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Les marcheés europeens
apres MIFID

Enjeux et perspectives

A

En partenariat avec
BANCAIRE
FRANCAISE

Je vous souhaite la bienvenue a cette conférence
organisée par 'AFTI en partenariat avec la Fédération
Bancaire Francaise et Equinox Consulting.
Equinox Consulting est le partenaire que nous avons
retenu pour conduire I'étude dont nous allons vous
présenter les résultats cet apres-midi.

Jamais, sans doute, autant d'événements n'ont
concerné en un aussi court laps de temps l'industrie
financiere frangaise.

Permettez-moi de rappeler ce qui s'est passé depuis

novembre dernier:
La mise en place de la plate-forme paneuropéen-
ne de traitement des flux cash de gros montant
"Target 2 ", dont la migration, engagée en novem-
bre dernier, s'est achevée au mois de mai, entral-
nant corrélativement la fermeture de la plate-forme
francaise, la CRIL

Introduction
par Marcel RONCIN,
Président de I'AFTI

Le démarrage de la plate-forme CORE de traite-
ment des flux retail de la Société STET, nouvelle
automated clearing house francaise. La migration
des flux depuis le SIT est en cours. Les grandes
manceuvres européennes des Clearing and settle-
ment mechanisms vont pouvoir réellement com-
mencer.
Le lancement d'ESES France d'Euroclear, démar-
che pionniere s'il en fut, qui trouvera son épilo-
gue en novembre prochain avec ESES Belgique
et Hollande, en attendant la Single Platform qui
couvrira, a I'horizon 2010, les besoins en R/L de
cing pays.
Le démarrage de SEPA fin janvier avec la création
du virement paneuropéen.
Les travaux de transposition de la Directive-cadre
sur les services de paiement.

... et la mise en ceuvre effective de la MIFID.
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Il nous a semblé utile de faire aujourd'hui
le point sur les premiers impacts de cette
Directive dans l'industrie du Post-Marché, huit
mois apres la date butoir du premier novem-
bre 2007.

Texte cadre qui s'inscrit dans la réalisation du
Plan d'action européen desservices financiers,
mais aussi acteur majeur dans la consolidation
en cours, la Directive sur les Marchés d'instru-
ments financiers a complété, tant dans son
contenu que dans son champ d'application,
la Directive sur les services d'investissement
(DSI) de 1993.

Ce texte induit plusieurs conséquences mar-
quantes pour l'industrie financiere, parmi les-
quelles je citerai rapidement:
La libéralisation des conditions d'exécu-
tion des instructions clientele, et par 1a,
un accroissement de la concurrence, avec
notamment la suppression de la faculté de
concentration des ordres de bourse sur les
marchés réglementés.
Le renforcement de la protection de la clien-
tele d'investisseurs via la transparence des
marchés, la mise en place de la best execu-
tion, et par de nouvelles responsabilités de

contrdles ouvertes aux régulateurs.
Létude commandée par I'AFTI a permis de
collationner des informations particuliere-
ment intéressantes sur les initiatives prises
par le marché en lien avec le cadre juridique
nouveau créé par la MIFID.
Les premiers impacts sont bien 13, tant en ce
qui concerne l'internalisation des ordres que
I'émergence de plates-formes de trading a la
politique tarifaire agressive.
La question se pose de savoir ce que seront
'ampleur et la pérennité de ces évolutions. La
table ronde permettra peut-étre d'y voir plus
clair.
Pourleur part, les marchésréglementés demeu-
rent et de loin, majoritaires, et ne resteront sans
doute pas inertes dans la compétition qui
s'ouvre au sein d'un marché européen qui se
caractérise par une grande diversité d'organi-
sations dans le domaine des infrastructures.
Limpact de la mise en place du code de
conduite de ces infrastructures, décidé en
2006 par la Commission européenne, et dont
la mise en ceuvre a, si I'on peut dire, accom-
pagné la nouvelle Directive, sera également
mesuré cet apres-midi, notamment sous son
aspect "interopérabilité ",
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Le trading, et le clearing ont, tour a tour
connu depuis la création de I'euro en 1999,
des évolutions sensibles dans leur organi-
sation, leur gouvernance, leur marketing et
leur périmetre d'activité, que l'on pensait
devoir étre 'Europe, mais qui va désormais
bien au-dela.

Avec le projet de I'Eurosysteme « Target 2
Securities », qui devrait, a I'horizon 2013, pro-
poser une plate-forme unique de reglement
des opérations en euros au sein de I'Eurozone,
la consolidation européenne du Reglement-
livraison, engagée avec ESES, est en passe de
rattraper son retard.

La décision finale est attendue cet été du
Conseil des Gouverneurs.

A cet égard, le succes de Target 2 Cash, autre
projet de I'Eurosysteme déja évoqué, est de
bon augure.

En tout état de cause, les utilisateurs attendent
de toutes ces réformes qu'elles soient le garant
de prestations de qualité de la part des infras-
tructures, et surtout qu'elles se traduisent par
une réduction sensible des coiits.

Je vous remercie. B
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Jai le plaisir de pouvoir partager avec vous sur
le sujet d’actualité qui est I'évolution du modele
post-marché, notamment suite a la MIFID.

L’évolution du marché - I'avant
et 'apres 2008

Cette évolution s'observe sur plusieurs cré-
neaux d’activité du monde des titres et du
cash: la compensation, le trading, le settle-
ment, a la fois Cash et Titres. Il faut traiter tous
ces sujets en méme temps. Target 2 Cash a été
un véritable succes. Mais la MIFID a fait voler
en éclat la standardisation mise en place dans
bon nombre de process. Les défis a relever ne
manquent pas.

LaMIFID a été créée al'origine pour développer
la compétition entre les places d’exécution —il
sagissait auparavant de structures régaliennes.

Une année de mutation
du modele Post-marche

Alain POCHET, Responsable des Opérations
Bancaires BNP Paribas Securities Services

Elle met également en avant le service client,
la notion de Best Execution, de Best Practice.
Il sagit donc d’'un véritable catalyseur de la
nouvelle organisation sur les marchés.

@ Avant 2008, les opérations se déroulent sur
un marché domestique. Quand on connait
le titre en jeu dans une transaction, il est
facile de décrire le déroulement des opéra-
tions jusqu'au réglement/livraison. Lordre
est exécuté sur une plate-forme, par exem-
ple Euronext, envoyé a une chambre de
compensation, LCH.Clearnet SA, avant
d’étre réglé - livré chez un centralisateur et
stocké chez un dépositaire central.

@ A partir de 2008, il existe une quinzaine de
plates-formes pour exécuter cette méme
opération et les routes possibles pour la

Avant 2008

compensation et la sécurisation des flux
sont diverses.

Face a cela, quelques travaux d’harmonisation
ont été entrepris:
ESES qui ne parait couvrir que quelques
drapeaux sur le schéma (page suivante)
mais qui représente environ 30 a 35 % en
matiere de capitalisation boursiere de ce qui
est traité en Europe,
et potentiellement dans un deuxieéme temps,
comme I’évoquait Marcel RONCIN, T2S qui
a pour objectif de donner un systeme de
reglement-livraison unique pour les mar-
chés européens.

Le probleme reste le délai de mise en ceuvre.
Disposer d’infrastructures communes en
Europe prend souvent quatre a six ans. Pour

LCH.Clearnet SA J

Ebel

Settlement

II

LCH.Clearnet SA J

CBF

INTERBOLSA
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mémoire, les premiéres réunions d’ESES, qui
est un superbe projet, ont commencé avec nos
amis belges et hollandais en 2001-2002. [l nous
a donc fallu a peu preés six ans pour livrer. Le
droit & l'erreur n'est pas envisageable et il y
a beaucoup de risques dans les échanges de
titres en Europe. Mettre en place une solution
sécurisée prend donc du temps.

Linteropérabilité

Aujourd’hui, on parle beaucoup d’interopéra-
bilité: le schéma que l'on a vu au préalable
évoluera dans le sens d’une standardisation
quand le reglement - livraison et la compen-
sation seront harmonisés. Entre temps, il faut
vivre avec la complexité.

Une solution trés simple a été évoquée:
Demander a tous les acteurs de se parler entre
eux et de créer des liens. Ainsi, si un acteur

Equiduct ~ Smartpool

en Europe veut étre client d’une seule infras-
tructure, il lui demande simplement de trouver
des ponts pour transférer la propriété destitres
des autres chambres de compensation ou des
autres CSD.

Cela nous ameéne a l'interopérabilité, c'est-a-
dire a la possibilité pour un Stock Exchange
ou une plate-forme alternative de se déverser
dans plusieurs CCP, la possibilité de nouer des
liens entre plusieurs chambres de compensa-
tion ainsi que, ce que I'on connaissait histori-
quement sous le nom de spaghetti model, des
liens avec les CSD.

Cette interopérabilité saccompagne d’'un débat
sous-jacent: nous avons aujourd’hui 82 deman-
des d’interopérabilité entre tous ces acteurs et
il va falloir les mettre en ceuvre.

® Celacoiitera de l'argent et nous ne sommes

pas certains de savoir aujourd’hui ol sont
les paybacks.

Court terme

. Turquoise

® Tout cela conduit par ailleurs a une nou-
velle fragmentation: alors que jusque 1a a
I'extréme limite, si I'on avait une position,
meéme si on avait exécuté un titre dans deux
ou trois plates-formes de négociation dif-
férentes, on pouvait imaginer que I'on gar-
derait une position unique, nous arrivons
maintenant a une fragmentation des posi-
tions et donc des appels de collatéral et du
management des risques.

Une nouvelle organisation
du Marché

Tout cela concerne le court terme, ce qui veut
dire quatre ou cinq ans dans le monde des
infrastructures. Les Européens commencent a
mettre en place des solutions & moyen terme
qui vont résoudre ce probléme de fragmenta-
tion.

Une nouvelle organisation

Nasdag OMX = Chi-X

Trading

Settlement

ESES (Q4 08)

T2S
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Sion regarde a long terme, on n'observera pas
de révolution sur les plates-formes de trading
car il a été fait le choix de la compétition au
niveau de I'exécution. C'est pour cela que la
MIFID a été mise en ceuvre. Il y aura donc dans
les cing a six années a venir une compétition
entre cing/dix plates-formes de négociation
environ. Je ne pense pas que l'on arrive a un
nombre tres élevé de plates-formes, mais il y
aura tout de méme une fragmentation que l'on
ne connaissait pas au préalable.

En ce qui concerne le Settlement, les pays de
la zone devise euro et peut-étre méme d’autres
pays pourront traiter le réeglement-livraison
dans T2S, qui sera un systeme unique.
Concernant la propriété des titres, c'est-a-dire
la partie CSD, nous resterons dans un environ-
nement avec un dépositaire par pays d'origine
du titre.

Pour I'’échange de cash en monnaie centrale,
il existe Target 2 Cash, qui est maintenant tota-

du marcheé

lement opérationnel.

Lavénement de Target 2 Cash ainsi que le projet
T2S vont aussi permettre de mettre en ceuvre
un outil européen unique d’optimisation du
collatéral que I'on appelle CCBM2, qui devrait
étre livré d’ici 2010 environ.

Les Européens et surtout les Frangais cultivent
un complexe par rapport aux Anglo-saxons et
'onreprochesouventa’'Europe d’étre trés frag-
mentée: il n'y a pas un seul Stock Exchange,
un seul CCP, etc.... Mais I'Europe n'est pas un
pays: si I'on parle de la zone devise euro, ou
de I'Europe d’origine, etc.... on entend quinze
ou vingt pays. Parvenir a trouver des solutions
pour fédérer une zone constituée historique-
ment par des pays différents, qui sont dans des
environnements juridiques, des nationalités et
des langages différents, n'est pas si simple.
Quand on regarde le schéma “Notre feuille de
route” (page suivante) dans lequel apparais-
sent certains projets en matiere de Cash en

Long terme

Tr‘ading T1 ' TE ' T3 ' T4 ' T5 '

AN AN | 7 7
Clearing Single CCP ? |

|
Settlement TéS |
7 7 | A} AN

CSD C, | C. | Cs | Cs | Cs |
Cash T2 Cash |
Collateral ccBv2 |

particulier (petits paiements, gros paiements)
et maintenant avec T2S et CCBM2, on peut
considérer que I'Europe n'est pas si en retard
que cela. Finalement, ce que les Etats-Unis ont
réussi a faire en de nombreuses années pour
unseul pays, une seule devise, une seule cultu-
re, et un seul legal framework aura été réalisé
par les Européens en huit ou dix ans.

Consolidation — Europe: une zone
multipays, bientdt presque aussi
intégrée gue les Etats-Unis

Quelle est la situation?

Si vous comparez la situation des Etats-Unis et

celle de I'Europe:
Pour le Cash, il existe aux Etats-Unis un
systeme en monnaie centrale: Fedwire; en
Europe, ily a Target 2 Cash depuis mai 2008,
pour tous les pays de la zone devise euro.
En ce qui concerne le réglement-livraison,
les Etats-Unis ont un systéme unique pour
lesactions: “DTCC”, c’est également Fedwire
pour les produits de taux. En Europe nous
aurons Target 2 Securities pour tous les
titres de la zone euro, que ce soit des pro-
duits de taux ou des actions.
Les CSD, resteront dans I’environnement
actueljusqu’a ce que les éléments juridiques
et fiscaux soient harmonisés en Europe.
Reste une question importante qui sera
abordée, sans doute, lors du tour de table:
l'avenement d'une CCP unique pour les
titres européens.

Feuille de route

Aprés la mise en place de Target 2 Cash restent
encore de nombreux travaux a réaliser.
Différents événements devront étre gérés en
paralléle, liés a tout ce qui vient d’étre évoqué,
Cest-a-dire 'avenement de nouvelles plates-for-
mes de négociation:

2007 : ChiX, Equiduct...

2008 : Turquoise, Smartpool, Nasdag-OMX

(deuxieme plate-forme américaine qui vient

de s'installer en Europe).

Spécial Conférence AFTI n°29 o Conférence du 19 juin 2008
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Une année de mutation du modele post-marcheé

Notre feuille de route
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Décembre 2008: le résultat de ce qui sera la
fusion de Borsa Italiana et du LSE.

Et dés la fin de cette année - début de I'an-
née prochaine, le remplacement de NSC, la
plate-forme de négociation d’Euronext par
une plate-forme commune: UTP (Universal
Trading Platform). Ce sera une plate-forme
unique fonctionnellement pour NYSE-
Euronext en Europe et aux Etats-Unis. Il ne
sagit pas de la méme plate-forme car évi-
demment pour des raisons réglementaires
et juridiques, il y aura toujours des environ-
nements différents mais ce sera une méme
plate-forme technique.

En ce qui concerne les CCP, leur évolution suit
'avénement des plates-formes de négociation
qui ont fait des choix différents.

Dans le monde du réglement-livraison, on

retrouve les grands projets que 'on connait:

b T2S avec une décision finale qui doit advenir
courant juillet pour une mise en ceuvre avant
2013

b ESES3 (permettant de régler - livrer lestitres
de trois pays) fin novembre 2008.

b Link Up Markets qui devrait étre un ges-
tionnaire de transactions pour sept pays
Européens.

b SP Custody, SP Settlement.
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Pour le Cash, I'avenir est un peu plus clair
désormais.

LAFTI couvre les sujets du post-marché, il est,
cependant, tres difficile de parler de l'actualité
européenne en dissociant ceux-ci de 1'évolu-
tion de la partie exécution. C'est pourquoi
la présentation d’Equinox abordera les évo-
lutions au niveau de I'exécution, du trading,
en comparant avec ce qui a pu se passer aux
Etats-Unis puis dans un deuxiéme temps ana-
lysera I'impact de toutes ces évolutions sur le
post-marché. |
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Nouvelle organisation des marches
europeéens: enjeux et perspectives
pour le post-marche

Jean-Francois RIGAL, Directeur Général, Equinox Consulting

Avant de commencer, je tiens a remercier
I'AFTI, son président Marcel RONCIN, et Alain
POCHET de nous avoir permis de réaliser
cette étude sur un sujet passionnant, ainsi que
Gaspard BONIN, Antoine PERTRIAUX et toute
I'équipe Equinox qui a participé a I'étude.

Introduction
Nous allons présenter deux sujets: je vais

d’abord traiter les sujets liés au trading et a
'exécution, nous verrons ensuite les impacts

l. Fragmentation de la liquidité : révolution ou épiphénomene ?

Jean-Francois

RIGAL

concrets de la MIFID, et ceux que I'on anticipe

sur le post-marché.

La mise en ceuvre de la MIFID poursuit deux

objectifs, déja rappelés par Marcel RONCIN:
Lharmonisation des conditions de fonc-
tionnement des marchés en Europe, pas-
sant notamment par le renforcement de la
protection des investisseurs finaux.
La mise en place d'un contexte réglemen-
taire qui favorise le développement d'une
plus grande concurrence, en patrticulier sur
les marchés actions.

De fait, la MIFID a encouragé 1’émergence

A

de plates-formes alternatives d’exécution en
visant le développement de I'innovation, mai-
tre mot dans le marché actuel, 'amélioration
de la qualité de service aux clients finaux et
la baisse significative des coiits de transac-
tion. Six mois apres la mise en ceuvre de la
directive, notre étude a visé a répondre a deux
questions:
Quest-ce qui a concretement changé sur les
marchés depuis le ler novembre 20077
Quellessont les évolutions que I'on peut anti-
ciper dans les mois et les années a venir?

Lexpérience US vs la situation
Européenne

Un retour sur I'expérience des marchés amé-
ricains est intéressant pour comprendre cer-
tains des phénomenes qui sont en train de se
dérouler en Europe. En effet, les marchés amé-
ricains au milieu des années quatre-vingt dix
ont connu des changements trés importants:
évolution de leur contexte réglementaire, un
peu comme la MIFID, développement et dif-
fusion des nouvelles technologies. Que nous
enseigne 'expérience américaine?

D Enparallele de I'évolution du contexte régle-
mentaire, les marchés alternatifs (ATS) se sont
développés et différenciés des marchés histo-

riques (le Nasdaq et le NYSE) par les prix, la
technologie, la diversification des classes d’ac-
tifs, la garantie de Best execution, et également
par un mode de fonctionnement plus flexible
(par exemple, extension des heures de cota-
tions ou décimalisation).

D Ces nouvelles places de marché, les prin-
cipales étant Instinet et Archipelago, ont
effectivement gagné des parts de marché
considérables: en avril 2007, environ 40 % des
transactions sur les valeurs listées sur le NYSE
sont effectuées sur des ATS, qui concentrent
également plus de 50 % des transactions sur
les valeurs du NASDAQ: il y a donc bien eu
une réelle déconcentration de la liquidité aux
Etats-Unis.
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D Le coiit des transactions a progressivement
chuté, avec des périodes d’accélération de la
chute des prix. Entre 2002 et 2004 par exem-
ple, le prix des transactions a été divisé par 3.
Aujourd’hui, le coiit des transactions sur les
marchés US est 8 a 10 fois inférieur a celui qui
est pratiqué sur les marchés réglementés en
Europe.

D Aprésune premiere phase de multiplication
des marchés alternatifs, on a observé sur le
marché américain une deuxiéme phase de
consolidation de ces marchés (fusions/absorp-
tions). En parallele, les marchés réglementés
qui n'étaient pas tres efficients, ont introduit
des carnets d’'ordre électroniques — assez
récemment, en 2002 pour le NASDAQ et 2004



Les marchés européens apres MIFID - Enjeux et perspectives

pour le NYSE. Enfin, a succédé une troisieme
phase avec le rachat par les marchés histori-
ques américains des leaders alternatifs, Inet et
ArchaEx — achetés par le NYSE.

En conclusion, on constate un paradoxe sur
le marché américain aujourd’hui: il y a une
réelle fragmentation de la liquidité mais les
marchés alternatifs sont détenus par les mar-
chés historiques.

La comparaison avec les marchés européens
n'est évidemment que partiellement perti-
nente, comme l'a expliqué Alain POCHET.
Nous sommes en Europe dans une situation
de post-marché beaucoup plus complexe que
celle des Etats-Unis au milieu des années qua-
tre-vingt dix.

D Les marchés réglementés européens, et
ceci est vrai depuis plus de quinze ans, sont
des marchés plus efficients que le NYSE et le
NASDAQ - les carnets d’ordre électroniques
ont été adoptés par les marchés américains
une dizaine d’années apres leur mise en place
par leurs homologues européens

Historique des marchés alternatifs cash

D Les marchés européens restent, malgré tou-
tes les réformes d’infrastructures qui sont en
cours, beaucoup moins intégrés que les mar-
chés américains. Les chaines post-marché
restent tres hétérogenes

D Nous sommes passés a I'euro mais nous
vivons toujours dans un contexte multidevi-
ses.

D Letrading cross-border en Europe est encore
tres peu développé.

D Le périmetre et la qualité des régulateurs
nationaux sont assez variables.

D Enfin, I'évolution du contexte réglemen-
taire européen intervient en méme temps
qu’'un mouvement de concentration majeur,
avec pas moins de trois grandes fusions qui
ont touché les marchés européens en 2007:
NYSE Euronext, Nasdag-OMX et LSE-Borsa
Italiana. Ces trois « mega » marchés concen-
trent aujourd’hui 70 % de la liquidité des mar-
chés actions dans le monde.

De nouveaux acteurs

Dans ce contexte européen complexe, y a-t-
il eu des changements notables depuis le 1°
novembre 20077

Lorsque I'on constate I'ensemble des initiati-
ves annoncées depuis six mois, la réponse est
clairement positive. Linnovation, qui était un
des premiers points recherchés par le régula-
teur, est au rendez-vous. En effet, on décompte
déja une douzaine de réalisations trés concre-
tes avec trois modéles de marchés alternatifs:
Chi-X, Tradegate, et Euromillenium (ce dernier
étant réalisé en partenariat avec BNP Paribas
pour lesaspects post-marché), une plate-forme
de reporting transactionnel paneuropéenne:
Boat; et 8 internalisateurs systématiques (qui
ne comptent pas de banque frangaise).

Il'y a encore beaucoup de projets a venir puis-
que I'on annonce une quinzaine de marchés
supplémentaires, au moins six d’ici la fin de
'année, qui devraient voir le jour, dont des mar-
chés tres attendus, Turquoise notamment, le
darkpool de Nyse-Euronext et BATS qui sest
développé trés vite aux Etats-Unis ces deux

equity aux Etats-Unis

. Lancement des marchés alternatifs
| Concentration des marchés alternatifs

| Rachat par les marchés historiques

des principaux marchés alternatifs

Lancement Lancement de Lancement
de Instinet ’ Brass Utility de Brut ’
Lancement Lancement de Fusion de Rachat de
de Bloomberg REDIbook REDIbook et Brut par
Tradebook T S— Archipelago le NASDAQ
Lancement
Lance_ment de de Track ’ Lancement Rachat de
Archipelago —— de INET = INET par >
rachat de Island le NASDAG E
Lancement de Lancement de par Instinet S [ — 8
Next Trade ATTAIN S — Rhele dl g
| I Lancement de ArcaEX par {37
Lancement Lancement ArcaEX = rachat le NYSE 5
de Island ’ de Strike ’ du Pacific Exchange —— 2
— par Archipelago &
[=]
— ' l > g
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derniéres années. liquidité. Grace a ces avantages ainsi qu’a son concurrent de Chi-X.

Il y a bien siir eu des impacts concrets pour
tous les établissements membres de 'AFTI,
notamment avec la participation de grandes
banques, dont les banques francaises dans de
nombreux projets, la baisse significative des
tarifs de compensation et les mouvements de
réorganisation des chalnes post-marché qui
sont en cours.

Regardons un peu plus dans le détail certai-
nes de ces réalisations concretes, ce quelles
ont changé et comment elles continuent a se
développer.

Chi-X: premier succes
paneuropéen avére

Commencons par le premier des marchés alter-
natifs: Chi-X (mars 2007). [l sest positionné tout
de suite comme un modele de marché inno-
vant, fondé sur une plate-forme de négociation
et de clearing paneuropéenne. Sa technologie
est ultra-performante: des vitesses d’exécution
beaucoup plus rapides que celles des meilleu-
res plates-formes développées par les marchés
réglementés. Sa tarification est tres agressive
et méme incitative pour les apporteurs de

lancement précoce, ChiX a réussi a gagner
des parts de marché assez significatives sur
les valeurs qu'il traite (5 a 10 %). Quand on
regarde globalement la liquidité des marchés
actions européens, cela ne représente pour
I'instant que 2 %, mais sur certaines valeurs,
la liquidité sur Chi-X est trés importante.
Si on regarde un peu plus en détail le modele
ChiX, il y a un certain nombre de challenges
auxquels cette plate-forme doit cependant faire
face a l'avenir:
Le premier challenge tient a la nature de ses
participants et de ses clients puisque I'on se
rend compte que la liquidité sur Chi-X est
surtout le fait des salles d’arbitrage. Celles-
ci utilisent beaucoup ChiX en raison de
la rapidité d’exécution qui leur donne un
avantage compétitif, et de la tarification
tres intéressante. Beaucoup de brokers sont
connectés a ChiX, le plus souvent pour des
raisons commerciales, ou a la marge, pour
diminuer leurs frais d’exécution moyens,
mais il y a relativement peu de flux.
Le deuxieme challenge pour ChiX: les mar-
chés trés attendus qui vont arriver d’ici la
fin de l'année, dont Turquoise, directement
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Lavenir de Chi-X, sa capacité a gagner des
parts de marché sur les marchés réglementés
dépendent principalement de deux facteurs:
sa capacité a offrir des services pour attirer
d’autres donneurs d’ordres que les salles de
marché et les arbitragistes, et son aptitude
a pouvoir se différencier de plates-formes
comme Turquoise.

Tradegate: d’acteur local
a un modele de référence?

Un deuxiéme exemple de concrétisation et de
nouveau marché: Tradegate. C'est un modéle
de marché tres intéressant, totalement diffé-
rent de Chi-X, car son modeéle est basé sur un
type de marché de market making visant une
clientele de particuliers, principalement des
traders actifs via des partenariats avec des
e-brokers.

Il sagit d'un marché d’origine allemande
existant depuis une dizaine d’années en
Allemagne, qui cote en continu de 8h00 a
22h00, en garantissant une exécution a un
prix au moins aussi bon que celui du marché
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de référence. Ce marché traite beaucoup de
valeurs, a peu pres 1000 valeurs aujourd’hui.
Les colits de transaction sur Tradegate sont
tres faibles puisque Tradegate ne facture ni
frais d’exécution, ni frais de clearing pour une
raison simple: Tradegate est un market maker
qui se rémuneére sur les spreads des marchés
de référence des valeurs qu'il cote.

Le lancement de Tradegate en France est inté-
ressant et prometteur avec deux partenariats:
Cortal Consors et Pro Capital sur des valeurs
Euronext. Tradegate représente aujourd’hui
dans la volumétrie traitée par Cortal Consors
sur les valeurs Euronext plus de 10 % de la
volumétrie totale. Les clients, dont les traders
actifs de Cortal Consors, ont manifesté un réel
intérét.

Le modele développé par Tradegate présente
des avantages comparables aux systemes
d’internalisation systématique en termes éco-
nomiques. Pour mémoire, les internalisateurs
systématiques, qui ont adopté des modeles
de marché de type market making, cher-
chent a concentrer 'exécution des ordres de
leurs clients particuliers principalement, sur
lesquels les spreads sont plus importants. En
effet, les clients particuliers traitent davantage
devaleurs que lesinstitutionnels et souvent des
valeurs moins liquides: les spreads sont donc
plus intéressants. On peut donc S'interroger
sur 'avenir de Tradegate en France a partir du
moment ou les grands établissements frangais
franchiront le pas de I'internalisation systéma-
tique: comment Tradegate pourra-t-il continuer
a attirer de la liquidité?

Markit Boat: niche « commodity »
tres efficace

Dernier exemple de réalisation concrete, tres
intéressante car cela ne concerne pas un
modele de marché mais un nouveau type de
service — celui de la fourniture de service de
reporting transactionnel - avec Markit Boat.

A l'instar des Etats-Unis, I'ouverture concur-
rentielle, la fragmentation de la liquidité et les
nouvelles exigences en matiére de reporting
transactionnel ont favorisé le développement
des services de trade-reporting. Markit Boat

sest lancé assez tot, en 2007, en profitant des
hésitations des marchés réglementés naturel-
lement bien positionnés sur ce segment. En
terme de gain de parts de marché, cest cer-
tainement le succes le plus important puisque
aujourd’hui Markit Boat représente pratique-
ment 20 % de I'ensemble du marché européen,
et plus de 50 % des transactions hors marché
de référence.

Les avantages de Markit Boat par rapport aux
marchés réglementés - qui sont aussi des four-
nisseurs de services de reporting transaction-
nel-sont comparables a ceux des plates-formes
d’exécution: une tarification trés intéressante
et une couverture paneuropéenne. Markit Boat
a également bénéficié de deux autres avanta-
ges qui I'ont aidé a démarrer tres vite: le coté
sell-side des actionnaires de Markit Boat — ce
sont principalement des brokers américains
qui passent par Markit Boat pour leur reporting
transactionnel, ce qui leur confere immédia-
tement une part de marché native, et le coté
buy-side- c’est aussi un fournisseur intéressant.
En effet, les institutionnels peuvent étre assez
inquiets devant la fragmentation de la liquidité
et la complexité quelle engendre. Markit Boat
leur permet d’avoir une vue consolidée sur
leurs transactions fragmentées entre plusieurs
lieux d’exécution.

Effets contrastés de la pression
tarifaire des MTF

Linnovation est bien au rendez-vous avec
I'émergence de ces nouveaux modeles de
marché qui adoptent le régime des MTF prévu
par la Directive et le nouveau type de services
tels que le reporting transactionnel.
Linnovation concerne aussi les modeles de
tarification: Chi-X sur le modele américain pro-
pose des tarifs qui sont jusqu’a dix fois moins
chers que les tarifs des marchés réglementés.
Tradegate ne facture ni frais de négociation, ni
frais de clearing. Les nouveaux acteurs de la
compensation EMCF et EuroCCP proposent éga-
lement des grilles tarifaires tres intéressantes.
Malgré ces politiques tarifaires un peu nouvel-
les en Europe, le niveau moyen du coiit des
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transactions - élément tres important dans la
garantie de la Best execution due aux clients
- reste assez élevé. En effet, les Bourses n'ont
pas encore franchi le pas. Elles n'ont pas revu
leurs grilles de tarifs. La comparaison avec les
marchés américains sur la partie trading et
bourse reste encore assez défavorable a I'Eu-
rope. En réalité, les marchés réglementés ne
bougeront vraiment que lorsqu'ils se sentiront
vraiment menacés par les initiatives qui sont en
cours. Un exemple intéressant: Nyse Euronext
a annoncé début juin 2008 une baisse de ses
tarifs jusqu'a 30 % sur les activités de trading
a haute fréquence. Cela constitue selon nous
une premiére réponse au déplacement du
segment de liquidité des arbitragistes et des
traders a haute fréquence vers Chi-X.

Les marchés réglementés toujours
en position de force...

Les marchés réglementés européens sont en
réalité dans une situation encore assez favo-
rable. Contrairement a leurs homologues his-
toriques américains, ce sont des marchés qui
sont plus efficients.

[Is présentent également deux autres avanta-
ges. D’une part, leur statut de marché de réfé-
rence offre une garantie « statistique » de best
execution. Les marchés réglementés restent
les marchés les plus liquides — étant donnée la
regle de concentration en Europe, au démar-
rage de la MIFID dans certains pays comme
la France, ils avaient en principe une liquidité
proche de 100 %. D’autre part, leur grille de
tarif dégressive rend le développement des pla-
tes-formes alternatives de type Smart Routing
assez difficile a réaliser.

La capacité d’investissement des marchés
réglementés doit leur permettre d’apporter
des premiéres réponses aux innovations qu'ils
considéreront comme menacantes sur le plan
technologique, sur le plan tarifaire mais aussi
sur le plan du lancement de nouvelles offres.
Pour reprendre I'exemple de Nyse Euronext,
des le 1° novembre 2007, Nyse Euronext a
proposé un service de matching prioritaire
dans son carnet d’'ordres. C'est une forme de
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réponse aux velléités de certains établisse-
ments tentés de mettre en place des services
d’internalisation systématique assez rapide-
ment. Nyse Euronext prévoit de lancer sa pla-
te-forme de crossing, Smartpool, en réponse
aux darkpools américains qui commencent a
arriver en Europe.

Enfin, les marchés réglementés nationaux
continuent de lister de facon de plus en plus
importante des valeurs paneuropéennes: il
sagit aussi d’une maniere de répondre aux
MTF, paneuropéens par nature.

... mais de réels facteurs
de fragmentation

Malgré les avantages certains des marchés
réglementés que nous venons de décrire, nous
restons convaincus que la MIFID représente un
bouleversement majeur du paysage financier
européen puisque la Directive a créé trois nou-
veaux espaces de liquidité:
b Le premier espace de liquidité est occupé
par les MTF comme Chi-X, fondés sur des
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modeles de marché classiques et connus:
des carnets électroniques centraux ou
des modeles de market making comme
Tradegate. Malgré leurs avantages concur-
rentiels (grilles de tarifs dégressifs, etc.), les
marchés alternatifs occupent encore une
petite place. Il est cependant trés possible
que dans les mois qui viennent, il y ait un
déplacement de liquidité plus important
des marchés réglementés vers ces MTF
construits sur des modeles traditionnels,
surtout si leurs actionnaires de référence
leur apportent de la liquidité (c’est la crain-
te qu'ont les marchés réglementés avec le
démarrage de Turquoise) ou, si ces MTF
souvrent aux pools de liquidités internes
de grands groupes bancaires.

Le deuxieme espace de liquidité qui est créé
par la MIFID est celui qui va étre occupé par
les darkpools, plates-formes de crossing sur
lesquelles nous reviendrons, qui sont des
modeles de marché encore relativement
peu répandus en Europe mais qui répon-
dent a un vrai besoin des investisseurs insti-
tutionnels. Si on se référe encore une fois au
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marché américain ol ces modeles existent
depuis une dizaine d’années, les darkpools
pourraient gagner en Europe des parts de
marché allant de 5 & 10 % dans les années
qui viennent.

b Dernier espace de liquidité: celui que vont
occuper les grandes banques a réseaux.
Elles ont potentiellement un role important
a jouer dans la redistribution des cartes en
rationalisant la structure de leurs flux d’or-
dres et en adoptant le statut d’internalisateur
systématique.

Quel avenir pour les darkpools
en Europe?

Revenonssurles darkpools, encore mal connus
en Europe. Ce sont des plates-formes électro-
niques de crossing de blocs, cest-a-dire des
plates-formes d’échange d’intentions d’'ordres
detaille importante. Les donneurs d’ordres ont
une garantie d'anonymat. Les exécutions se
fonta un prix importé du marché de référence,
en général le marché réglementé, ou a un prix
négocié entre les contreparties. Ce marché
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sadresse aux investisseurs institutionnels qui
ont comme premier objectif dans 'exécution
de leurs ordres de taille importante de réduire
au maximum I'impact marché de ces ordres.
De fagon a satisfaire la vocation des darkpools,
le régulateur européen a accepté qu'ils n'aient
pas d’obligation de transparence pré-trade. Les
darkpools peuvent également reporter leurs
transactions en différé comme cela se fait aux
Etats-Unis. Les darkpools ont du point de vue
réglementaire un certain avantage pour se
développer.

Aux FEtats-Unis, on recense plus d’une ving-
taine de darkpools, dont quatre principaux
qui se répartissent 80 % du marché: ITG Posit,
NYFIX, Liquidnet et Pipeline. Ces plates-formes
de crossing ont connu un développement
extrémement rapide depuis 2005 puisqu'on
estime que d’ici 2010, ils devraient récupérer
15 % de la liquidité de I'ensemble des marchés
US. Cela est principalement di a 'amélioration
progressive des moteurs de crossing des dark-
pools ainsi qu’a la diffusion des techniques de
trading algorithmiques et de leur corollaire qui
est la baisse de I'encours moyen par exécution
sur les marchés historiques.

En Europe, le phénomeéne est plus récent
puisqu'il n’existe aujourd’hui que trois acteurs,
plus deux nouveaux annoncés pour la fin
de I'année: Smartpool de Nyse Euronext et
Pipeline. Le développement des darkpools
en Europe va principalement dépendre de
trois points:
Le changement de comportement des insti-
tutionnels et des buy-sides qui sont un peu
réticents devant I'opacité de ces plates-for-
mes.
Le positionnement des grands brokers et des
sell-sides vis-a-vis des darkpools.
La capacité des marchés réglementés a
proposer des offres de service différen-
ciantes, soit par le type d’'ordre (ex: ordres
«iceberg » ou « Hidden ») ou en créant leur
propre systeme de crossing adossé a leur
carnet d’'ordres central comme va le faire
Nyse Euronext.

Deux rdles clefs pour les grands
groupes hancaires

Les grands groupes bancaires, qui sont des
fournisseurs tres importants de liquidité au
travers de leurs flux d’'ordres réseau, banque
privée ou gestion pour compte de tiers, ont un
rOle essentiel a jouer dans la recomposition du
paysage financier pour leurs activités de buy
side et de sell side. Les grandes banques ont
tout intérét a pousser I'innovation et a conti-
nuer a faire pression sur les prix des marchés,
des chambres de compensation ou des CSD de
facon a améliorer leur marge. Depuis novem-
bre 2007, dans quasiment toutes les initiatives
qui ont été annoncées (nouvelles places de
marché ou initiatives de type Markit Boat), il
y a des actionnaires de référence qui sont des
grandes banques, surtout des grandes banques
d’investissement d’origine anglo-saxonne.
Les banques ont un deuxiéme moyen d’action
important. En créant le statut d’internalisateur
systématique, la MIFID a conduit ces grandes
banques a repenser I'organisation de leurs
flux d’exécution. La deuxieéme étape pourrait
étre I'évolution des plates-formes d’internalisa-
tion vers un marché de type MTF a partir du
moment ol la banque qui essaierait de devenir
internalisateur systématique souhaiterait traiter
des ordres de clients d’autres établissements
bancaires- le cas n'existe pas encore mais cela
est envisageable une fois que la liquidité est
suffisante.

Positionnement actuel
des groupes francais

Sur le plan de la promotion des nouvelles
plates-formes d’exécution, deux groupes
jouent un role moteur: BNP Paribas et Société
Générale qui ont pris des participations mino-
ritaires dans Chi-X et dans Turquoise. BNP
Paribas est aussi partenaire de l'initiative
Smartpool de Nyse Euronext avec HSBC et de
Clearing Settlement Agent du darkpool NyFIX
Euromillenium. Lutilisation des plates-formes
qui ont été créées depuis novembre 2007 est
beaucoup plus large et variable selon les types
d’activité. Ce sont surtout les activités d’arbi-
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trage qui sont consommatrices des services
de ChiX, ainsi qu'une partie des brokers qui
proposent leur service de connexion a Chi-X
pour des raisons commerciales. La plupart
des plates-formes retail industrielles sont dans
une position d’attente aujourd’hui car il n'y a
pour l'instant pas de pression particuliere de
la part des clients des réseaux. De plus, parmi
lesacteurs B to C, seuls les e-brokers ont réelle-
ment investi dans ces nouvelles plates-formes.
Sur le plan de I'internalisation systématique,
il n'y a pas eu aujourd’hui de concrétisation
en France. Cela tient a plusieurs raisons vues
précédemment, mais certains établissements
travaillent a la rationalisation de ces flux. Des
projetssont en cours et devraient se concrétiser
au deuxieme semestre 2008 ou courant 2009.

De I’exécution cash equity aux
dérivés... puis au post-marché

La MIFID concerne I'ensemble des classes
d’actifs a quelques exceptions pres.

Dans les initiatives qui sont annoncées pour la
fin de 'année 2008, on trouve un nouveau mar-
ché: Rainbow. Ses initiateurs sont les mémes
que pour Chi-X ou Markit Boat (grands brokers
américains). Rainbow va proposer une solution
alternative de trading et de clearing sur les pro-
duits dérivés listés. Il y a beaucoup de débats
aujourd’hui sur Rainbow: comment le Liffe
va-t-il réagir face a 'apparition de Rainbow? Il
adopte pour l'instant une position tres défensi-
ve puisqU'il essaie de favoriser la création d’'un
silo de compensation complémentaire pour
se protéger, pour empécher la fongibilité de
ses titres ou le risque de netting entre les deux
plates-formes. Cela permet de voir que la frag-
mentation de la liquidité s'étend par contagion
aux problématiques post-marché.
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Il. Toujours plus de complexité post-marché

Un environnement post-marché
européen fragmenté par nature

L'émergence de nouveaux acteurs et la frag-
mentation de la liquidité vont bouleverser les
équilibres traditionnels du post-marché.

Je vous propose de faire un petit retour en
arriere pour mieux comprendre les enjeux
qui se posent pour le post-marché.

Sil'on parle de marché européen depuis déja
de nombreuses années et si I'on a pu noter

quelques initiatives de consolidation dans ce
sens, nous sommes encore loin de pouvoir
parler d’'un marché unique.

Par construction, il existe une chambre de

compensation par marché, et donc par pays.

[ faut initialement compter autant d’infrastruc-

tures post-marché que de pays :

D Chacune ayant ses spécificités en termes
de services (ainsi, il n'y a pas de CCP en
Espagne).

D Chaque infrastructure ayant son mode opé-
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rationnel propre (modele de netting TDN ou
CNS) et ses propres pratiques de place (ex:
reglement-livraison en J+2 en Allemagne et
J+3 dans les autres pays européens).
Par ailleurs, chaque infrastructure est sou-
mise a une réglementation locale spécifique,
qui définit les statuts et licences exigibles, la
fiscalité etc.
En 1999, je le rappelle, il existait 23 CSDs et
14 CCPs!
Lenvironnement post-marché européen est
donc fragmenté par construction, et ces dis-
parités rendent trés complexes les initiatives
de rationalisation
La conséquence directe pour I'ensemble des
entreprises d'investissement, c’est bien enten-
dul'importance des coiits post-marché des lors
que 'on intervient dans un cadre multipays.

Prenons quelques exemples pour illustrer les
disparités du post-marché : nous avons dans le
tableau de la page suivante 5 des plus impor-
tants marchés en Europe. Chacun a une orga-
nisation qui lui est propre:
En Allemagne, ltalie et Espagne la platefor-
me de trading et les infrastructures post-mar-
ché appartiennent au méme groupe, créant
ce que I'on appelle les « silos verticaux ».
En ce qui concerne Euronext ou 'Angleter-
re, les opérateurs CCP et CSD appartiennent
capitalistiquement aux mémes groupes mais
operent selon des processus différents.
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Les différences ne concernent pas seulement

les modeles mais aussi les services offerts:
En Italie, la CCP se porte contrepartie maisle
netting est opéré par le CSD (via X-TRM).
Dans la zone Euronext et en Allemagne, le
netting est pris en charge par la CCP.

... Par ailleurs, les mémes terminologies
cachent des processus différents:
Le netting est pratiqué différemment en
Angleterre - Trade date netting — et dans la
zone Euronext qui fait du continuous net
settlement.
Et quand on regarde les services offerts en
matiere de gestion du collatéral par les diffé-
rentes CCP, la réalité differe selon les pays.

Enfin, la réglementation, comme évoqué pré-
cédemment, est elle-méme propre a chaque
marché/pays:
En France, une CCP doit avoir le statut d’ins-
titution de crédit.
En Angleterre, il y a nécessité d’obtenir une
autorisation du « Financial Services and
Market Act (2000) ».

En Allemagne, une CCP doit obtenir une
licence bancaire allemande.

Et je ne parlerai pas de la problématique des
devises, qui est en partie réglée avec le pas-
sage a'euro mais reste encore d’actualité pour
certains marchés...

Alors évidemment, quand on compare l'orga-
nisation du marché Cash Equities aux Etats-
Unis et en Europe, tout parait beaucoup plus
simple de l'autre coté de l'atlantique: une
devise unique, une CCP et un CSD...

Entre intégration et fragmentation

Face a ce constat d’hétérogénéité et de frag-
mentation, que se passe-t-il aujourd’hui?

Outre les recommandations CPSS/IOSCO et le
rapport Giovannini qui font état des probléma-
tiques et des barrieres majeures a la consolida-
tion du post-marché européen, plusieursinitia-
tives structurantes de rationalisation et d’inté-
gration aussi bien européennes que privées ont
déja été lancées. Elles sont en train de modifier
en profondeur le visage du post-marché.

Parmi les initiatives de place déja mentionnées
précédemment, notons: T2 cash et T2S.

Et pour ce qui est des initiatives privées réus-
sies: I’harmonisation du R/L chez Euroclear
avec ESES, et la compensation de 4 marchés
chez LCH.Clearnet SA.

Cesinitiatives vont principalement dans le sens
de l'intégration du post-marché européen.
Celui-ci se trouve cependant confronté a un
nouveau facteur de fragmentation introduit par
la MIFID lié a la concurrence des plateformes
d’exécution.

Fragmentation de la liguidité
et complexité post-marché

Un des impacts majeurs de la mise en ceuvre
de la MIFID sur le post-marché, cest en effet la
fragmentation de la liquidité.

Prenons I'exemple d’un acteur réalisant 100
transactions sur une valeur A dans une journée
(page suivante) :
Avant la MIFID, cet acteur exécute ses tran-
sactions sur le marché historique qui cote
cette valeur (il n'a pas le choix). Il se voit
compensé par 'unique CCP historique asso-
ciée au marché.
» Aprés la MIFID, notre méme broker va pou-

~
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Fragmentation de la liquidité et complexité post-marché

Situation pré-MIFID

Broker / Prop. trading

100 ordres sur ISIN A

EXECUTION Existing stock exchanges
trades sur ISIN A
CLEARING
1 R/L surISIN A
v
SETTLEMENT (NCSDs

9 Pre-MIFID players

\_

1
70 ordres sur ISIN A

Existing stock exchanges

trades sur ISIN A

1TR/LsurlSINA
v

= De-netting + Multi-settlement

Post-MIFID players

Situation post-MIFID

Broker / Prop. trading

15 ordres sur 10 ordres 5 ordres sur
ISIN A sur ISIN A ISIN A
24
Chi-X Turquoise MTF N
i 1 |
trades sur trades sur trades sur
ISIN A ISIN A ISIN A
L P
Clearing
EMCF EuroCCP Facility N
I | 1
1 R/L sur 1 R/L sur 1 R/L sur
ISIN A ISIN A ISIN A
v v A 4
(ncsDs

= Client margin requirement N = number of markets

J

voir exécuter ses transactions sur plusieurs
plateformes de trading, profitant des cours
les plus avantageux. Dans notre exemple:
15 ordres sur Chix, 10 sur Turquoise, et 5 sur
d’autres MTFs.
Contrairement a la situation précédente, il va
étre compensé par chacune des CCPs asso-
ciée au marché sur lequel il a exécuté ses
ordres., Quelle en est la conséquence directe?
Lopérateur ne va bénéficier que d’un netting
partiel puisque chacun des ordres va étre com-
pensé par une CCP différente. Cela a un impact
direct sur la fragmentation de la liquidité et un
impact en terme de netting.

En continuant notre exemple:

» Avant la MIFID, notre acteur aura: 1 instruc-
tion R/L pour la valeur A qu’il a traitée, et 1
appel de marge global.

» Apresla MIFID, il aura: Ninstructions de R/L
pour la valeur A (1 par marché) et N appels
de marge (1 par CCP).

La fragmentation de la liquidité introduite par

la MIFID se traduit donc par des impacts tres

concrets pour les acteurs du post-marché:

b D'une part, 'augmentation des appels de
marge.

b Dautre part, 'augmentation des cofits opé-

rationnels induits par la multiplication des
instructions de R/L.

... N'oublions pas également les impacts opé-
rationnels forts liés a la connexion aux diffé-
rentes plateformes. Cela représente autant
d’investissements différents, autant de facteurs
de complexité et, de fait, une augmentation
significative des risques opérationnels.

Fragmentation de la liguidité
et besoin en collatéral

Un des effets paradoxaux de la MIFID et du
Code of Conduct est d’augmenter de maniere
significative durant une période transitoire les
risques opérationnels au niveau du post-mar-
ché. La gestion du collatéral et 'optimisation
du besoin en collatéral deviennent un enjeu
majeur pour les différents acteurs.

Equinox Consulting a réalisé pour un de ses
clients agent de compensation et de réglement
-livraison une étude qui montre que le besoin
de collatéral augmente sensiblement en fonc-
tion de deux facteurs: la fragmentation de la
liquidité, c’est-a-dire le pourcentage des opéra-
tions traitées en dehors du marché historique
et le nombre de marchés qui sont utilisés.
Pour un nouveau marché, Chi-X par exemple,

en concurrence avec les marchés historiques
Nyse-Euronext ou le LSE, 'augmentation du
montant de I'appel de marge pour un agent
de compensation pourrait aller jusqu’a 25 %
de montant supplémentaire dans I'’hypothese
d'un taux de fragmentation de 50 % (cf. haut de
la courbe rouge). Si on prend le méme exem-
ple avec deux marchés alternatifs, l'augmenta-
tion maximale des appels de marge serait de
40 % du volume dans 'hypothése ot il y aurait
60 % du volume global qui sortirait du marché
historique. Les impacts financiers et en terme

post-marché sont donc majeurs.

Un des enjeux majeurs va donc étre de réduire
les effets négatifs liés a la fragmentation de la
liquidité afin de limiter les coits additionnels
financiers et opérationnels.

La fragmentation de la liguidité
est un enjeu majeur pour les
infrastructures post-marcheé

Quels sont les leviers, et pour quels acteurs?

A court terme, les agents de compensation
peuvent jouer un role important en se connec-
tant aux différents marchés et en proposant a
leurs clients une offre globale de compensation
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et de réglement-livraison couvrant I'ensemble
des marchés et permettant ainsi de réduire les
effets de la fragmentation pour leurs clients.
Le principal avantage des agents de compen-
sation est le « time to market » dans leur capa-
cité a se connecter rapidement aux différentes
infrastructures de place.

A moyen terme, les chambres de

Une instruction de reglement-livraison par
valeur et par jour.

Nous pensons que des offres vont se dévelop-
per dans les semaines et les mois qui viennent.
Ces offres vont permettre aux opérateurs de
voir les impacts négatifs liés a la fragmentation

disparaitre ou étre atténués.

En résumé ce sont des opportunités mais aussi
desrisques pour les différents acteurs du post-
marché pour lesquels la MIFID génére, en plus
de la fragmentation, une véritable concurren-
ce...

compensation, grace a leur posi- s
tionnement central dans la chaine
post-marché, auraient la possibilité
de réduire, voire d’annuler l'effet de
la fragmentation en se connectant

Fragmentation de la liquidité et besoin en collatéral

Estimation de I'augmentation des appels de marge liée a la fragmentation de la liquidité

Augmentation 50%

~

des montants

directement aux différents marchés. d'%’g%ede

Par exemple, prenons une CCP 50%

qui compenserait a la fois Nyse 2 nouveaux

Euronext et Chi=x. Elle pourrait netter 40% marchés

I'ensemble des trades exécutés sur Augmentation / \
maximum Taux de

les valeurs Nyse Euronext, qu'elles d'appel de  fragmentation

soient traitées sur Chi-x ou sur Nyse marge _correspondant  30% Max=25% x

Euronext, ce qui serait totalement 1m“gggﬁg“ 2504 509% //-'\

transparent pour ses clients: il y 20% S—

aurait 1 netting global par valeur et 2 nouveaux || /1004 60% - // \\mﬂrﬂhe

par jour, et donc:

Un calcul de risque global, et donc
un appel de marge identique a
celui calculé sur un seul marché.

0%

Source : Equinox, a partir d'un

échantillon réel BNP Paribas.
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lll. Concurrence et Interopérahilite

Emergence de nouveaux acteurs
pour accompagner
le développement des MTFs

Regardons a présent qui sont les nouveaux
acteurs et comment se positionne leur offre.
Le développement des MTFs sest en effet
accompagné de 'arrivée de nouveaux acteurs
post-marché paneuropéens pour accompa-
gner leur développement, acteurs qui viennent
de fait concurrencer les acteurs historiques.
Le premier, EMCEF filiale de Fortis a été choisi
par Chi-x pour compenser I'ensemble des
valeurs traitées sur ce marché alternatif, soit
aujourd’hui 7 pays.

Le second, EuroCCP, filiale de I'américain
DTCC, assurera la compensation de Turquoise

desson lancement en septembre prochain sur
un ensemble de 14 pays.

D’un point de vue opérationnel, ces deux
nouveaux entrants proposent des services
similaires aux CCP historiques: la novation, un
service de netting (TDN), le risk management
et le collateral management.

Au niveau du réglement-livraison, ces deux
acteurs passent chacun par unsettlement agent
- Fortis pour EMCEF, et Citi pour EuroCCP - qui
leur permet d’instruire les CSD nationaux.

Un positionnement agressif accordé
sur celui des MTFs

On peut dés lors légitimement se poser la
question suivante: pourquoi '’émergence de

Spécial Conférence AFTI n°29 o Conférence du 19 juin 2008

cesnouveaux acteurs et qu'est ce qui a conduit
Chix et Turquoise a les choisir plutdt qu'a avoir
recours aux CCPs historiques?

Tout d’abord, le périmetre des valeurs trai-
tées sur ces marchés est paneuropéen, 1a ol
chacune des CCP historiques est aujourd’hui
d’abord positionnée sur un marché.

Le « time to market » mis en avant par EMCF
et sa capacité a couvrir'ensemble des valeurs
traitées sur Chix a certainement constitué un
facteur de différenciation majeur. Depuis son
lancement, EMCF a d'ailleurs su accompagner
le développement rapide de Chi-x et I'exten-
sion du périmeétre des valeurs traitées.

Le deuxiéme facteur qui a permis|'émergence
de cesnouveaux acteurs, cest I'attractivité des
tarifs proposés (14 centimes pour EMCF sur les
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valeurs Francgaises, 6 centimes annoncés par
EuroCCP, soit le tarif le plus bas du marché
européen). Par ailleurs, EMCF annonce un
engagement de baisser ses tarifs en fonction
des volumes supplémentaires constatés par
sa plate-forme: plus la plate-forme recueillera
de volumes, plus la réduction de tarif sera
grande.
Sur ce point, EuroCCP se positionne ouver-
tement comme une organisation « non for
profit »
Lémergence de cesacteurs a de plus été consi-
dérée favorablement par les régulateurs.
Des atouts forts donc pour ces deux CCPs
alternatives, méme s’il convient de prendre
en compte certains éléments de risque pour
lesquels nous n'avons pas aujourd’hui de recul
suffisant. Nous en voyons 3 principaux:
EuroCCP n’est pas encore opérationnel.
S'il sappuie largement sur 'expérience de
DTCC, EuroCCP n'a pas d’expérience des
marchés européens continentaux.
Quelle est la sensibilité au risque et quelle
est la stabilité de ces nouveaux acteurs?
Historiquement, LCH ou d’autres ont mon-
tré leur capacité a gérer des risques extré-
mement pointus et tout le monde saccorde
a reconnaitre leur stabilité. Peut-on dire la
méme chose de ces nouveaux acteurs?
Troisieme facteur de risque : I'évolution pos-

sible du positionnement des régulateurs qui
sadaptent au nouveau contexte européen
- et qui pourraient revoir leurs exigences vis-
a-vis de ces acteurs. Ne vont-ils pas poser
de nouvelles exigences vis-a-vis d'eux en
considérant les niveaux de risques générés
par ces nouveaux opérateurs et par I'intero-
pérabilité?

Enfin, le développement d’EuroCCP et EMCF
est directement dépendant de la réussite de
Turquoise et Chi-x, méme si ces deux acteurs
ne sarrétent pas la:
EMCF a été sélectionné par la plateforme
paneuropéenne de NASDAQ OMX ainsi que
par BATS Trading Europe.
EuroCCP sest positionnée sur SmartPool,
de Nyse Euronext pour les valeurs non
Euronext.

Forte pression sur les frais
de compensation

La compétition quis'installe sur le post-marché
se traduit par une véritable guerre des prix: les
nouveaux acteurs, en affichant destarifs agres-
sifs sur la compensation mettent une pression
forte sur les CCP historiques qui ont réagi en
annongant successivement plusieurs baisses
importantes de leurs tarifs.

Ainsi LCH.Clearnet SA a diminué ses tarifs en
moyenne de pres de 60 % depuis 2006, pas-
sant d’environ 56 centimes d’euro par trade a
21 centimes aujourd’hui. X-Clear a également
baissé ses tarifs de pres de 50 % sur cette
période.

Cette analyse doit toutefois étre nuancée par
le contexte économique tres favorable de ces
derniéres années, notamment l'augmenta-
tion significative du nombre de transactions:
+ 47 % sur Nyse Euronext entre 2006 et 2007,
et + 70 % sur le LSE sur cette méme période,
Cette explosion du volume des transactions a
bien évidemment rendu plus facile aux CCPs
historiques la diminution de leurs tarifs basés
sur une facturation a la transaction. Quand le
modele de tarification est basé sur les volumes,
il est plus facile pour des CCP de baisser leur
tarif et d’avoir un business model qui continue
a tenir la route.

Par ailleurs, la comparaison entre les différen-
tes chambres de compensation doit &tre nuan-
cée au regard des services fournis qui ne sont
pas homogenes selon les marchés, comme
nous l'avons vu tout a I'’heure. Il y a en effet
beaucoup de marketing et de communication
dans les annonces de baisse des prix.

Enfin, notre analyse, pour des raisons de sim-
plification, ne couvre pas le coiit des services
annexes proposés par les CCP ni le coiit du

-~

Réduction des tarifs de compensation
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EuroCCP annonce un tarif
inférieur a 6 centimes d'euro

\\ Source : Equinox Consulting
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Forte pression sur les frais de compensation
Interpolation de la tendance a la baisse des frais de compensation
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collatéral qui differe suivant les acteurs. Par
exemple, la rémunération du collatéral cash
est tarifée a EONIA -0.13 % chez LCH.Clearnet
SA contre EONIA -0.50 % chez EMCF. A l'in-
verse, la tarification du collatéral titres est
plus avantageuse chez EMCF que chez LCH.
Clearnet SA (1bp contre 5 bp)

Face a cela, que peut-on anticiper comme
évolution?

Nous pensons que le potentiel de baisse
est extrémement important dans les cinq
ou six années prochaines.
Outre-atlantique, DTCC pour le clearing est
aujourd’hui a 0,6 cents ($), c'est-a-dire dix fois
inférieur a EuroCCP. Il y a donc certainement
un potentiel de baisse en Europe également.

Linteropérahilité comme
complément post-marché a MIFID

Sil'on zoome sur I'interopérabilité, le principe
en a été posé dans le Code of Conduct par le
commissaire Mc CREEVY comme un complé-
ment post-marché a la MIFID. Si la Directive a
défini un certain nombre de principes pour
encadrer la libre concurrence au niveau des
marchés européens, elle est restée beaucoup

plus vague sur la partie post-marché.

Ainsi 'ensemble des marchés régulés euro-
péens, des organismes de compensation et
des dépositaires centraux ont travaillé depuis
fin 2006 a I'élaboration d'un code de conduite,
enréponse al'appel de M. Mc Creevy en faveur
d'un marché des opérations de post-négo-
ciation plus efficace et intégré dans I'Union
Européenne.

Le code exige deux éléments des signataires:
l'acces et I'interopérabilité. Lobjectif est de
donner aux participants la liberté du choix de
leurs fournisseurs a chaque étape de la chaine
du traitement marché et post-marché: négocia-
tion, compensation et reglement- livraison. Ce
code vise a donner plus de transparence mar-
ché et post-marché. Il est important de noter
que le Code of Conduct n'est pas une Directive
mais plutot un « gentlemen agreement » que
les infrastructures de marché européennes se
sont engagées a respecter.

Quel en est I'enjeu pour les infrastructures de
marché, les CSD et les CCP?

Au travers de l'interopérabilité requise par
le Code of Conduct, les CCP et les CSD peu-
vent entrer en concurrence sur les différents
marchés et tenter de gagner des parts de mar-
ché sur des marchés historiques auxquels ils
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n'avaient pas acces jusqu’a présent en accom-
pagnant le développement de leurs clients.
Pour les participants de la compensation et du
reglement - livraison, I'interopérabilité va per-
mettre, jusqu’a un certain point, de réduire les
effets négatifs induits par la MIFID vus précé-
demment. De plus, le Code of Conduct permet
la connexion multimarchés avec un nombre
limité d’acteurs.

Lintroduction de la libre concurrence a donc
pour objectif de réduire les tarifs appliqués en
Europe mais cela génére parallelement une
complexité qui pourrait avoir un effet inverse.
Pourquoi?

Sion prend I'exemple du modele d’interopéra-
bilité dit « peer to peer » tel que décrit dans le
Code of Conduct avec deux chambres de com-
pensation en concurrence sur un méme mar-
ché, on observe deux impacts structurants:
Le trade routeur en sortie de la plate-forme
de trading oriente les ordres vers la bonne
CCP.
[l faut également une réconciliation entre les
CCP puisque, dans le cas d’'une transaction
effectuée surun marché avec un participant
compensé par deux CCP, les deux CCP se
trouvent contreparties I'une de l'autre. Elles



pour le post-marché

vont devoir mettre en place un dispositif
d’appel de marge réciproque. Cela impli-
que une harmonisation et un point de vue
communs sur les mécanismes de calcul de
marge entre les deux CCP. Enfin, il faut que,
dans ce modele peer to peer d’interopéra-
bilité, les processus de gestion des buy-in
et de fails soient harmonisés entre les deux
CCP pour obtenir un traitement identique et
cohérent entre les membres.

Ces adaptations sont structurantes,

cotiteuses.

De nombreuses demandes...

On comptabilise aujourd’hui 82 demandes,
soit émises par les CCP vers les marchés, les
autres CCP et les CSD, soit émises par les CSD
directement vers les autres CCP. Parmi ces
demandes, le marché a qui I'on préte le plus
d’attention est Euronext, suivi du LSE, de Xetra
puis de Borsa ltaliana.

Mais aujourd’hui, il n’y a aucune réalisation

concrete liée au Code of Conduct. En revanche,
des exemples d’interopérabilité existent d’ores
et déja mais non liés au Code of Conduct: lien
entre LCH.Clearnet S.A. et CC&Gsur le marché
MTS des bonds en ltalie (interopérabilité fonc-
tionnant depuis décembre 2002!) et lien entre
LCH.Clearnet et SIS X -Clear.

... mais pas d’aboutissement
concret

Linteropérabilité peut-elle sappliquer en Iétat
et telle que définie aujourd’hui par le Code of
Conduct et par les réflexions des différents
acteurs?

Il est clair que l'application concréte du code
of conduct pose un certain nombre de diffi-
cultés pour les infrastructures, a commencer
par le fait qu'il sagit a aujourd’hui d’un texte
«volontariste » et non d’une Directive. Quelles
sont ces difficultés?

D Lapplication du Code exige des négocia-
tions entre futurs concurrents sur la base d’un
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« gentlemen agreement » - le Code of conduct
lui-méme -. Il suppose des négociations et des
accords entre des partenaires qui n'arrivent
pas toujours a se parler.

D Cela nécessite également pour les partenai-
res historiques un travail d’'apprentissage et de
compréhension des processus opérationnels
de marché des autres CCP. Cela signifie, par
exemple, que LCH.Clearnet S.A.doit compren-
dre en détail les mécanismes de gestion des
risques, de buy-in, de fails, de Clearstream.
Cela implique des investissements lourds en
temps puis en infrastructure.

D Un autre point va freiner 'application de
I'interopérabilité: certains marchés sont pro-
tégés par leur modeéle en silo, notamment les
marchés allemands et italiens.

) Linterprétation méme du Code of Conduct
est différente selon les acteurs. Il n'y a pas la
méme vision entre les opérateurs historiques
de ce que recouvre le périmetre Cash Equity.
D Chacune des interprétations des exigences
réglementaires liées a I'interopérabilité est spé-

~
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cifique par pays. Contrairement a ce que l'on
aurait pu imaginer, il n'y a pas aujourd’hui de
vision commune des régulateurs européens
sur I'interopérabilité et sur ses impacts légaux,
fiscaux, etc.
D Les régulateurs devront prendre en considé-
ration le risque systémique induit par I'intero-
pérabilité:
Linteropérabilité entraine une exposition
en risque entre CCPs opérant sur un méme
marché, exposition qui doit étre prise en
compte pour les clients. Or, il n'existe pas
de standard européen dans la gestion des
risques: les CCPs ont chacune leur modele
de risque.
Les expériences et le « know-how » en ter-
mes de gestion des risques different suivant
les CCP. Certaines CCP ont un savoir-faire
historique important aussi bien sur le conti-
nent qu'en Angleterre, d’autres sont émer-
gentes.
Ceci génere un risque de contagion a plu-
sieurs marchés en cas de défaillance finan-
ciere d'une CCP et peut engendrer un risque
systémique.
) Enfin, comment ne pas mentionner les
freins liés a la faisabilité technique et au
coiit de financement du modéle « spa-
ghetti »? Y a-t-il un business model derriére?

Conclusion

En conclusion, I'étude montre que la MIFID
vient accélérer des mutations qui ont déja
été engagées et les complexifier au niveau
des plates-formes de trading. La liquidité
reste aujourd’hui encore concentrée —la seule
plate-forme alternative étant ChiX - mais les
réalisations concrétes montrent que cette frag-
mentation devrait se développer de maniere
significative dans les mois qui viennent.
) Le précédent américain délivre deux ensei-
gnements majeurs:
Le potentiel de réduction des frais de tran-
sactions, qui va de pair avec la fragmenta-
tion de la liquidité, est encore important en
Europe, en particulier sur les services d’exé-
cution qui n'ont passignificativement évolué
depuis le 1 novembre.
Second enseignement majeur: Apres une

premiére phase de multiplication des pla-
teformes alternatives, un mouvement de
reconsolidation est tres probable, notam-
ment sous I'impulsion des marchés histori-
ques. Méme si des offres innovantes- et c’est
le cas de BATS dans les 2 dernieres années
aux USA - peuvent toujours venir bousculer
un équilibre post-reconsolidation.
D Les deux prochaines années vont étre cru-
ciales pour la structuration du nouveau pay-
sage européen, structurantes pour tout ce qui
est plate-forme de trading et complexes pour
'ensemble des acteurs de marché confrontés
a des choix d’investissement nombreux et
difficiles. Les tensions actuelles du monde
financier ne viennent pas simplifier ces choix
d’investissement.

@u’en est-il pour les infrastructures
post-marché?

La MIFID et le Code of Conduct viennent
renforcer la complexité des traitements; la
complexité des relations entre infrastructures
génere des risques d’augmentation liés aux
appels de marge, coiits liés a la complexifica-
tion des processus opérationnels.

Il'y a donc des effets a la fois positifs en terme
de réduction des cofits post-marché mais aussi
des effets négatifs avec la fragmentation de la
liquidité, l'augmentation des volumes d’appels
de marge, la multiplication et la complexifica-
tion des process et du reglement - livraison.
Face a cela, les clearing et settlement agents
peuvent jouer un rdle en adaptant rapidement
leur offre a un niveau paneuropéen.

A ce jour, I'interopérabilité telle qu'introduite
par le « Code of conduct » reste trés difficile a
appliquer concrétement, mais la concurrence
est engagée sur les métiers de compensation
et elle a d'ores et déja généré des réductions
tarifaires significatives de la part des cham-
bres historiques. Les mois qui viennent vont
étre assez déterminants pour voir si 'on aboutit
a une expérience concrete d’interopérabilité
entre opérateurs historiques.

Dans la lignée du principe de consolidation
mis en avant par T 25 et au vu de I'exemple
de DTCC aux Etats-Unis, la problématique
d’une plateforme de compensation uni-
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que paneuropéenne s’impose comme une
des questions centrales des 5 prochaines
années.

En conclusion et, avant la table ronde, quelques
grandes questions nous paraissent intéressan-
tes a suivre concernant a la fois I'évolution des
marchés européens et celle des infrastructures
et des traitements post-marché:

» Les opérateurs aujourd’hui constatent-
ils vraiment une fragmentation de la
liquidité?

» Quelle va étre la répartition de la liquidité ?

» Comment vont évoluer les MTF et en
particulier les darkpools? quel role pour
les grands groupes bancaires?

» Qu'en est-il pour le régulateur? quelles vont
étre ses dispositions? va-t-il y avoir une
vision harmonisée au niveau européen?

» En ce qui concerne l'activité post-marché,
le risque systémique croit-il avec la
fragmentation?

» Quelva étre le role des clearing et settlement
agents?

» Quelle est la vision des CCP alternatives?
sont-elles pérennes?

» Comment T2S va-t-il influer sur cette
évolution?

» Qu'en est-il d’'une plate-forme CCP unique
paneuropéenne?



Y il
AFTI

Table ronde

Animée par Alain POCHET,
Responsable des Opérations Bancaires, BNP Paribas Securities Services

Ronan Le MOAL, Président du Directoire, ProCapital

Benoit GRISONI, Directeur Adjoint, Boursorama Bangue

Christophe HEMON, Directeur Général, LCH.Clearnet SA

Vincent REMAY, Directeur et Conseiller du Président, Nyse Euronext

Michel KARLIN, Responsable du Département des infrastructures de marché et de la tenue de compte, AMF
Bertrand PATILLET, Directeur Général Adjoint, CA Cheuvreux
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Alain POCHET

Jesuisravi d’accueillir de si grands profession-
nels. Nous avons la chance d’avoir avec nous
des spécialistes dans bon nombre de sujets
autour de la table.

Bertrand PATILLET, directeur général
adjoint de Crédit Agricole Cheuvreux,
vous ceuvrez au centre de toutes ces
nouvelles initiatives et de cette nouvelle
complexité. Lobjectif qui est d’avoir des
gains substantiels en matiere de frais
d’exécution, comparé aux éléments de
complexification tels que Uadaptation
des infrastructures de son établissement
aux nouvelles plates-formes de trading,
de compensation et autres se compen-
se-t-il avantageusement en faveur d’éco-
nomies substantielles ou cela reste-t-il
encore a préciser?

Bertrand PATILLET

Il est un peu t6t pour donner un jugement défi-
nitif. Comme on I'a bien vu, la fragmentation
en est a ses débuts. Je ne veux pas non plus
donner une réponse générique.

Une grosse partie des surcolits sont des cofits
fixes. Les économies sont basées sur des volu-
mes qui sont variables d’un établissement a
un autre. Les cofits fixes supplémentaires a
mettre en ceuvre pour gérer cette complexité
sont certes variables, mais cela s'inscrit dans
des fourchettes relativement resserrées: d'un
établissement a un autre, on peut gérer des
volumes d'un rapportde 12 10 et a ce moment-
13, les économies en rapport avec les colits ne
sont pas les mémes.

En ce qui concerne le post-marché, on a une
vue un peu plus claire et positive que pour la
partie marché. Parmi les coiits additionnels,
ily a ceux générés par la venue de nouveaux
acteurs dans la compensation mais il y a un
nombre d’acteurs limité et je ne crois pasqu'ily
ait des capacités a accueillir un nombre illimité
d’acteurs. Je pense dailleurs que la venue d’'un
acteur comme EuroCCP non for profit, est a
méme de dissuader beaucoup de nouveaux
entrants. Equiduct lui-méme dit sur son site
Internet qu'il n’a pas vu l'intérét d'aller cher-
cher un nouvel entrant dans le domaine de la
compensation.

On a parlé des surcoiits de la compensation
et notamment du calcul des couvertures. Il
est exact que cela génere des demandes de
couverture supplémentaires, mais c’est un
ordre de grandeur relativement faible. Les
frais de marché se décomposent en 65 % de
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frais de marché payés aux Exchanges, 20 %
payés aux chambres de compensation (frais
de clearing), 7 % sur le réglement - livraison
marché, et le reste sur le réglement - livraison
client. Je ne sais passi ces pourcentages- la se
retrouvent dans toutes les maisons suivant leur
degré de spécialisation sur tel ou tel segment,
notre maison étant assez généraliste avec des
activités assez larges. Dans notre cas, les frais
de clearing ne valent donc qu'un tiers des frais
de marché. Regardons a présent I'impact sur
la couverture, en rapportant les cotits aux mil-
lions d’euros traités, afin de sabstraire de tou-
tes les différences de grilles tarifaires (en effet
autant les Exchanges que les clearing houses
sesont évertués a se différencier des autres sur
ce plan-la, rendant tres difficile la comparaison
desgrillestarifaires). D'un marché aun autre, le
clearing va représenter de 'ordre de 0,202 0,30
Basis Point alors que 'augmentation du collaté-
ral va se mesurer (rapportée aux capitaux trai-
tés), de I'ordre de deus, trois centiemes de BIP.
Nous sommes sur des ordres qui ne sont pas
matériels au regard des enjeux qu'il y a sur la
baisse des tarifs eux-mémes. Je suis donc prét
a payer un peu plus de collatéral pour obtenir
une baisse de 50 % des tarifs de compensation.
Je serai trés largement gagnant.

On constate aujourd’hui que les coiits d’'im-
plémentation sont essentiellement des coiits
fixes. Les plates-formes d’acces ou ce qui doit
étre mis en place pour se connecter a de nou-
velles chambres de compensation, n’évoluent
pas beaucoup une fois installées. Les colits de
maintenance sont relativement faibles. A la
différence de ce que nous devons faire pour
rester compétitifs dans le domaine de I'exé-
cution, la mise en place de nos connectivités
représente un cofit one off.

Il'y a donc assez peu de frais de collatéral et
une augmentation des colits opérationnels
(humains...) relativement minime.

Nous offrons l'acces sur vingt marchés euro-
péens avec plusieurs chambres de compen-
sation, nous gérons directement la relation. En
ajouter une ou deux ou trois, ne change pasla
face des choses.
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Dans le domaine de I'exécution, nous faisons
des économies liées aux volumes que I'on peut
faire sur ces marchés alternatifs, mais comme il
n’y pas eu pour l'instant une pression concur-
rentielle suffisamment forte sur les Exchanges,
le gros des volumes reste au tarif antérieur.
Nous réalisons donc peu d’économies sur les
Exchanges.

Au contraire, au niveau des clearing houses, il
yaeuun effort significatif. Rapportant les cotits
aux millions d’euros traités (base de calcul des
commissions), du fait de la fragmentation des
ordres dans les carnets, on observe que par
million traité, on a plutdt une baisse de I'ordre
de 25 %, ce qui est déja significatif et qui couvre
largement les frais additionnels de connexion
a ces nouvelles chambres de compensation,
de maintenance, les frais opérationnels, sans
lesquels LCH.Clearnet maurait peut-étre pas été
conduit a baisser ses tarifs.

Au niveau du post-marché, I'impact est
essentiellement chez les clearings houses.
Concernant les dépositaires centraux, nous
n'avons pas de complexité nouvelle a gérer
aujourd’hui. Une fois qu'un ordre entre dans un
systéme et qu'il est amené sur une venue don-
née, les systemes acheminent 'ordre vers la
bonne chambre de compensation, et le régle-
ment/livraison sera ensuite convenablement
géré: d’'un point de vue opérationnel, ce n'est
pas beaucoup plus compliqué que la situation
antérieure qui prédomine toujours avec vingt
pays, vingt marchés et autant de chambres de
compensation.

Alain POCHET

Vincent REMAY est directeur chez Nyse-
Euronext. Je voulais évoquer 3 points
avec vous...

e Il y a quinze ans, la SBF était un
monopole, on n’exécutait que par la
SBEF il s'agissait d’un environnement sta-
ble, pas d’une société cotée. Il n’y avait
pas de titres Euronext, que l'on pouvait
acheter ou vendre, mais est-ce que fina-

lement le jeu en valait la chandelle car
maintenant, on passe d’une situation
tres régalienne a une situation hyper
concurrentielle?

® Quid de la perte de parts de marché
potentielle ?

® Quid des tarifs qui vont étre appli-
qués: quel est votre pronostic: -20 %?
-40 %2?-50 %?

Etonnamment, on attendait tous des
baisses significatives dans le monde du
trading et de l'exécution, et on a surtout
constaté que les premiers qui ont cotisé
dans les baisses de tarifs, sont plutot les
acteurs du post-marché, en particulier
les chambres de compensation. Ceci dit,
les nouvelles plates-formes de négocia-
tions n’ont pas encore toutes démarré
et il en est sans doute de méme pour la
véritable concurrence.

Vincent REMAY

Fallait-il coter Euronext? Dans le cadre de
notre consolidation mondiale, le fait d’avoir
été coté a permis une consolidation straté-
gique et tres importante pour Euronext avec
la fusion avec le NYSE - et ainsi de pouvoir
baisser notre point mort avec une plate-forme
unique. Celle-ci verra le jour sur les actions fin
2008. Elle permettra aussi de traiter les dérivés.
Cest un point important, car nous sommes les
seuls a développer une offre Cash et Dérivés,
contrairement a Chi-X. La cotation a toutefois
généré quelques petits problemes puisque
nous avons eu I'entrée de fonds activistes. Les
acteurs traditionnels clients sont partis un peu
trop tot.

Sur le sujet des parts de marché, nous n'avons
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pas constaté de pertes jusqu’'a présent. Chi-X
commence certes a prendre des parts de mar-
ché d’apres la presse. Certes, nous avons eu
quelques montées d’adrénaline sur quelques
valeurs hollandaises. .. mais nous avons a peu
pres les mémes parts de marché que l'année
derniere, grace notamment a la mise en place
du projet « décimalisation », géré en partena-
riat étroit et efficace avec I'AFTI, ce dont je la
remercie. [l y a donc eu un peu de politique
commerciale et de marketing de la part de
Chi-X, qui a toutefois dii prendre des volumes
nouveaux. Il faut donc étre vigilant. Nous avons
commencé a évoluer en créant une offre de
matching interne IMS; Smartpool verra le joura
larentrée;ily a également la nouvelle plate-for-
me qui va permettre de réduire sensiblement le
point mort car commune avec New-York —elle
traitera les deux produits Cash et dérivés; il y
aura aussi une offre High Frequency pour tout
ce qui est trading algorithmique. Nous adop-
tons donc notre offre, nous la segmentons, a
la demande des clients.

Concernant le sujet de la tarification, quand
nous avons mis en place Euronext, nous avons
baissé nos tarifs par rapport a la SBF (-30 %),
puislorsque I'on a repris les rétrocessions, nous
avons également baissé nos tarifs. Aujourd’hui,
nous segmentons notre tarification, d’ot le
pack epsilon qui ne vaut pas tous les tarifs, mais
qui est ciblé sur un profil spécifique. Il ne sagit
pas d’'une réponse a ChiX. ll y a de nouveaux
clients qui ont de nouveaux besoins auxquels
on répond. Baissera-t-on nos tarifs, une fois
qu'on aura baissé le point mort, comme on I'a
fait pour Euronext? Probablement. Nous avons
fait NYSE - Euronext pour faire baisser le point
mort et en faire profiter les clients.

Alain POCHET

Nous accueillons maintenant Benoit
GRISONI, directeur adjoint chez
Boursorama.

Dans la catégorie de clientéle que vous
servez qui est une clientele privée, finale
et tres active, toutes les évolutions au
niveau de l'exécution génerent-elles des
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demandes nouvelles et un enrichisse-
ment de loffre?

D’autre part, considérez-vous qu’il y a
davantage de baisses de frais d’un coté,
par rapport aux frais supplémentaires
liés a la complexification de la gestion
post-marché? Cela se compense-t-il ?

Benoit GRISONI

Aujourd’hui, nous n'avons pas un recul suffi-
sant pour pouvoir dire que certaines plates-
formes sont indispensables et qu'il faut qu'on
les propose a nos clients. Le client particulier
veut la simplicité. Le meilleur marché possible
pour lui jusqu’a présent, ¢'était Euronext: une
seule liquidité, un seul carnet, tout se fait au
méme endroit. Par définition au départ, nous
avions donc la meilleure solution pour un
client particulier.

Toutefois, il y a un bémol: les cofits d’exécu-
tion que nous sommes obligés de répercuter
a notre client particulier sont tributaires des
colits que nous facture Euronext. Nous som-
mes sollicités par un certain nombre d’acteurs
qui nous proposent de faire la méme chose,
moins cher. Le premier indicateur que regarde
un client particulier actif va étre le courtage:
si nous sommes capables de le baisser par le
fait de proposer l'accés a ces produits a des
prixinférieurs, cela nousintéresse. Nous avons
donc depuis le mois de novembre 2007 rencon-
tré plusieurs acteurs: les nouveaux pools de
liquidité, que ce soit des market makers ou des
pools de liquidité stricts. Nous regardons de
quelle maniere I'intérét de nos clients peut cor-
respondre avec ces plates-formes. Cela nous
oblige a étre tres sélectifs, puisque cest tres

complexe et le risque est que notre client ne s’y
retrouve plus. Notre choix sera donc sélectif et
I’économie que I'on envisage est orientée vers
un, deux ou trois acteurs.

Lextension de I'offre pour nos clients particu-
liers a par ailleurs une limite qui est le porte-
feuille du client: aujourd’hui, nos clients ont
déja acces a beaucoup de produits (warrants,
certificats, OPCVM, titres vifs). Cette offre va
s'élargir du fait de la MIFID car on rencontre
bon nombre d’acteurs, notamment des émet-
teurs de warrants, de certificats. .. qui veulent
Se connecter avec nous pour nous proposer
une gamme élargie de produits (a noter que
ces acteurs payent des droits d’émission rela-
tivement chers a Euronext pour étre présents
et exister en France). Sans ces frais, ils peu-
vent proposer d’autant plus de produits et nous
devrons les proposer a nos clients.

Le premier point, c’est vraiment le tarif. Nous
devons voir dans quelle mesure nous sommes
capables de proposer un tarif amélioré et ren-
dre une partie de notre marge a notre client.
La gamme de produits peut s'élargir grace
a l'entrée de nouveaux acteurs a la fois sur
des produits listés et des produits non listés.
Certains acteurs sont en train de créer un inté-
rét pour nos clients, tels que les émetteurs de
CFD qui arrivent d’Angleterre et qui proposent
un acces beaucoup plus large que ce que nous
proposons aujourd’hui car ils ont acces a des
marchés étrangers via des produits synthéti-
ques. lls peuvent proposer des devises, des
effets de levier que nous n'avons pas le droit
de proposer car nous faisons le SRD unique-
ment, contraints par des effets de levier définis
par 'AMF.

Le monde est en train de bouger. Les clients
n'en ont pas encore conscience, mais chacun
des acteurs du courtage en ligne est en train
de se positionner: Cortal a lancé Tradegate,
Fortuneo I'utilise aussi, nous allons peut-étre
arriver a cette solution également. Les acteurs
de CFD cherchent a prendre des parts de mar-
ché également. Si les clients qui ouvrent des
comptes chez eux sont aussi nos clients, nous
allons devoir agir. Cette complexité va néces-
siter de notre part un calcul tres fin, pour étre
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certains que l'offre que propose la plate-forme
est légitime par rapport a nos clients. Chi-X ne
traite que le CAC40: cest un frein pour nous.
Nos clients vont sur tous les marchés méme
sily a bien siir une concentration sur les plus
grandes valeurs, mais nous n'avons pas une
activité d’institutionnels. Nous serons donc
obligés d’étre sélectifs. Nous devrons égale-
ment évoluer pour ne pas étre lesseuls a n'avoir
qu’Euronext pour lieu de négociation.

Il'y a cinq ou six ans, on comptabilisait une
vingtaine de courtiers en ligne, contre trois
ou quatre significatifs aujourd’hui. Nous avons
donc une idée de ce a quoi méne la concur-
rence: cela a surtout amené a faire baisser les
frais de courtage. Jespére que cela sera éga-
lement le cas.

Alain POCHET

Christophe HEMON, directeur général de
LCH.Clearnet SA Tout le monde attendait
d’importantes baisses de prix dans le
monde de l'exécution et ce sont les CCP
qui ont cotisé.

Si l'on regarde le bilan en Europe au
cours de ces dernieres années, Clearnet
(puis LCH.Clearnet) est sans doute la
seule infrastructure qui a réussi a livrer
une solution pour cinqg marchés (France,
Belgique, Hollande, Portugal ainsi que
Ultalie pour la partie Bonds) en moins de
18 mois (de 2001 a 2002). Pourquoi a-t-il
fallu attendre longtemps une explosion
de la concurrence pour qu’on puisse voir
les baisses de tarifs en matiére de com-
pensation ?

On a beaucoup parlé d’interopérabilité.
1l est facile de le voir avec des schémas
un peu complexes ou d’autres avis qui
consistent a dire que ce n’est pas si com-
pliqué a traiter d’un point de vue utilisa-
teurs... Mais comment pouvez-vous gérer
cela? Car dix, vingt, trente demandes
d’interopérabilité signifient beaucoup
de travail, des frais, des délais de mise
en ceuvre, des slots, c’est-a-dire des prio-
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rités données aux différentes deman-
des... Quand on est un gros utilisateur
de LCH.Clearnet, on aimerait vous voir
gérer tout un tas de projets avant de faire
des liens avec des infrastructures, dont
on ne sera pas forcément utilisateurs a
court ou moyen terme...

Christophe HEMON

En I'absence de compétition et de pression
forte sur une activité, la tendance naturelle n'est
pas de baisser ses prix. De plus, nous faisions
auparavant partie du groupe Euronext, qui a
créé une grille tarifaire commune. Lorsque
nous avons pris notre indépendance suite a la
fusion avec LCH, nous nous sommes retrouvés
face a une situation dans laquelle nous pou-
vions décider nous-mémes de nos tarifs. Nous
avons, depuis, conforté notre indépendance
enrachetant, a NYSE-Euronext, la semaine der-
niére 61,8 millions d’euros d’actions de notre
groupe (NYSE-Euronext détient désormais
5 % du capital de LCH.Clearnet group limited,
Euroclear devient I'actionnaire le plus impor-
tant avec 15,8 %), et avons, par conséquent,
la possibilité de baisser nos tarifs quand nous
le souhaitons. Nous les avons baissés a trois
reprises sur les marchés cash: une fois de 25 %;
une fois de 35 % et une fois de 15 %.

I nous restait a faire un travail complexe d’har-
monisation de nos clearing fees et de notre
grille tarifaire pour I'ensemble des marchés
cash que nous compensons. Nous avons aussi
bien un petit courtier en Hollande qui ne traite
que des petits ordres en retail que des insti-
tutionnels qui injectent des ordres de tailles
différentes a longueur de journée. Nous avons

gardé dans notre structure tarifaire une com-
posante ad valorem, car pour les plates-formes
retail, nous voulions tout d’abord rester attrac-
tifs; de plus, nous souhaitions offrir un coiit de
compensation assez bas tant aux particuliers
quaux sociétés financieres souhaitant placer
des ordres de petite taille dans le systeme. Pour
les ordres de petite taille, 2500 - 3000 €, nous
sommes a 8 centimes en moyenne aujourd’hui.
Aumoment de la fusion entre LCH et Clearnet,
notre fee moyen était proche d’l €.

Nous pourrions faire un article demain dans
la presse annongant qu'un ordre de telle taille
coiite 8 centimes mais on sait trés bien que
d’autres ordres de taille différente coiitent 18
ou 19 centimes... Avec la baisse de I'indice,
notre moyenne actuelle est plutét a 21 centi-
mes.

Ceestlaraison pour laquelle aujourd’hui la publi-
cité ou les offres qui sont faites par les autres
chambres de compensation, uniquement cen-
trées sur le colit de compensation, nous parais-
sent quelquefois un peu exagérées.

Il convient toujours d’additionner les trois com-
posantes, cest-a-dire le colit de compensation,
le coiit de gestion du collatéral, et les colits de
reglement-livraison. Ainsi, chez LCH.Clearnet
SA, on rémuneére le collatéral déposé en cash a
EONIA moins 0,13 %. De plus, nous avons une
politique dans le groupe qui consiste a refac-
turer a l'euro les colits de reglement - livrai-
son des CSD. Tous ces coiits sont a prendre
en compte dans les comparaisons entre les
différentes CCP...

Nous avons bien conscience que nous devons
continuer a baisser nos coiits et cest la raison
pour laquelle notre Directeur Général Groupe
a confirmé que nous avions vocation a devenir
une structure « non for profit ».

En ce qui concerne l'interopérabilité, nous
avions abordé le sujet un peu en avance en
mettant en place un lien en Italie avec Cassa
di Compensazione e Garanzia pour la partie
bonds. Ce lien a été long a mettre en place,
notamment pour la partie risque (dix-huit mois
de travail). Il fallait calibrer tous les parame-
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tres pour que les régulateurs francais et italiens
soient parfaitement a l'aise avec cette opéra-
tion. Une fois le lien opérationnel, nous avons
réussi a capturer deux tiers du traitement de la
dette italienne depuis Paris.

Les différents chantiers liés a I'interopérabilité
induisent une gestion tres lourde. Un état des
lieux récent chiffre la facture globale a ce jour -
ensemble des travaux d’analyse, des réunions,
des allers/retours Allemagne, Italie a environ
1500000 €. C'est uniquement une source de
coiits aujourd’hui.

Nous sommes, a priori, la seule chambre de
compensation qui ait un « business case » prét
pour le mois de juillet. Ce sera pour I'ltalie.

Il convient d’ajouter que le code de conduite
est merveilleux jusquau moment ot chaque
régulateur local ou chaque entreprise de mar-
ché locale commence a soulever un certain
nombre de problémes et a élever un certain
nombre de barriéres pour vous empécher
de pénétrer sur le marché local. Ainsi, en
Allemagne, il faut étre 1) banque, 2) localisée
en Allemagne, etc.... vingt-et-un criteres sont
ainsi énoncés... Cest la I'ironie du code. En
théorie, tout le monde est prét a I'appliquer,
tout le monde est prét a ouvrir son marché,
et dans la réalité, quand vous avez travaillé
pendant six ou sept mois, apparait une petite
regle qui fait que tout peut sarréter, Lexemple
du marché anglais est a ce sujet significatif.
Le LSE a géré le premier cas d’interopérabi-
lité avant que le « Code of Conduct » ait été
mis en place. Lorsque 'on a rencontré le LSE,
Euroclear, Crest et X-Clear, les représentants
d’X-Clear m’expliquaient combien il était facile
de mettre en place I'interopérabilité, que cela
nallait prendre que quelques mois, et que la
gestion des risques entre deux chambres de
compensation était d’'une simplicité enfantine.
Quinze millions d’euros ont été dépensés sur le
projet... qui a eu le succes que vous connais-
sez puisque le LSE met fin au projet.

Dorénavant, le LSE qui se positionnait comme
le pionnier de I'interopérabilité s'interroge fina-
lement sur 'intérét d'une compensation en
interne, en silo. D’autres exemples viennent
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illustrer les limites du code. Des clients nous
ont demandé de mettre en place I'interopéra-
bilité avec Chi-X. Ces derniers nous ont recus
a bras ouverts, mais EMCF, leur chambre de
compensation, refuse de nous rencontrer.
Dernierement EMCF a annoncé accepter de
mettre en place 'interopérabilité avec nous. ..
seulement le jour ou ils seraient préts a com-
penser, chez eux, des valeurs de la zone
Euronext. Toutes ces conditions ne sont pas
inscrites dans le Code.

De méme d’autres éléments, définissant la
gestion des risques notamment, ne figurent
pas dans le Code, Chez LCH.Clearnet SA,
une équipe conséquente d’une vingtaine de
personnes a Paris travaille sur la gestion des
risques en liaison étroite avec les 10 régulateurs
qui couvrent la zone NYSE-Euronext et avec
nos clients. On peut s'interroger sur la disponi-
bilité des mémes équipes chez certains de nos
concurrents dont la gestion des risques est en
partie assurée outre-atlantique. ..

En conclusion, si I'interopérabilité, est une
bonne chose, elle n'est pas régie par une direc-
tive, mais par un code. Ce code présente, en
outre, un certain nombre d’imprécisions qui
génent son application homogene a I'ensem-
ble des intervenants qui ne sont, de fait, pas
soumis aux mémes regles.

Alain POCHET

Ronan Le MOAL, président du directoire
de ProCapital, vous travaillez également
pour un grand groupe, le Crédit Mutuel.
Sur les deux catégories de clientele
que vous couvrez, quels sont les vrais
besoins, les attentes? Que serez vous
obligés de mettre en place dans les pro-
chains mois ? Et pour quel bilan écono-
mique?

Quid des processus d’internalisation ?
Nous n’avons pas Uimpression qu’il y ait
beaucoup d’initiatives d’internalisation
en Europe continentale dans les grands
établissements, quel est votre avis sur
le développement de ce genre de presta-
tions dans le cadre de la MIFID?

Ronan Le MOAL

Il'y a en effet beaucoup de débats autour de
la MIFID. Nous assurons le back office titres
pour deux réseaux: des courtiers en ligne, tels
que Fortuneo ou ING Direct et des réseaux pur
retail, tels que le Crédit Mutuel.

Nous voyons deux avantages a la MIFID:

Les marchés alternatifs permettent un prix
de production qui baisse, prix que nous
« achetons » sur les marchés. Ainsi, si le
prix des matieres premieres baisse, nous
sommes capables de répercuter une partie
de cette baisse sur nos clients. Or ces acteurs
sont treés friands d’agressivité sur les prix,
ce qui fait la différence pour un courtier en
ligne notamment et lui permet d’avoir des
parts de marché plus importantes. Nous
pouvons donc apporter de la valeur ajoutée
en étant capables de baisser les prix sur des
nouvelles plates-formes.

Deuxiéme point positif: ces plates-formes
nous permettront de fournir une prestation
supplémentaire qui permettra a nos clients
de mieux aiguiller leurs ordres, d’afficher la
best execution, d'utiliser des moteurs intelli-
gents pour router les ordres sur les bonnes
plates-formes. Dans les mois qui viennent,
quand nous aurons plus de deux plates-
formes connectées chez nous, nous serons
amenés a batir des outils qui permettront
d’apporter en plus d’une baisse des prix de
revient, I'intelligence de routage des ordres
surlesmarchés. En partant d’'un phénomeéne
de baisse des prix de revient a la base et de
restitution d’'une partie de cette marge a nos
clients B to B, on peut en plus apporter de
la valeur ajoutée dans la maniere d’orienter
les ordres sur les marchés.
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Aujourd’hui, nous venons de connecter sur
notre plate-forme Tradegate notre premier
client B to B: Fortuneo. Il sagit d'un courtier
en ligne. Fortuneo est friand comme les autres
courtiers en ligne de ce genre de plate-forme.
Pour la partie retail, le besoin d’agressivité sur
les prix et de simplicité n'est pas le méme. Nous
restons sur des schémas plus classiques, sur
des plates-formes historiques, (Euronext). En
novembre dernier, nous étions un peu dans
I'expectative, puis nous avons été assez vite
convaincus et dans les mois a venir, il va 'y
avoir un certain nombre d'initiatives afin de
toujours innover. Nous sommes confiants dans
la rapidité du développement. Il y aura sans
doute un mouvement de rationalisation dans
les années a venir mais cela aura permis une
baisse des prix de revient tout en apportant
une valeur ajoutée supplémentaire dans le
traitement des ordres au travers des moteurs
de best execution. Pour les réseaux plus retail
que nous traitons, il n'y a pas pour l'instant le
méme engouement pour des raisons de sim-
plicité (décalage entre la maturité de certains
acteurs, sensibilité aux prix différente).
Linternalisation n'a pour I'instant pas eu trop
d’échos cheznous. Maisily aura certainement
demain des choses a faire sur ce sujet 13, seuls
ou en partenariat peut-étre.

Alain POCHET

Michel KARLIN est responsable du dépar-
tement des infrastructures de marché a
UAMF. Nous observons une complexifi-
cation relativement forte; au préalable,
un acteur travaillait principalement
sur son marché, sa CCP, son systeme de
reglement - livraison. Maintenant, les
acteurs suivis par UAMF ne travaillent
plus seulement sur un pays mais quasi-
ment sur toute la zone euro et toutes les
infrastructures de marchés existantes.

Concernant les obligations réglementai-
res de ces infrastructures de marché,
y auraitil un risque de dumping régle-
mentaire avec des pays moins exigeants
vis-a-vis de leurs infrastructures que
d’autres?
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Enfin, en 2006, on parlait beaucoup de
processus d’internalisation dans les
établissements privés. Aujourd’hui, on a
Uimpression qu’en dehors des plates-for-
mes alternatives, Ueffet internalisation
est relativement faible.

Michel KARLIN

N’étant pas moi-méme un opérationnel,
comme la plupart d’entre vous, je ne pourrai
pas apporter des réponses aussi précises que
celles qui ont été formulées sur le plan techni-
que. Sivous me le permettez, je voudrais juste,
avant de vous répondre, aborder un point inté-
ressant qui est en lien avec la MIFID et notre
sujet, mais dont il na pas été jusque-la ques-
tion. En lien avec les dispositions du réglement
général de 'AMF transposées de la directive
MIFID, un certain nombre d’acteurs réfléchis-
sent aujourd’hui a la possibilité de monter des
plates-formes pour permettre a des sociétés de
taille petite ou moyenne, non concernées par
les marchés réglementés, non concernées par
les plates-formes du type Chi-X ou Turquoise,
de procéder a des augmentations de capital et
de proposer a la négociation les titres quelles
émettent. Ces acteurs envisagent des deman-
des d’agrément au CECEl en tant qu'entreprises
d’investissement ayant pour activité la gestion
d’un systeme multilatéral de négociation. Ce
phénomene est également en relation avec
les dispositions de la loi TEPA permettant une
réduction sensible pour les investisseurs de
I'impdt sur la fortune, s'ils investissent dans
ces sociétés de petite ou moyenne taille. Nous
sommes a I'opposé, en termes de taille de
sociétés intéressées, de ce qui se passe sur les
plates-formes dont nous avons parlé au cours

de cette conférence, avant cette table ronde!
Je reviens a votre question. Le régulateur
peut-il sSadapter aujourd’hui a la complexité
que vous avez évoquée? Quid du dumping
réglementaire? Si I'enjeu de cette complexité
ou de la concurrence entre marchés n’était que
de nature technique, il n'y aurait pas de rai-
son pour que le régulateur ne parvienne pas a
résoudre sans difficultés majeures ces différen-
tes questions. En revanche, on sait bien qu’il
ne sagit pas que d’'un probléme technique. Il
sagit aussi, au sens large, d’'un probleme poli-
tique, ce qu'a parfaitement illustré Christophe
HEMON. Le régulateur francais, comme tous
les autres régulateurs, a d’une part un souci
d’assurer la sécurité, sécurité de 1'épargne,
sécurité des infrastructures, sécurité juridique,
et d’autre part il est animé par le souci du déve-
loppement de sa place domestique, souci qu'il
partage en l'occurrence avec les associations
professionnelles. Aujourd’hui, nous n’avons
pas de vision claire, certaine, des questions
posées. LAMF, les autres autorités francaises
souhaitaient I'élaboration d'une directive pour
le secteur du post-marché. Nous mavons pas eu
de directive, mais un code de conduite, dans
une situation tres éclatée et incertaine sur cer-
tains aspects techniques, notamment celui de
I'interopérabilité.

Pour illustrer cette difficulté, revenons a la
comparaison des systemes américains et
européens qui a été évoquée au début de cette
conférence. Elle est évoquée a la page 11 du
document qui vous a été remis. Le contraste
entre les deux modeles est frappant. Pour le
cash, les deux situations américaine et euro-
péenne sont a peu prés comparables. Mais
il n'en est pas de méme pour les titres! Deux
différences essentielles doivent étre notées.
D’une part, dans le systeme américain, émerge
un seul acteur majeur: DTCC, alors que dans
le systéme européen coexistent trois catégo-
ries d’'acteurs selon qu'on se situe au niveau
du clearing, du réglement-livraison ou de la
fonction dépositaire central. D'autre part, pour
les deux niveaux compensation et dépositaire
central, coexistent en Europe de multiples
concurrents, la ot aux Etats-Unis, DTCC a un
poids prédominant. Seul le reglement-livraison
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affiche une unité avec T2S, méme si, a vrai
dire, T2S est encore un projet et si sa mise en
ceuvre ne réduira pas le nombre de gestion-
naires de systemes de reglement-livraison. La
notion d’infrastructure, de plus, différencie les
deux modeles également. Le concept d’infras-
tructure « non for profit » aux Etats-Unis n'est
peut-étre pas la cible pour une organisation
libérale du post-marché, mais elle confere a
I'infrastructure en question un pouvoir d’ac-
tion considérable!

[l est difficile de savoir aujourd’hui si les mode-
les resteront figés. Linteropérabilité souléve
manifestement de multiples interrogations,
quant aux coiits et aux risques opérationnels
quelle risque d’engendrer. Je rappellerai juste
qu’il y a encore deux ou trois ans, 'opinion
la plus couramment répandue a propos des
agences de notation était qu'il ne convenait
pas de les réglementer. Aujourd’hui, 'opinion
a completement changé sur ce sujet. Nous
pourrions aussi, de méme, connaitre une évo-
lution radicale pour le post-marché. LAutorité
sefforce, en relation avec tous les acteurs de la
Place, de suivre I'évolution et d'en comprendre
le sens, en intervenant en concertation avec
toutes les parties prenantes.

Le sujet particulier du dumping réglementaire
entre dans ce cadre. S'il y a dumping régle-
mentaire, I'Autorité du pays qui en est victime
doit prendre I'attache des autres Autorités. Il
existe aujourd’hui une concertation tres déve-
loppée en Europe. Le dialogue est important
etles points relatifs au dumping réglementaire
doivent faire I'objet de discussions. Si ces dis-
cussions devaient ne pas déboucher sur des
solutions satisfaisantes, alors il conviendrait
d’identifier précisément avec la Place les
contraintes imposées au plan domestique non
imposées ailleurs et rechercher comment faire
évoluer de fagon satisfaisante la situation.

Christophe HEMON

Nous ne connaissons pas la situation de
demain, mais nous connaissons bien la situa-
tion d’aujourd’hui. Nous travaillons avec dix
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régulateurs, qui revoient trois cents parametres
de risques par an et qui, pour chaque projet,
par exemple BlueNext, lancé récemment par
NYSE-Euronext, examinent en détail le conte-
nu du projet, la gestion des risques, les contrats

juridiques. Certains de nos nouveaux concur-
rents ne sont pas soumis a la méme pression.
Quand nous passons plusieurs mois en audit
pour juger de notre conformité avec les diffé-
rents criteres CPSS-IOSCO, quand I'un d’entre

eux est seulement partiellement rempli, il nous
est demandé de remédierimmédiatement a ce
point, ce qui est tout a fait normal. Demande-t-
on le méme niveau de conformité a 'ensemble
de nos concurrents?

Question a Christophe HEMON

L’un des concurrents que vous citez est pourtant régle-
menté par U'équivalent AMF dans son pays d’origine.
Pensez-vous qu'’il faille réglementer tous les MTF sur le
marché local, c’est-a-dire que ces plates-formes soient
réglementées par 'AMF?

Christophe HEMON

Si une chambre de compensation n'est pas réglementée, cela
signifie quaucun régulateur ne va controler ses opérations.
Certains de nos clients communs estiment que le niveau de
gestion des risques n'est pas homogene. Nous sommes bien
entendu préts a accepter une certaine souplesse a condition
quelle soit appliquée de la méme fagon a tout le monde. La diffi-
culté que 'on a aujourd’hui est en amont, et en aval. Vous parliez
de MTF, ces dernieres traitent les « blue chips » sur un pays consi-
déré, ce qui est plus facile. Si vous demandez a une compagnie
aérienne de faire du dumping sur du Paris- New-York, elle le fera
plus facilement que sur du Paris-Carcassonne dans les mémes
conditions de sécurité, etc.... Nous faisons les deux. Quand vous
demandez a une CCP de faire la compensation d'une MTF ne
traitant que des « blue chips » c’est relativement plus facile. Je
doute que les prix affichés par nos concurrents sur les blue chips
qu’ils traitent actuellement soient maintenus sur des produits
« plus exotiques », alors que nous appliquons les mémes tarifs
quels que soient les produits avec, en outre, les regles strictes qui
nous sont imposées (calcul des risques, etc.). Si une chambre
de compensation est créée avec la liberté de mettre en place
un modele opérationnel qui apparait plus avantageux et qui
exige moins de collatéral, cela sera certainement plus attractif
d’un point de vue concurrentiel. Reste a savoir si le role d'une
chambre de compensation est vraiment d’essayer d’afficher le
prix le plus bas a un moment donné dans un pays donné.
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Question a Christophe HEMON

Vous avez parlé de non for profit organisation. Des
mesures concretes sont-elles prises ? A-t-on un calen-
drier, comment cela va-t-il se passer en pratique?

Christophe HEMON

Des mesures concrétes, oui. A partir du moment ol on com-
mence a baisser significativement nos tarifs, on génere moins de
profit, donc on s'oriente vers la structure « non for profit ». Il est
plus difficile de donner un timing exact. Cest actuellement dis-
cuté au sein de notre Conseil Groupe. Sur la partie limited, nos
collegues ont baissé leur tarif significativement sur les marchés
cash, ils proposent 5 pence sur le marché anglais. Lobjectif de
devenir une organisation « non for profit » est bien réel.

Question a Michel KARLIN

Narrive-t-on pas a un moment ou il faut essayer de
pousser pour aller dans le sens d’une directive? Il y a
eu de nombreuses discussions il y a quelques mois sur
un code de bonne conduite. La mise en pratique et les
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barrieres auxquelles les infrastructures doivent faire face
pour mettre en place ce code de bonne conduite et l'interopé-
rabilité font qu’il pourrait paraitre plus logique d’arriver a
un texte contraignant qui définit la compensation, le regle-
ment - livraison. Cette directive pourrait étre poussée, tant
par les régulateurs que par les infrastructures et les gran-
des banques, pour arriver a une situation compréhensible
et afin de préserver Uavenir de la place en se disant que ca
pourrait étre le catalyseur d’'une chambre de compensation
unique qui serait peut-étre basée a Paris...

Michel KARLIN

L'hypotheése d’une directive pourrait devenir plausible. Le
Commissaire européen a lui-méme déclaré que si le code de condui-
te ne donnait pas les résultats attendus, une directive pourrait deve-
nir nécessaire. Manifestement, les cultures nationales ne convergent
pas sur ce sujet. En France, les esprits étaient largement favorables
a l'idée de directive. Lesprit n'est pas aujourd’hui, a Bruxelles, a
la réglementation du post-marché par la voie d’une directive. Les
difficultés liées a la mise en ceuvre de I'interopérabilité pourraient
conduire a poser la question.

Question a Michel KARLIN

Je suis tout d’abord frappé que Uon ait si peu parlé d’Euro-
clear dans une conférence AFTI traitant du post-marché
en Europe.

Concernant les infrastructures, leur tarification devient de
plus en plus complexe, et puisqu’il s’agit d’'un enjeu majeur
pour les infrastructures, on entre dans une situation ou
les méthodes de tarification sont a la carte, en fonction des
types d’acteurs, des types de services... Pour caricaturer,
nous sommes proches de la SNCF qui en fonction de la date,
Uheure d’achat d’un billet, la situation du voyageur appli-
que un prix x ou y. Considérez-vous que la transparence et
la clarté, l'équité dans la tarification des infrastructures est
quelque chose qui est aujourd’hui menacé ? Cela intéresse-t-
il le régulateur et linterpelle-t-il par rapport aux évolutions
que lon constate aujourd’hui?

Michel KARLIN

Il'y avait effectivement également matiere a parler d’Euroclear, en
tant qu'infrastructure de réglement-livraison et dépositaire central.
Si, pour la dimension reglement-livraison, les acteurs s'orientent lar-
gement vers la mise en ceuvre de T2S, encore faudra-t-il déterminer
quel role restera aux actuels gestionnaires de reglement-livraison
et ce que sera la fonction des dépositaires centraux. T2S en tant
que tel n’épuisera pas le sujet! Nous avons relativement peu parlé
de ce theme parce que lattention a été largement concentrée sur
I'interopérabilité & propos de laquelle il ne semble pas exagéré de
dire que les situations quelle pourrait générer dans le champ de la
compensation seraient caricaturales.

Sagissant de la tarification, la question doit étre vue sous un angle
technique. Les exigences du code de conduite semblent raisonna-
bles et la complexité ne devrait pas nuire a la transparence ni a la
clarté. Bien siir, les autorités sont sensibles a ces questions. Nous
avons déja eu de nombreuses discussions avec Euroclear sur le
sujet. Cette problématique fait bien partie intégrante des questions
€n cours.

Alain POCHET

Jeremercie les participants de la table ronde, les discussions étaient
tres riches. Nous referons un point sur ce théme dans le courant de
'année 2009. Je suis ravi de passer la parole a Ariane Obolensky
pour la conclusion de cette conférence.
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Javais déja eu il y a quelque temps I'occasion
de vous retrouver dans I'une de vos manifes-
tations et je vous remercie de m'avoir conviée
a nouveau.

Les questions qui se posent sont nombreu-
ses.

Il est toujours extrémement difficile de conclu-
re un colloque, particulierement lorsqu'il sagit
d’un theme de prospective car il y a une forme
d’antinomie entre la conclusion et la prospec-
tive. C’est aussi un exercice tres intéressant:: j'ai
entendu une petite partie de vos débats ainsi
que des questions sur lesquelles nous nous
interrogeons a la FBF tres souvent et notam-
ment dans la perspective de la future prési-
dence européenne du deuxieme semestre.

On constate effectivement beaucoup d’évolu-
tions des marchés européens, entre les diffé-
rents systemes de négociation et on ne peut
pas éviter la question de savoir quelle sera
I'influence de ces évolutions sur la fragmen-
tation et la liquidité des marchés, quelle sera
d’autre part 'ampleur des conséquences sur
les infrastructures et les traitements post-mar-
chés: le role des chambres de compensation,
I'interopérabilité dont on vient de parler, I'unifi-
cation du post-marché européen au niveau des
dépositaires centraux et Target 2 Securities.

Toutes ces questions sont essentielles pour
le fonctionnement d’'une place financiere. La
place de Paris est bien fondée a se les poser,
d’autant que je crois que nous avons de véri-
tables atouts, nous avons des infrastructures
de marché efficaces, des acteurs financiers

Conclusion

dynamiques, ainsi qu'une réputation juste et
positive.

Nous aurons a partir de juillet la présidence
de I’'Union Européenne avec au moins trois
grands dossiers qui concernent directement
vos débats: I'évaluation du code de conduite,
le lancement du projet Target 2 Securities et
les conditions de sa gouvernance ainsi que la
future consultation sur les standards CESR/
SEBC applicables a la gestion des activités
titres. Je ne vais pas révolutionner vos débats
mais je vais simplement essayer de vous rap-
peler quels ont été les principes qui guident la
FBF et qui la guideront dans cette période de
présidence.

Vous m'excuserez si je garde un type de pré-
sentation classique, dont certains commen-
cent ase demander s'il n'est pas un peu dépas-
sé: je parlerai d’'abord de la négociation, puis
de la compensation, et enfin du reglement -
livraison, méme si tout ceci est imbriqué et s'il
existe des stratégies plus verticales illustrées
dans la réalité.

Pourla FBF, les banques, en tant qu'utilisatrices
d’infrastructures pour le compte de leur clien-
tele, considérent que ces différents niveaux
doivent étre séparés afin de permettre I'optimi-
sation des choix, la concurrence des systemes,
etsurtout que cette concurrence sexerce dans
des conditions équitables.

Quelques mots sur la négociation: la sup-
pression de la régle de centralisation a été
accompagnée d’un cadre réglementaire euro-
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Ariane OBOLENSKY, Directrice Générale
de la Fédération Bancaire Francaise

péen qui a défini des statuts bien identifiés en
couvrant certes des possibilités de systemes de
négociations différents, mais avec des regles
qui nous paraissent cependant favorables au
client en matiere de transparence et de concur-
rence.

Au cours de la grande discussion sur la MIFID,
nous avons été trés souvent minoritaires mais
nous avons aussi défendu ces principes: un
systéme concurrentiel organisé avec une frag-
mentation des marchés certes, mais régulé par
latransparence, celle-ci Sexercant notamment
a travers la regle de la best execution.

La concurrence se développe et d’apres ce qui
ressort de vos travaux et de ce que I'on entend
dire, on observe une certaine baisse des coiits,
une création innovante d’un certain nombre
de systemes de négociation a valeur ajoutée,
I'exécution des ordres en fonction de la situa-
tion de liquidité du marché.

Nous avons le sentiment a I'heure actuelle que
la transparence a régulé les modalités de la
fragmentation et que les conditions de concur-
rence entre les systemes de négociation sont a
peu pres équitables.

Pour les autres aspects des activités de
marché, la compensation et le réglement -
livraison, la situation est moins évidente pour
un certain nombre de raisons: les opérateurs
ne sont pas souvent cotés contrairement a ce
qui se passe dans le cadre précédent, il existe
une césure entre le Cash et les dérivés, la réfé-
rence de la monnaie est importante - c’est en
soi une chose qui change probablement les
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conditions. [l y a un élément économique qui
est essentiel: il sagit d’activités a fort rende-
ment d’échelle que certains, en bonne théorie
économique, n’hésiteraient pas a qualifier de
monopoles de fait. C’est un constat qui a été fait
ala fois parla FBF et par vous-mémes, et qui est
certainement a l'origine des réponses que l'on
a pu faire aux consultations de la Commission
notamment.

Du fait de 'ensemble de ces éléments, la FBF
est favorable a une consolidation, mais elle
pense que cette consolidation doit étre gouver-
née largement par les utilisateurs et qu'il doit
doncy avoir une séparation claire des activités
d’infrastructures et des activités bancaires. Le
probleme se pose plus particulierement dans
les activités de réglement - livraison. La zone
euro sur le post-marché est aujourd’hui encore
tres fragmentée, trés éclatée.

Laméthode quia étéretenue parlaCommission,
celle du code de conduite, qui nest pas celle
que nous avons initialement défendue mais a
laquelle nous nous sommes ralliés, méthode
qui est fondée sur des principes tels que la
transparence, I'interopérabilité, la séparation
desactivités. .. doitimpérativement maintenant
faire I'objet d’'une évaluation. Cela est reconnu
par tous, encore faut-il que cette évaluation soit
possible et quelle soit menée avec un maxi-
mum de rigueur et de professionnalisme. Nous
souhaitons également cet exercice de suivi du
code de conduite. Nous ne sommes pas entie-
rement négatifs: des progres ont été constatés
ainsi que quelques effets bénéfiques: plus d’in-
formationssur lestarifs, une certaine baisse de

certains coiits. Cependant nous pensons que
nous sommes en deca des attentes légitimes
des émetteurs et des opérateurs, notamment
en ce qui concerne la comparabilité des ser-
vices, point crucial.

Le principe d’interopérabilité fait lui-méme
clairement 'objet d’appréciations diverses. Il
estintellectuellement tres séduisant, il n'est pas
certain qu'il ne conduise pas a des « éléphants
blancs », a des colts trés excessifs, voire a des
impossibilités ou de trés grandes difficultés de
mise en ceuvre. Ceci a fait 'objet d’analyses
de sources extrémement différentes et pour-
tant d’'un méme avis. Cest une affaire claire-
ment reconnue: il faut expertiser cela avec un
souci maximum d’objectivité. La présidence
francaise doit étre 'occasion de souligner
I'importance que l'on attache a I'évaluation
de ce code et au controle des engagements
qui ont été pris.

Vous avez abordé la question de la directive.
Nous avons pensé que cette derniere était
indispensable a la réussite du projet. Nous
n'en sommes pas la. Il va y avoir une prési-
dence francaise de I'Union européenne. Une
présidence doit susciter des consensus. Il est
donc important d’arriver a un jugement et une
analyse communs des défauts du systeme et
de ses lacunes. On verra ensuite ce que 'on
peut faire... et ne pas faire. Nous essaierons de
mener ce point de la maniere la plus objective
et la plus approfondie possible.

Le complément naturel et indispensable de
tout ceci est le projet Target 2 Securities. En
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tant qu'utilisatrices des infrastructures de
reglement - livraison, les banques francaises
ont été des le début de 'annonce de ce projet
favorables a la mise en place d’une telle plate-
forme. Elles considerent qu'elle pourra contri-
buer a l'intégration et au bon fonctionnement
du marché unique des valeurs mobilieres. Elle
devrait permettre de réduire les distorsions de
concurrence sur certains segments d’activité et
apporter plus de sécurité dans les opérations
de dénouement en monnaie banque centrale.
Nous pensons que des progres doivent étre
faits dans la facon dont la gouvernance du
projet est opérée et, a plusieurs reprises, nous
avons fait savoir qu'il fallait peut-étre revoir les
conditions d’association des utilisateurs a la
conduite du projet et ceci reste vrai méme si
le message a été en partie entendu.

Par ailleurs, la non-participation de certains
dépositaires centraux a la mise en ceuvre de
Target 2 Securities pourrait limiter I'intérét
économique du projet en limitant les gains
attendus par les utilisateurs et elle serait alors
un frein a l'unification souhaitable du post-
marché européen.

Le code de conduite ne doit pas étre jeté aux
orties, c’est un progres mais nous souhaitons
ne pas en rester la. On peut mieux faire et nous
avons le souhait de faire en sorte que I'on fasse
mieux.

En conclusion, nous voyons des évolutions
trés importantes, nous voyons que la sépara-
tion entre le marché organisé et le marché
de gré a gré évolue. Des champs nouveaux
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souvrent a nous dans ces hypotheses, en ce
qui concerne les compensations sur dérivés,
en ce qui concerne le reglement - livraison sur
les OPCVM. Le positionnement des infrastruc-
tures sur ces nouveaux champs sera important
et permettra d’introduire de nouveaux progres
dans la sphére financiére.

Malheureusement, le concept de liquidité a fait
sa grande réapparition de maniéere un peu dou-
loureuse sur la scéne financiére et monétaire
internationale et cela est venu nous rappeler
que c'était cela la base de tous nos échan-
ges. Nous avons besoin d’'une chambre de
compensation comme protection vis-a-vis du
risque systémique et comme garantie du bon
dénouement en monnaie banque centrale de
nos opérations. Nous devons étre aussi attentifs
acela.

On voit aussi se développer une certaine forme
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de logique d’'opérations transatlantiques, des
rapprochements—on a parlé d’'une hypothese
dans laquelle DTCC s'intéresserait de pres a
I'Europe... Lintégration européenne est un
objectif pour tous, a notre sens, elle doit rester
soutenue.

La MIFID, pour nous, n'a pas été un aboutis-
sement mais une condition permissive, voire
un accélérateur de la consolidation du marché
financier européen ainsi que des parties de
ce marché moins avancées c'est-a-dire essen-
tiellement le post-marché. C'est pourquoi nous
avons toujours défendu a la fois cet objectif
d’intégration et les quelques principes qui nous
paraissent essentiels pour que cette intégration
puisse se réaliser au bénéfice des utilisateurs et
des acteurs du marché. Je pense que la MIFID
est a certains égards une réussite qui montre
que cette méthode est valide. Je pense que
nous aurons comme tache en tant que prési-
dent de I'Union Européenne a la fois de veiller
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ace momentum, et de créer les conditions des
compromis qui sont nécessaires pour que 'on
puisse aller de l'avant.

Dans cette opération qui sera bien entendu
celle des professionnels mais aussi celle de
nos autorités, nous avons tous besoin de
conserver des liens intellectuels tres forts. Par
conséquent, vos réflexions seront en perma-
nence les bienvenues pour nous donner non
seulement les bonnes orientations mais égale-
ment les bons arguments qui permettront de
convaincre I'ensemble de nos partenaires de
la justesse de nos theses et de voir avancer 'Eu-
rope du marché financier, en particulier des
opérations post-marché, dans les directions
que vous avez trés largement définies et que
nous souhaitons tous.

Je vous remercie. m

posri]
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