalement modifié par la directive MIF.
Mais la fragmentation potentielle des transactions
en Europe va obliger le régulateur a mettre en place
des techniques et des moyens permettant d’assurer
une surveillance efficace au niveau européen.

m Les propositions de mesures de
niveau 2 de la Commission ne sont pas
définitives. Le processus d’élaboration se
poursuit. Au-deld de ces mesures, un
processus de niveau 3, plus informel, va
conduire 4 des discussions entre régula-
teurs européens sans que cela débouche
sur des réglementations au sens juri-
dique du terme. II s’agira simplement
pour nous de renforcer notre compré-
hension commune des principales défi-
nitions, en nous mettant d’accord sur
un certain nombre de points comme
celui de la best execution. L'objectif de
AMEF est de parvenir a adopter un
reglement général avant la fin de 'année
2006, suite a une consultation publique
aussi large que possible au cours du
second semestre.

Un texte qui affecte tous
les acteurs de marché

La directive MIF, largement plus
déraillée que la DSI, affecte tous les
acteurs du marché, ainsi que les marchés
eux-mémes. Les Bourses vont se retrou-
ver en concurrence avec d’autres lieux
d’exécution des ordres. En contrepartie,
les mesures de transparence pré et post-
négociations seront harmonisées. L'im-
pact réglementaire dans ce domaine ne
sera pas nécessairement important. Le
changement portera essentiellement sur
la hiérarchie des normes applicables aux
marchés réglementés. De fait, I'interna-
lisation systématique sera la principale
conséquence de la directive MIF.

Pour les prestataires de services d’in-
vestissement (PSI), les regles d’organisa-
tion interne ne devraient pas beaucoup
évoluer, mises a part celles qui régissent la
relation avec les sous-traitants et les regles
applicables aux conflits d’intéréts. On
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peut s'attendre a davantage d’évolution
dans les relations entre les PSI et leur
clientele (clients de détail, clients profes-
sionnels et contreparties éligibles, possibi-
lits de sortie/entrée dans le régime). Les
regles de conduite varieront selon la
nature du client. Une réflexion doit donc
étre menée au niveau de chaque PSI,
mais aussi chez les clients de ces presta-
taires (sociétés de gestion). Pour les
clients de détail, la regle de bonne adé-
quation des produits et services offerts au
client sera essentielle. De son coté, la
regle d’execution only permet, par excep-
tion, de procéder a une exécution simple
sans prestation de conseil. Les prestataires
vont ainsi devoir mettre en place un sys-
teme de tragabilité du conseil qu’ils
auront prodigué au client. Au-dela des
regles de best execution, il existe de nou-
velles obligations de reporting.

L’action du régulateur

Le point essentiel pour nous est
celui de la surveillance des marchés. La
fragmentation potentielle des transac-
tions en Europe va nous obliger a
mettre en place des techniques et des
moyens permettant d’assurer une sur-
veillance efficace au niveau européen. Le
lien entre opérateurs et régulateurs n’est
pas fondamentalement modifié. Le
reporting actuel va demeurer. Le PSI va
devoir continuer a déclarer ses transac-
tions aupres de l'autorité régulatrice de
Etat membre ot il est implanté. Ses
origines seront déterminées par le lieu
du siege social, exception faite des suc-
cursales implantées a I'étranger.

Toutes les manipulations d’infor-
mation qui interviendront par la suite
concernent les régulateurs européens,
qui vont mettre en commun leurs infor-

Hubert Reynier
Secrétaire général
adjoint

AMF

mations pour aboutir a la plus grande
efficacité d’action. En ce qui concerne
les succursales installées a I'étranger,
lautorité du pays pourra nous envoyer
I'information sur les transactions effec-
tuées si ’AMF, dans le cas d’'une banque
francaise, le juge pertinent.

“L’AMEF soubaite garantir

le maintien a la fois de la
compétitivité de la place et

le respect de ses missions. Pour
ce faire, nous allons mener des
travaux avec les associations
professionnelles qui assureront,
de leur coté, ['élaboration

de codes de conduite.”

L’AMF souhaite garantir le main-
tien a la fois de la compétitivité de la
place et le respect de ses missions. Pour
ce faire, nous allons mener des travaux
avec les associations professionnelles qui
assureront, de leur coté, I'élaboration de
codes de conduite. Nous souhaitons
que la directive MIF soit un bon
exemple du mode d’interaction entre le
régulateur et le marché que nous appe-
lons de nos veeux, celui d’une
“meilleure régulation”. °
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La MiFID: évolution ou révolution?

La MIFID va redistribuer les cartes entre
les acteurs des marchés financiers et modifier

les regles de concurrence.

m Les stratégies des acteurs

Roland Bellegarde. La MiFID constitue
pour Euronext 4 la fois un risque et une
opportunité. Tout dépendra de notre
réactivité face A cet environnement chan-
geant. Le risque est relativement mesuré
et concerne certaines activités. Quoi qu’il
en soit, nous sommes évidemment inté-
ressés par les opportunités d’offrir de
nouveaux services, d’autant que nous
sommes bien positionnés. Et il est grand
temps de se conformer 2 la réglementa-
tion dont on connait pres de 95 %.

Pour se préparer a cette échéance,
nous avons mis en place une structure
interne dédiée et consultons, par ailleurs,
les intermédiaires sur leur stratégie.
Deux grandes tendances se dégagent: la
premiere concerne les possibilités d’éco-
nomie de colits de post-trade. L'internali-
sation est vue comme la possibilité
d’économiser des colits de réeglement-
livraison. Mais internaliser nécessite un
flux d’ordres conséquent. En de¢a d’un
certain seuil, les colits et les risques asso-
ciés sont trop lourds pour les petites
structures. De plus, de nouveaux
modeles peuvent se développer, comme
la vente de flux d’ordres. La seconde ten-
dance concerne le profit tiré de I'interna-
lisation de la gestion du risque. Ces deux
axes peuvent converger au sein d’un
méme établissement et nous envisageons
de proposer des solutions pour cela.

Ralph Croissant. L’Allemagne est un
laboratoire intéressant en raison du fédé-
ralisme qui existe dans ce pays. Le client
retail en Allemagne n’est, aujourd hui,
pas obligé de passer par une Bourse, puis-
qu’il existe un marché OTC tres impor-
tant. Certaines Bourses se sont spéciali-
sées sur certains types de produits et les

émetteurs de certificats ou de warrants se
sont positionnés en tant que market
makers. Nous sommes donc déja tres
avancés pour appliquer la MiFID, que
Cortal Consor considére comme une trés
grande opportunité. Notre entreprise est
déja congue comme une entreprise euro-
péenne branchée sur les différentes
Bourses et a développé des interfaces et
des systemes d’informations adaptés.

Nous n’allons pas internaliser. Nos
champs de développement sont la best
execution, la transparence pre et post-
trade. Nos systemes sont d’ores et déja
assez proches du niveau d’exigence
requis. Au final, nous ne souhaitons pas
devenir market makers, mais étre une
plateforme permettant au client de choi-
sir le meilleur fournisseur.

Geert Vanderbeke. L'objectif est de
créer des conditions de marché effi-
cientes. La position des Bourses va chan-
ger avec la MiFID. Chez Fortis, le pro-
jet MIF a été lancé depuis plus d’'un an
et mobilise 150 personnes a différents
niveaux de la banque, qu’il s’agisse du
retail ou de la banque commerciale.

En matiere de best execution, nous
allons assister 4 une spécialisation des
acteurs qui s’occupent du client. Nous
pouvons offrir A nos clients des outils de
best execution et sommes bien placés
pour exécuter les transactions dans le
futur. Nous nous intéresserons particu-
litrement 2 toute place offrant la liqui-
dité suffisante. La best execution est le
seul moyen de garantir une concurrence
entre les places boursieres.

Marc Lefévre. 1l faut quasiment vingt
mois A une entreprise pour mettre en
place la MiFID. Ce point mérite d’étre

pris en compte.
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m L’apparition de nouveaux acteurs

Ralph Croissant. Une des consé-
quences de la MiFID sera certainement
'apparition de nouveaux acteurs. En
termes de commercialisation, les four-
nisseurs monoproduits vont étre
confrontés 4 un probléeme: ils ne peu-
vent pas apporter un conseil objectif au
client. La directive va avoir un impact
considérable sur les forces de distribu-
tion. Il va notamment falloir expliquer
les cofits.

Roland Bellegarde. Nous allons voir
apparaitre des ECN (electronic commu-
nication networks) mais reste a savoir sur

uelle base ils vont se développer. Aux
Etats-Unis, ils se sont développés sur
I'inefficience des Bourses. Ils pourront
intervenir sur certaines transactions par-
ticulieres (blocs), ou sur des produits
différents.

Geert Vanderbeke. Une compétition va
apparaitre également sur la couverture
géographique. Les clients vont chercher
oli, en Europe, une valeur pourra étre
traitée avec le maximum d’efficience.
Pour les intermédiaires qui n’auront pas
anticipé cette évolution, il y a un risque :
celui d’étre mis en cause par leurs clients.
La concurrence et la compétition sont les
mots clés de la MiFID. Le méme service
pourra étre mis en concurrence en
France, en Angleterre, mais aussi en
Pologne ou en Lituanie.

m Gains et colits pour les clients

Marc Lefévre. 1l est difficile, en I'ab-
sence de tous les éléments, de dire quels
seront les gains et les colits pour nos
clients. Chaque société devra procéder a
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un audit en fonction de son histoire, de
son positionnement et de la cible qu’il
veut atteindre. Les chiffres communi-
qués estiment le gain a 'ordre de
1,6 milliard d’euros par an, notamment
grice a I'internalisation des ordres, pour
un cofit d'un milliard.

La MiFID ne se résume pas a la
compliance, et suppose un véritable chal-
lenge commercial. Elle ne se résume pas
non plus a l'internalisation. Deux tiers
des acteurs en France n’ont pas, selon
nous, commencé 4 s’intéresser au sujet.
Nos clients savent qu’ils n’internalise-
ront pas et estiment ne pas étre concer-

Table ronde

nés par la directive, ce qui est faux. La
MIFID va entrainer un véritable dépla-
cement du curseur des métiers vers le
service aux clients. Grace a la MiFID, le
client sera roi. Il bénéficiera d’une réelle
protection préalable, a travers le choix
de la classification. Un accord préalable
pour I'exécution des ordres sur certains
marchés sera notamment requis. La
MIiFID va nous contraindre A faire un
effort de pédagogie supplémentaire en
termes de reporting et d’information. Le
client aura la possibilité de réclamer la
preuve que son ordre a bien été exécuté
au meilleur prix.

L'impact technologique

Les enjeux liés a la MiFID doivent étre partagés au niveau
des établissements par tous les services, le business,

la compliance, mais aussi I’informatique. Les conséquences
en matiére de technologie sont de fait significatives.

Chris Pickles. Notre groupe de travail
fonctionne depuis environ un an. La
MIFID suscite encore beaucoup d’inter-
rogations, d’autant qu’elle a été créée par
une décision du Parlement européen et
non pas de la Commission. Notre
groupe de travail rassemble aujourd’hui
plus de 450 personnes. L'idée fondatrice
de notre groupe était de faire réfléchir
ensemble tous les acteurs, et notamment
les associations, afin d’aboutir a des posi-
tions communes. La MiFID repose sur
Particle 21, qui traite essentiellement de
la best execution. Les opinions qui sont
exprimées dans le cadre de notre groupe
de travail ne sont pas celles des sociétés
que nous représentons, mais des opi-
nions personnelles émises dans le souci
d’évoquer les problemes que nous ren-
controns en tant que professionnels pour
tenter de les résoudre.

Aujourd’hui, les acteurs de la com-
pliance n’ont peut-étre pas suffisamment
insisté sur les répercussions de la MiFID
pour les différents services de nos entre-
prises, notamment le service informa-
tique. Or, le calendrier est tel qu’il
devient urgent de communiquer. Notre
objectif est de faire en sorte que les
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enjeux liés a la MiFID soient partagés
au niveau des établissements par tous les
services, le business, la compliance, mais
aussi 'informatique.

Une grande partie de la MiFID
concerne le data market. L’impact sera
donc important pour 4 500 sociétés
concernées en Europe. Ou en est le
groupe de travail “données en temps réel”?

Teresa Siemaszko. L’ accroissement des
volumes de données sera progressif,
notamment au niveau du pre-trade,
comme pour le post-trade. L'augmenta-
tion sera plus remarquable 2 terme. Par
ailleurs, il faut s’attendre & un rappro-
chement du front et du back-office. L’in-
formation devra circuler plus facilement
entre les deux pour permettre la prise de
décision selon la best execution.

La gestion des flux d’information va
devoir évoluer. De plus en plus d’activi-
tés seront automatisées et les traders
n’en auront pas nécessairement
conscience. Ce sont les fournisseurs de
données et de systemes qui vont devoir
adapter leur offre pour fournir les infor-
mations et la fonctionnalité demandées
par les acteurs.

m Vers un marché européen
a deux vitesses?

Roland Bellegarde. Le risque de voir
émerger un marché européen a deux
vitesses, entre les grandes capitalisations
et les small et mid caps, est relativement
mesuré. Les Bourses font déja la promo-
tion des marchés small et mid caps. Cela
étant, lattractivité des small et mid caps
pour les investisseurs est forte, mais n’est
pas comparable a celle des blue chips. 11
faut tenir compte des spécificités des
small et mid caps si I'on souhaite dévelop-
per ces segments en Europe. °

Marcus Hooper Pierre Poux
Global electronic Directeur commercial
trading solutions Reuters
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En pratique, nous nous sommes
surtout intéressés au post-trade et nous
commengons tout juste a nous intéresser
au pre-trade, pour lequel il y a de nom-
breux éléments a prendre en considéra-
tion. Les participants du marché ont des
opinions trés variables, parfois antago-
nistes, sur les données a privilégier a ce
niveau. Certains considerent que le
modele utilisé pour le post-trade est trop
lent pour pouvoir étre utilisé en pre-
trade. 11 nous faudrait donc peut-étre un
autre modéle.

Pierre Poux. Nous nous attendons a
une tres forte augmentation du volume
d’informations que nos serveurs vont
devoir gérer. Cela aura un impact sur la
totalité des architectures, pas seulement
au niveau du stockage.

Marcus Hooper. L'automatisation de la
transmission des données en temps réel
est incontournable avec le rrading de
haute intensité. °



