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Evolution structurelle des marchés

 Problématiques liées a la prévoyance de vieillesse 'i‘ 6 }
» Taux d’intérét bas et risque d’inflation we
» Acces facilité aux produits financiers par le biais de -

technologies modernes

—> «Démocratisation» des marchés

« Stratégies disposant de couverture des risques
(p. ex. produits a capital garanti)

» Besoins de diversification (p. ex. ETFs,
certificats «Tracker»)

* Placements dans les secteurs alternatifs (p. ex. matiéres premiéres)

—> «Commercialisation» des instruments financiers
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4% CHF Double Coupon Notes avec 2% Floor

Participation a la hausse des taux d’intérét avec coupon minimum et capital protégé a
maturité

Les Discounts

STRUACHTS FINACICRS MOM GARANTIS EN CAPTTAL

P P ——

Placements appropriés pour les épargnants?

COMMERZBANK

e guide des produits de Bourse
Commerzbank
Warrants | Turbos | Certifical

Reverse Convertibles

GARDER EN VUE LES COU
Reverse Convertible§ avec Barg

Avec le fonds a coupons

UNE EXCELLENTE ALTERNATIVE
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Les enjeux

Complexité
& manque

de
transparence

Conflits

G Retraits des investisseurs
d’'intérét

apres 2007:
2°000°000’000°000°000°000 EUR

3

«Crise de confiance»
avec conséquences socio-economiques negatives!



Rechtswissenschaftliches Institut

Sommaire

Il. Les approches légales

A. Laréglementation en Europe: vue synthétique et comparative
B. Le droit Suisse: état actuel et perspectives de lege ferenda



1 2 Universitat
) Zurich™

Rechtswissenschaftliches Institut

Réglementation au niveau national en Europe

<

Interdiction (temporaire) de
~ distribuer ou commercialiser
certains produits Bl H= ==

Intervention (temporaire) au
- niveau de la structure des
produits (clauses contractuelles) Ei#

_Avertissements obligatoires
. et|ou classification des risques

(«feu tricolore») ===

Exigences relatives a la déter-
mination du prix des produits
non liquides 11

Champ d’application: Produits d’investissement de détail
(p.ex. produits structurés, polices assurance-vie liées, placements collectifs, dépbts a terme structurés
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Réglementation au niveau de I’'Union Européenne

¢

Surveillance des produits

* Interdiction ou restriction temporaire,
si «menace significative» pour:

— la protection des investisseurs
— le bon fonctionnement des marchés
— la stabilité du systeme

*

* *

» Compétence: ,
* esma
— AEMF (ESMA) *, .*

*

— Autorités de surveillance nationales

- Base Iégale: Réglement «MIF»
(Art. 31ss) — entrée en vigueur: 1|12014

* Champ d’application:
Tous les instruments financiers commercialisés,
distribués ou vendus dans I'UE

Amélioration de la transparence

* «Document d’Informations Clés»
(«DIC» ou «KID»):
— Bref descriptif du produit
— Limité a 2 pages
— Profil de risque et de rendement
— Tableau des frais réellement prélevés
— Format standardisé (structure, contenu)
— Langage synthétique et clair

* Base Iégale: Réglement «PRIPs»
— entrée en vigueur: 12014

* Champ d’application:
produits d’investissement de détail «packagées»
— extension sur tous les produits de placement
en discussion par le Parlement Européen
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Le droit Suisse: Etat actuel n

 Manque de regles homogenes relatives a la distribution de produits
d’'investissement de détail:

— Exigences strictes pour les OPCVM:
— Prospectus et Document d’'Informations Clés (modéle européen «DIC»)

— Exigences rudimentaires pour les produits structurés:
— Prospectus «simplifié»

& finma 5 : . o

. «S’agissant des produits structurés, les prescriptions
e ——— ?dzctegs par le ,Ie(,gzslateur pour  protéger les
consalon lacemot o do gestin do for- investisseurs ont éte totalement inopérantes: le

prospectus simplifié exigé par ['art. 5 LPCC pour des
raisons de transparence [...] n’a joué strictement aucun
role dans le conseil en placement. Les clients ne [’ont
pas demandeé, et les conseillers ne [’ont guere utilisé. »

FINMA, Rapport «Madoff et Lehmany», Mars 2010, p. 18
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Le droit Suisse: Perspectives de lege ferenda n

«Loi sur les services financiers» 2018 (?)
« Champ d’application «trans-sectoriel»

 Transparence accrue au niveau des produits
—Introduction du «Document d’Informations Clés»
— selon modéle européen «DIC» du Réglement PRIPS

— Champ d’application: Produits financiers complexes
— produits structurés, parts de placements collectifs, produits
d’assurance présentant les caractéristiques d’'un placement

—Reégles harmonisées relatives aux prospectus pour valeurs mobiliéres
—Contréle formel du prospectus et du «DIC» par I'autorité de surveillance

Pas d’intervention matérielle au niveau des produits!
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Mécanisme minimisant le risque de contrepartie

...iInvestit dans un certificat

garantis par nantissement COS|®

Certificats garantis par nantissement
Achat/ Market
vente making
/ \ ...garanti par un gage

Linvestisseur o Emetteur - SIX Swiss Exchange

Evaluation quotidienne du
gage et des certificates

Y

SIX Securities Services Sarde -
Gestion du gage u gage

par I'émetteur

Realisation du gage en faveur de I'investisseur
en cas de survenue de certains événements

Promoteurs: SIX Group & Association Suisse Produits Structurés (ASPS)
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Mécanismes minimisant le risque de complexité

1. Modéle de catégorisation des produits («Swiss Derivatives Map»)

» Catégories standardisées de produits selon leur risque
(ex. produits a levier vs. produits de placement)

» Terminologie standardisée pour toute la palette de produits
-> a utiliser dans la documentation publicitaire

2. Indicateur de risque

| faible Marché monétaire, compte d’épargne ———
modére Obligations SVSP S
moyen Portefeuille mixte obligations et actions ssacision Sufse Froduts Strucurts
4 accru Actions grandes sociétés
éleve Action faible et moyenne cap. / Marchés émergents
trés éleve Options (produits a effet de levier)

Promotrice: Association Suisse Produits Structurés (ASPS)
13
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Conclusion: Lecons tirés?

» La crise a facilité des réformes nécessaires afin d'améliorer
la protection des investisseurs face aux instruments financiers
complexes

» Aspects positifs des réformes en cours:

— Document d’Informations Clés comme renforcement
nécessaire pour I'appropriation des investisseurs de détalil

— Création d'une réglementation trans-sectorielle harmonisée
pour tous les produits d’'investissement de détail

— Surveillance sur les produits financiers comme tache
extrémement épineuse pour les autorités de surveillance

— Risque d’initiatives nationales mal-coordonnées
— fragmentation des marchés

- Difficultés et enjeux des approches réglementaires nouvelles:

15
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Merci!
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