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Les publicités sur les placements passées au crible

Depuis 2011, I'AMF conduit une veille approfondie et
systématique des communications des établissements
financiers sur les placements.

LAMF examine les communications promotionnelles (lettres
envoyées a la clientéle, contenu de sites internet) et les publicités
(TV, radio, presse, bannieres de sites internet) sur les produits
d'épargne et d'investissement. Cette action complete ses contrdles
a priori sur les documents de promotion d'OPCVM ou de titres
financiers.

Il ressort de cette veille que les banques et les compagnies
d’'assurance ont surtout mis I'accent sur I'assurance vie (2011) et les
livrets bancaires (2012).

Quant aux publicités sur internet, elles incitent trop fréquemment
les particuliers a acheter des produits spéculatifs, plus proches de
I'univers du jeu que de l'investissement. Par exemple, des publicités
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agressives incitent le grand public a intervenir sur le Forex et sur
les matieres premieres. Elles promettent des gains importants et
rapides. Mais elles occultent les risques de pertes parfois ruineuses
pour des apprentis trader prétendument formés en 1 heure.

En conséquence, 'AMF a multiplié les alertes sur ces offres souvent
proposées par des prestataires non autorisés.

Depuis 2011, elle coopere avec [|'Autorité de régulation
professionnelle de la publicité (ARPP) pour renforcer les actions
en faveur d’une publicité loyale sur les produits financiers. Cette
coopération a débouché sur linterdiction d'une publicité sur le
Forex jugée trompeuse par I'ARPP.

S'il est au final tres difficile d’éradiquer de tels sites internet qui
peuvent disparaitre pour réapparaitre sous une autre adresse, il
n'y a pas de fatalité ! Continuer a sensibiliser les épargnants sur
les réflexes de prudence a acquérir est le meilleur rempart pour se
prémunir de ces pratiques.

Combien y a-t-il d’investisseurs sur internet en

Le courtage et le trading sur internet sont de plus en plus utilisés
par les particuliers, certains d'entre eux investissant au travers d'ins-
truments financiers sophistiqués (warrants, options, turbos, CFD —
contract for difference -).

Selon une étude publiée en mai 2012 sur le marché du trading en
ligne (actions, ETF, CFD, Forex...)M, en février 2012, la France comp-
tait environ 475 000 actionnaires particuliers actifs sur internet.
Ce chiffre représente 1% de la population francaise adulte (contre
1,4% en Grande-Bretagne et 1,9% en Allemagne).

Le montant médian des portefeuilles des actionnaires actifs sur
internet est de 70 000 euros environ. s étaient a 88 % des hommes.

97 % d'entre eux détenaient en direct des actions francaises et 49 %
des actions internationales. Ils étaient également :

- 28% a détenir des OPCVM ;
- 18% a détenir des ETF (exchange-traded funds ou trackers) ;
- 11% des warrants.

D’autres types d'instruments financiers a effet de levier, c'est-a-dire
permettant d'investir plus que la somme réellement misée (tels que
les turbos, certificats a effet de levier, options, futures), ont été utili-
sés par moins de 10 % des investisseurs en actions.

France ?

60 000 particuliers ont investi dans des ETF

En moyenne, les montants investis en ETF représentent 28 % des
actifs financiers des investisseurs en ETF. Ces derniers maintiennent
également trés souvent leurs investissements en actions : 86 %
d’entre eux investissent a la fois dans des ETF et dans des actions
francaises en direct.

Les CFD de plus en plus utilisés

Les investisseurs souhaitant pratiquer un trading plus risqué se
sont tournés vers des instruments plus sophistiqués comme les
warrants, les turbos, les CFD... Toujours selon cette étude, ils étaient
environ :

-31000 a utiliser des warrants ;

- 20000 des turbos ;

-16 000 a investiren CFD ;

- 15000 sur le Forex (marché des changes).

11 500 traders ont été actifs a la fois sur les CFD et sur le Forex.

Un nombre important d'utilisateurs entre sur le marché du trading
de CFD chaque année : 28% des 16 000 investisseurs utilisant cet
instrument l'ont fait pour la premiere fois dans I'année précédant
cette étude.

(1) Etude réalisée en janvier et février 2012 par la société Investment Trends auprés d'un échantillon de 7 600 investisseurs francais investissant via internet. Ce sont des investisseurs ayant

réalisé au moins une opération d'investissement dans les 12 mois précédant I'étude.




Méthodologie

La veille sur les publicités
mise en ceuvre par I'’AMF

Son objectif est notamment
de répondre aux questions
suivantes :

- sur quels placements les
établissements financiers
communiquent-ils ?

- quels sont les supports de
communication ? Quelles sont
les cibles ?

Les communications
analysées sont, d'une part,

les messages promotionnels
diffusés par les établissements
financiers sur leurs propres
supports de communication
(autopromotions), et d'autre
part, les publicités, diffusées
dans des médias externes.

Pour la communication
promotionnelle, les supports
analysés sont :

- les sites internet des
établissements financiers ;

- les lettres d'information et les
propositions commerciales
adressées aux clients et aux
prospects.

Ainsi, ce sont environ 100 sites
de banques, de compagnies
d'assurance et de spécialistes de
'épargne sur internet proposant
leurs services au grand public
qui sont examinés chaque mois.

Pour sa veille des publicités
sur les placements, I'AMF
s'appuie sur les services d'un
prestataire qui recense toutes
les nouvelles publicités, quels
que soient |'annonceur et le
support de diffusion (internet,
presse, radio, TV, affichage sur la
voie publique...).

Pour déterminer le public

ciblé par les publicités, I'AMF
classe les médias selon leur
audience ou leur lectorat : les
investisseurs, les épargnants ou
le grand public (qui n'est pas
nécessairement épargnant). Par
exemple, si le média n'est pas
spécialisé dans I'économie ou
les placements, son audience
est considérée « grand public »
s'il ne couvre que la bourse,
son audience est considérée

« investisseurs ».

LAMF a mis en place une veille sur les documents promotionnels et les publicités
sur les placements financiers. Ainsi, d'avril 2011 a septembre 2012, elle a examiné
717 messages promotionnels et 3 876 publicités, se donnant ainsi les moyens de
suivre les tendances de |'offre des établissements financiers.

Au travers des lettres d'information qu'ils adressent
a leurs clients, les établissements financiers font la
promotion de leurs produits et services d'épargne.

Sur leurs sites internet, ils donnent une forte visibilité
aux produits ou aux services faisant l'objet d’un effort
commercial. Sur une majorité de sites, les avantages
financiers (promotions) en vigueur, incitant a une
souscription rapide, sont systématiquement visibles
sur la page d'accueil.

Graphique 1 - Les thémes des communications
des établissements financiers analysées par I'’AMF
de janvier a septembre 2012
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Prés d'une communication sur quatre concerne

I'investissement en bourse

Depuis 2011, les principaux établissements
financiers ont mis l'accent, pour l'essentiel, sur les
livrets d'épargne et l'assurance vie. La promotion
des livrets d'épargne s'intensifie pendant que celle
des OPCVM, en particulier des fonds a formule, est
a la baisse. Environ 1 communication sur 4 incite
aux investissements en valeurs mobiliéres (actions,
obligations, OPCVM...), une proportion relativement
constante. Les banques mutualistes promeuvent
leurs parts sociales ou leurs emprunts obligataires.

Un « cadeau » accompagne une communication sur
deux

Parmi les 717 communications examinées entre
avril 2011 et septembre 2012, 357 ont affiché une
incitation financiére spécifique a la souscription
comme des frais réduits ou un taux de rendement
temporairement boosté.

Graphique 2 - L'évolution de I'offre des
établissements financiers sur 2011 et 2012
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Source : AMF, veille des lettres d'information et des
sites internet, part de chaque thématique dans les
communications, moyennes mobiles sur 3 mois.

Cette pratique est en particulier utilisée pour
promouvoir les services de passation dordres de
bourse sur internet pour lesquels la quasi-totalité
des communications affichent des frais de courtage
réduits ou des frais de transfert de compte-titres pris
en charge. Ces « cadeaux », régulierement renouvelés,
sont réservés aux nouveaux clients. lls sont limités
dans le temps.

Pour I'assurance vie, les « cadeaux » a la souscription
sont essentiellement composés de taux minimum
garantis sur le fonds en euros et de frais sur
versements réduits. Pour les comptes a terme ou
I'épargne logement, il s'agit d'une somme versée a la
souscription (prime en euros). Enfin, pour les livrets
dépargne, il sagit systématiguement d'un taux
de rémunération temporairement plus élevé (taux
boosté) et parfois également de primes en euros.

Tableau 2 - Les « cadeaux » promotionnels d‘avril
2011 a septembre 2012

Nombre global Nombre de
de «cadeaux»
communications | (fréquence)
Assurance vie 195 127 (6a7/10)
;omptes a terme et 102 28(3/10)
épargne logement
Livrets d'épargne 223 134 (6 /10)
Services d'investissement 70 63 (10/10)

Source : AMF, veille des lettres d'information et des sites
internet.



Les publicités pour des placements ou des services
d'investissement sont nombreuses. Elles sont
diffusées sur différents supports de communication :
la télévision, la radio, le papier et internet. Internet,
moins colteux pour les annonceurs, est privilégié
par les annonceurs de petite taille, proposant en
particulier de spéculer sur les marchés financiers a
trés court terme.

Une publicité sur deux incite au trading

Sur les 9 premiers mois de 2012, 1 nouvelle publicité
sur 2 a vanté le potentiel de rendement du trading
sur les marchés financiers (le Forex, les matiéres
premiéres, les marchés d’actions..) au travers
d'instruments financiers sophistiqués et souvent
trés risqués : CFD, options, turbos... Ces publicités,
souvent trompeuses (cf. encadré ci-contre), sont
diffusées a grande échelle sur internet.

Les publicités pour les produits dépargne bancaire
(livrets, comptes a terme, épargne logement...) ou
I'assurance vie sont relativement plus fréquemment
diffusées dans la presse magazine. Hors produits et
services d'investissement, 6 publicités sur 10 vantent
les livrets d'épargne qui apparaissent comme le
produit d’appel de beaucoup dintermédiaires
financiers (banques, spécialistes de |'épargne sur
internet ou compagnies d’assurance).

Les publicités pour spéculer a trés court terme sur
les marchés financiers ciblent souvent le grand
public

Ces publicités alléchantes qui présentent la possibilité
de gains rapides sur le Forex, les matiéres premiéres
ou les marchés d'actions sans mettre en évidence les
risques de pertes, sont diffusées en trés grand nombre
dans des médias internet ciblant le grand public, voire
le trés grand public : 8 publicités sur 10.

(1) Les publicités analysées ont été classées selon le support de
diffusion.

Graphique 3 - Les principaux thémes des publicités
examinées par I'AMF en 2012
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Source : Kantar média, nouvelles publicités analysées de janvier a
septembre 2012, calculs AMF.

Internet est le principal canal de diffusion des
publicités sur les produits d'investissement

Les publicités pour les produits et services
dinvestissement (hors épargne bancaire et
assurance vie) sont majoritairement diffusées sur
internet. Entre avril 2011 et septembre 2012, cela a
été le cas de 8 nouvelles publicités sur 10.

Les statistiques sur les publicités permettent de
dégager des tendances de I'offre. Elles ne sont
pas représentatives de leur impact dans le public.
Ainsi, une publicité diffusée sur une chaine de
télévision nationale a beaucoup plus d'impact
qu‘une banniére sur internet. Les statistiques
présentées ci-contre ne prennent pas en compte
le niveau d'audience des médias supports des
publicités.

Tableau 3 - Les publics ciblés par les publicités en 2012, selon le produit

Nombre total de Médias
publicités Médias grand public | Médias épargnants . .
, investisseurs

analysées
Assurance vie 323 49% 46 % 5%
Comptes a terme et épargne logement 105 66 % 33% 1%
Instruments financiers trés spéculatifs 1132 79% 6% 15%
Livrets d'épargne 489 1% 25% 4%
Obligations 44 93% 2% 5%
OPCVM 75 29% 39% 32%
Rendez-vous bilan épargne 89 78% 20% 2%
Services d'investissement 185 37% 17% 46 %

Totaux 68 % 19% 13%

Source : Kantar Média, nouvelles publicités analysées de janvier a septembre 2012, calculs AMF

En savoir +

Publicités trop alléchantes :
les actions de I'AMF

Dés 2010, grace aux appels
recus par la permanence
d’AMF Epargne Info Service
et a la veille qu'elle opére sur
les publicités, I'AMF a détecté
une forte augmentation du
nombre des communications
incitant les particuliers au
tradling sur les marchés
financiers. Pour sensibiliser
le public au caractére
trompeur de certaines de
ces communications, |'AMF
a publié de nombreuses
alertes en 2011et 2012.

Elles pointent notamment
les activités de sociétés non
autorisées a proposer des
services d'investissement

ou des produits dont la
commercialisation n'est pas
autorisée en France.

En particulier, I'AMF, en col-
laboration avec I'Autorité de
contréle prudentiel (ACP), a
diffusé dés 2011 un communi-
qué de presse recommandant
aux investisseurs de ne pas
donner suite aux sollicitations
de plusieurs sites internet et
entités proposant d'investir
sur le marché des changes
(Forex). Cette liste est régulie-
rement mise a jour.

Parallelement, I'AMF et
I'Autorité de régulation
professionnelle de la publicité
(ARPP) ont signé une
convention pour renforcer

la régulation des publicités
sur les produits financiers
avec un objectif commun :
des publicités loyales et

non trompeuses. Les deux
autorités ont convenu
d'échanger des informations.

L'AMF peut désormais
saisir le Jury de déontologie
publicitaire de I’ARPP, droit
qu'elle a déja exercé pour
dénoncer des publicités
qu'elle jugeait trompeuses.



Actualités

Les OPCI développent leurs encours

L'AMF réalise chaque année une étude statistique sur les
OPCI (organismes de placement collectif en immobilier).
L'année 2011 a marqué une montée en puissance de ces
produits d‘investissement.

En 2011, le nombre record d’'agréments délivrés ainsi que
l'augmentation de la taille moyenne des OPCl ont concouru
a la progression substantielle des encours. Cette évolution
est la conséquence de l'anticipation par les sociétés de
gestion de I'abandon en 2012 du dispositif fiscal relatif aux
cessions des actifs immobiliers. La croissance de I'actif net
total de ces véhicules s'est établie a 119 %.

LAMF a délivré 68 agréments d’'OPCl en 2011 (contre 26 en
2010), dont 66 pour des OPCI a régles de fonctionnement
allégées (RFA), réservés aux investisseurs institutionnels, et 2
pour des OPCl « grand public ». A l'inverse, depuis le début
de 2012, les créations d'OPCI marquent le pas : seulement
16 agréments ont été délivrés entre janvier et octobre 2012.

A fin 2011, 5 OPCl « grand public » sur 8 détenaient des actifs
immobiliers tandis que les 3 autres n'avaient pas encore
réalisé d'investissement immobilier. Au 31 décembre 2011,
I'encours moyen de ces OPCI était de 41 millions d'euros
contre 141 millions d'euros pour les OPCI RFA. Deux OPCI
«grand public» ont réalisé d'importants investissements en
2012. Les encours gérés par ce type d’OPCl devraient donc
augmenter.

Les résultats de I'étude révélent des frais modérés : les frais
acquittés par les porteurs sont inférieurs aux maxima affichés
dans les prospectus (1,5 % de la valeur des parts contre 5,3 %
pour les maxima). Les OPCI « grand public » se distinguent
peu, en la matiére, des OPCl RFA puisque les frais totaux
prélevés par les deux types de produits d’investissement
sont, en moyenne, sensiblement égaux.

Les Francais veulent épargner

Selon la derniére enquéte de I'INSEE", en novembre 2012,
l'opinion des ménages sur leur capacité a épargner est
stable. Mais ils sont de plus en plus nombreux a considérer
qu'il est opportun dépargner. En effet, a la question « dans
la situation économique actuelle, pensez-vous que ce soit le
bon moment pour épargner ? », le solde positif de réponses
affirmatives des ménages est passé de 15 a 38 points de
janvier 2012 a novembre 2012, trés au dessus du niveau
moyen constaté pour cet indicateur depuis 1987.
Parallélement, pour 67% des Francais?, la priorité est
d'épargner davantage pour faire face a un avenir incertain
plutot que de réduire son épargne pour pouvoir continuer a
consommer normalement.
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une vue d'ensemble et non exhaustive des sujets.

Collecte record pour le Livret A et le LDD

Au mois d'octobre 2012, la collecte nette du livret A et
du livret de développement durable (LDD) a été de 21,3
milliards d'euros. Sur les dix premiers mois de I'année, elle
s'éleve en cumulé a 38,7 milliards d'euros, a comparer a une
décollecte nette de 4,3 milliards d’euros en assurance vie sur
la méme période.

Prés de 7 Francais sur 10 s’estiment mal informés
sur les produits d'investissement en bourse

Selon une enquéte réalisée par TNS Sofres en octobre 2012,
66 % des Francais se déclarent mal informés, voire trés mal
informés (21 %), en matiere de produits financiers (actions,
obligations, SICAV...).

A linverse, 63% des Francais répondent quiils sont bien
ou tres bien informés sur les produits d'épargne (livrets,
assurance vie...).

Cette méme enquéte a estimé a 24% la proportion de
Francais déclarant « avoir de quoi épargner tous les mois ou
presque ».

Le nombre d’actionnaires en direct continue de
baisser

Selon TNS Sofres®, le taux de détention en direct d’actions
déclaré par les Francais a encore baissé au 1" semestre 2012.
En juin 2012, il serait de 8,3% de la population francaise
agée de 15 ans et plus, contre 8,5% en mars 2012 et 8,9% en
décembre 2011. Ce taux de détention était estimé a 13,8%
en décembre 2008.

Les retraités épargnent

Une étude de TNS Sofres pour BNP Paribas et Notre temps,
réalisée en aolt/septembre 2012, s'est intéressée a I'épargne
des Francais de 65 ans et plus. Il en ressort que 38% des
retraités ont épargné dans les 12 mois précédant lI'enquéte,
la majorité de ces épargnants le faisant régulierement.

Les principales raisons sont la « réserve en cas de coup dur »
(88 %) et « I'aide a la famille » (56 %).

Par ailleurs, 1 retraité sur 2 déclare ne pas souhaiter épargner.

(1) INSEE, enquéte mensuelle de conjoncture aupres des ménages, novembre 2012.
(2) Sondage Tilder-LCI-OpinionWay réalisé en novembre 2012.
(3) Ftude SoFia — TNS Sofres. 12 000 interviews par trimestre.
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