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LA DIRECTIVE MIFID2
ET L’ INNOVATION
TECHNOLOGIQUE

La mise en ceuvre de MIFID2
peut étre ["occasion pour
les banques d’innover et,
ce faisant, de faire face
aux FinTech.

ous réserve que le report

annoncé en février dernier par

la Commission soit confirmé

par le Parlement, la directive
MIFID2[1] entrera envigueur le 3 jan-
vier 2018. Cette nouvelle mouture de
la premiére directive sur les Marchés
d’instruments financiers publiée en
2007[2] couvre deuxvolets: la trans-
parence des marchés et la protec-
tion de I'investisseur. Sur ce point,
MIFID2 est censée répondre aux
critiques formulées 4 ’encontre de
MIFID1, publiée une année avant la
crise financiére sans précédent que
nous avons connue en 2008, et vise
ainsi a améliorer les principes de la
distribution d’instruments finan-
ciers[3], selon ’objectif louable de
mieux conseiller et de mieux vendre.

[1] Directive 2014/65/UE concernant les marchés
d’instruments financiers.

[2] Directive 2004/39/CE sur les marchés
d’instruments financiers.

[3] Sur ce point, notons que la distribution
d’assurance vie est couverte par la directive
Distribution Assurance : Directive 2016/97/CE
sur la distribution d’assurances.
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MIFID2 expose clairement les res-
ponsabilités des différents acteurs:
producteurs d’instruments financiers
d’une part, et distributeurs d’autre
part. C’esten cette qualité de distri-
buteurs que les réseaux bancaires de
détail doivent aujourd’hui se prépa-
rer  cette nouvelle réglementation.

La premiére mouture de MIFID avait
posé les bases de la protection de 'in-
vestisseur et introduit de nombreux
principes confirmés et développés
par MIFID2: tests d’adéquation et
de caractere approprié d’un produit
financier pour un épargnant donné,

“gestion des conflits d’intéréts, meil-

leure exécution... La mise en ceuvre
de MIFID1 était cependant restée
relativement confidentielle, 2 la main
des services de conformité des entre-
prises d’investissement, banques ou
sociétés de gestion. Par’ampleur des
mesures qu’elle recouvre, MIFID2
est apparue, dés les premieres dis-
cussions sur les projets de texte,
comme un « spécimen » différent.
Cette directive marque la tendance
encore relativement nouvelle, mais
en voie d’expansion, si ce n’est de
convergence au moins de réflexion
commune entre « les affaires » et la
conformité. D’aucuns diraient méme

que la directive va plus loin, car sus-
ceptible d’imposer des orientations
stratégiques aux établissements. Par
les mesures concernant les rétroces-
sions, MIFID2 est en effet susceptible
d’impacter directement et de maniére
non négligeable le PNB (produit net
bancaire) de la banque, et souleve
des questions d’ordre stratégique
sur les services et les gammes de
produits proposés, et les clientéles
visées. Les enjeux vont bien au-dela
dela conformité, d’oti 'implication
nécessaire, et d’ailleurs-déja consta-
tée, des directions du marketing et de
la distribution, ainsi que des réseaux
commerciaux dans les études d’im-
pact en cours de réalisation.

, & des fins de protection de
la clientele et de gestion des conflits
d’intéréts, interdit les rétrocessions
dans le cadre du conseil en investis-
sement dit indépendant, de la ges-
tion sous mandat et de la réception
transmission d’ordre (RTO)[4]. Ces
rétrocessions, versées aux banques-

[4] Pour rappel, dans le cadre du service de RTO,

le client demeure 2 Pinitiative des transactions qu’il
effectue. Il contacte sa banque pour transmettre

les ordres d’achat et de vente, mais ne bénéficie
d’aucune recommandation personnalisée,
soitaucun conseil au sens réglementaire.




distributeurs par les sociétés de ges-
tion-producteurs des instruments
financiers, constituent une rémuné-
ration significative pout les banques.
Sa disparition potentielle est un
vtai sujet d’inquiétude. La premiére
alternative est de se positionner en
conseil dit « non indépendant » ;
c’est la voie naturelle des réseaux
bancaires intégrés qui distribuent
des produits « maison » fabriqués
pat la/les filiale(s) sociétés de ges-
tion. Dans ce cas, les rétrocessions
sontautorisées pour autant qu’elles
soientjustifiées par un conseil fourni
sur la durée de la relation et que le
niveau de conseil corresponde 4 la
rémunération, La qualité de la rela-
tion et des prestations fournies,
telle qu’elle est percue par le client,

doit étre en phase avec le niveau de
rémunération de la banque.

B Y i

La seconde possibilité est le déve-
loppement d’une offie dite de RTO 4
valeut ajoutée, Dans les rétro-
cessions sontattotisées pour autant
qu’elles soient justifiées par la mise
a disposition de setvices complé-
mentaires, différenciant ainsi cette
offire de celle de la RTO « simple ».
Les contouts en sont encore mal
définis par les textes. Néanmoins, il
poutrait s’agir par exemple d’outils
de simulation de portefeuille ou de
benchmarks des cours et rendements
de certaines valeurs du portefeuille.
La différenice entre les deux types de
service—conseil en investissement et

RTO avaleur ajoutée—peut étre tériue
et devra étre lisible 4 la fois pout le
conseiller et pour le client. Le risque
de la requalification en conseil de
fait demeure et nécessite tine vraie
réflexion sur I'articulation entre les
setvices proposés et st la définition
des propositions devaleur associées.
Néanmoins, c’est & ce niveau que
MIPIDz2 constitue une opportunité,
DPar la nécessité qu’elle impose de
faire preuve de valeur ajoutée, elle
impose aux banques de menet usie
vraie réflexion de fonds sur les set-
vices proposés. Application mobile
innovarnte et ludique, outils attrac-
tifs... Bien sfit, la tentation est grande
de ne faire que le minimum, simple-
ment pour s'assuter de respecter le
point réglementaire. Mais alors que
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€& La détermination du profil

ée en ligne sur la base de
questions auxquelles le client répond

pond

lui-méme, seul face d son écran.99

I'heure esta I'émergence de nouveaux
concurrents, voici ’occasion pour
les acteurs traditionnels de changer
la donne et d’aller jouer 2 leur tour
sur le terrain des FinTech, seuls ou en
partenariat. Certains acteurs ont déja
affirmé leur volonté de viser le mass-
market en démocratisant I’épargne
financiére. Si les banques ne choi-
sissent pas cette voie, elles risquent
de perdre une opportunité forte de
s’afficher comme des acteurs inno-
vants, capables de remettre en ques-
tion le modele traditionnel.

{ ROBO ADVISOR

S’agissant du conseil en investisse-
ment, les possibilités d’innovation
sont également présentes. En effet,
d’un point de vue traditionnel, le
conseil estsouventréservé aux canaux
face a face et/ou téléphone. Dans I'op-
tique d’une offre multicanal, choisir
de proposer une offre de conseil en
ligne constitue une option a prendre
en compte. La aussi, certains acteurs
investissent le terrain. Le tobo advisor
n’est plus un mythe. Naturellement,
l'investissement technologique est
nécessaire. La détermination du pro-
fil investisseur du client doit pouvoir
étre réalisée en ligne sur la base de
questions auxquelles le client répond
lui-méme, seul face 4 son écran ; les
tests d’adéquation initiaux et pério-
diques requis par MIFID2 sont menés
en temps réel ; le conseil formulé ainsi
que sa bonne compréhension par le
client sont matérialisés et tragés. Si
I'idée du robot conseiller effraie, un
conseiller en chair et en os dispo-
nible pour un « chat» sur certains
créneaux horaires reste aussi une
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solution envisageable... Dans tous
les cas, dans un contexte ou MIFID2
exige de mener une réflexion sur les
offres de service et oli se positionner
comme un acteur innovant semble
incontournable, aucune piste n’esta
écarter. C'est égalementune opportu-
nité de s’ouvrir a des cibles de clien-
tele jusqu’alors exclues du conseil
en investissement, notamment les
jeunes actifs. Voici donc une direc-
tive européenne qui devrait plaire aux
banquiers puisqu’elle va dans le sens
du développement du business par
I’innovation technologique!

ETLES PRC US| S
Les réseaux commerciaux seront
aux premieres loges pour la mise
en ceuvre de la réforme et 'adapta-
tion de leurs outils va donc s’avérer
nécessaire. A titre d’exemple, citons
le sujet de ’adéquation : introduite
par MIFID1, la revue d’adéquation
est complétée dans MIFID2 par de
nouveaux critéres (capacité a sup-
porter des pertes et tolérance au
risque notamment), exigeant un
« profilage » du client. Cette étape
doit s’inscrire parfaitement dans le
cadre du parcours client et ne doit
en aucun cas constituer un frein au
développement commercial. Des
outils spécifiques doivent ainsi étre
mis a la disposition du conseiller,
permettant de qualifier le client et
ses besoins, et ce de maniére fonc-
tionnelle et ergonomique. Viennent
ensuite les étapes du conseil et du
choix des valeurs appropriées pour
satisfaire au mieux les objectifs et
besoins du client: le conseiller doit
étre équipé d’outils de sélection et
d’allocation d’actifs, satisfaisant
les obligations réglementaires en
matiére de formalisation du devoir
de conseil et de restitution au client
(déclaration d’adéquation 4 chaque
transaction et rapport d’adéquation
périodique lors de la revue de por-
tefeuille).

MIFID2 impose également un suivi
pointu du client lorsque celui-ci a
souscrit un service de conseil. L'ac-
compagnement sur la durée de la
relation est de mise. Il est attendu
du conseiller qu’il soit proactif dans
la relation clients : identification
des clients dont le profil investis-
seur n’a pas été effectué ou n’est
pas 4 jour[5], prise de contacts,
proposition de procéder a la revue
de portefeuille, suivi des transac-
tions effectuées par le client dans
l'optique du pilotage des marchés
cibles... La réglementation requiert
méme un systéme d’alerte du client
en cas d’évolution a la baisse de
valeurs du portefeuille[6]. Il s’agit
sans conteste d’une opportunité
de contacter le client, sous réserve
naturellement que le conseiller en
soit également informé pour étre
en mesure de réagir rapidement.
Une vraie question se pose au sujet
des moyens qui seront mis 2 dis-
position des conseillers afin qu’ils
puissent remplir les objectifs de
connaissance du client, d’accom-
pagnement continu et de réactivité

‘exigés parla réglementation... Ces

points seronta traiter avec les sujets
récurrents du dimensionnement et
de la rotation des équipes commer-
ciales. A I’heute ot Big Data et digi-
talisation sontsur toutes les lévres,
ces mesures ne doivent cependant
pas rester au stade du projet mais
bel et bien se concrétiser. C’est la
que le caractére réglementaire dela
réforme se rappelle aux oreilles des
banquiers. Il ne s’agit pas de choix
mais d’obligation. N’oublions pas
I’échéance du 3 janvier 2018... m

[51 MIFID2 impose une revise a miinima annuelle.

[6] Desx cas possibles: i) en cas de baisse de 10%

du portefeille par sapport 2 la demidre valorisation
communiguée; ii) en cas de baisse de 10% de favaleur
&'un instrument financier intégrant un instrument
désivé par rappost 2 lavalorisation initiale.



