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EDITO

Une tendance a la baisse des frais

financiers

Comme chaque année depuis 2012, 'Observatoire de I'épargne
de I'AMF publie les frais moyens des placements financiers en
actions.

Les épargnants ont acces aux actions via des fonds et Sicav ou,
slils disposent du temps nécessaire et de I'expérience pour le
faire, en constituant eux-mémes leur portefeuille d'actions.

Linvestisseur en placements collectifs se voit appliquer, le
plus souvent, des frais courants annuels de gestion et de
fonctionnement compris entre 1,5 et 2%. Ces frais sont en baisse
depuis 2010. Par exemple, pour les fonds d’actions francaises,
ils sont passés de 2,3% en moyenne en 2010 a 1,9% en 2016.
Ces baisses sont également constatées pour les fonds d'actions,
d'obligations et les fonds monétaires.

Linvestisseur direct en actions a lui aussi bénéficié d'une
baisse desfrais d'achat et de vente d'actions sur les principales
places boursiéres. Le colt moyen d’un ordre de 5 000 euros
a la Bourse de Paris a ainsi baissé d'un tiers entre 2011 et
2016, une baisse qui a été le fait des acteurs spécialistes de
l'investissement sur internet.

Lobjectif n'est pas ici de comparer le co(it de deux services de
natures trés différentes : une large gamme d'investissements
trés diversifiée d'un cOté et un service de transmission
d'ordres de bourse de l'autre. Il est, par la diffusion de cette
information, d'inciter les épargnants a prendre ces frais en
compte dans leurs choix d'investissements.

La directive MIF 2, qui va entrer en vigueur le 3 janvier 2018,
y contribuera également en renforcant l'obligation d'une
information plus large sur les co(ts et les frais supportés par
les investisseurs. M

FOCUS

Conseil financier : les questionnaires
sont-ils bien accueillis par les épargnants ?

LAMF a soumis six questionnaires de connaissance
clients a vingt épargnants afin de recueillir leurs
réactions.

Afin de délivrer un conseil adapté, un conseiller financier doit
s'enquérir des besoins du client, de sa situation financiére,
ainsi que de ses connaissances et de son expérience en
matiére financiére. A cette fin, les établissements financiers
ont mis au point des questionnaires de connaissance de leurs
clients.

Des questionnaires perfectibles

Bien que trés différents, les six questionnaires ont le
plus souvent été jugés précis, utiles et adaptés par les
épargnants. Cependant, ceux-ci ont estimé qu'ils répondaient
insuffisamment a leurs besoins.

Certains les ont trouvés trop techniques, jargonneux, trop
détaillés, réservés a des initiés, voire a des personnes aisées.
Un manque d’ « empathie » a été parfois ressenti, certains
questionnaires apparaissant méme comme « dans l'intérét
des banques ».

[lapparaitainsiimportantque ladémarche soit bien expliquée.
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L'évaluation du profil de risque a améliorer

Les épargnants interrogés ont également émis le souhait
de voir la notion de risque mieux développée et valorisée,
de facon concréte, dans les questionnaires. lls aimeraient
qu'ils présentent davantage de messages de précaution.
lIs regrettent que certains questionnaires utilisent I'auto-
évaluation pour apprécier les connaissances et expériences
sur les placements financiers.

lls aimeraient que les termes utilisés dans les
questionnaires soient plus accessibles pour les aider a
comprendre un univers per¢u comme opaque. lls ont
apprécié les questionnaires délivrant a la fin un diagnostic
personnalisé. m

Cette étude qualitative, commandée par I'AMF et
menée en mai 2017, a eu pour but principal dévaluer
la compréhension et la lisibilité des questionnaires
de connaissance clients par les épargnants. Plusieurs
questionnaires réels de différents établissements, utilisés
en agence ou en ligne, ont été testés sous la forme
d'entretiens individuels auprés de clients déja détenteurs
de placements financiers. Il ne s'agissait pas de visites
mystere : ces épargnants n‘ont pas été placés en situation
réelle de rendez-vous en agence, en face a face avec un
conseiller, ou de souscription en ligne.



Les frais des placements financiers
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Ce dossier présente les frais moyens appliqués aux investissements
en actions en direct et via des placements collectifs.

Les frais des investissements directs en

actions sur internet

Les frais des ordres d’achat ou de vente d'actions et les
droits de garde varient beaucoup d’un acteur a l'autre et
selon le canal choisi (internet, téléphone, agence).

Passer ses ordres par internet est moins colteux que
par téléphone, qui est moins cher que par un contact en
agence (dans les banques).

Par exemple, I'achat pour 1 000 euros sur Euronext Paris
d'une action coltera 8 € via internet, 14 € au téléphone et
19 € en agence bancaire.

71 Pas de baisse dans les banques

Les frais de courtage appliqués aux ordres d’achat et
de vente d’actions passés en ligne sur Euronext par
les grands réseaux bancaires ont été relativement
stables entre 2016 et 2017.

Au 1¢"ao0t 2017, le colt total moyen d'un ordre internet
de 5000 euros sur Euronext Paris était de 0,53 % (0,52 %
en 2016), soit 26,40 euros.

D’une banque a l'autre, on note une grande disparité
des tarifs : toujours pour un ordre de 5 000 euros sur
Euronext Paris, le co(t varie de 0,30% a 0,79% (de 15 a
40 euros par ordre).

Tableau 1 : Frais moyens de courtage sur internet, aupres
des banques, au 01/08/2017

Frais moyens

Ordre de 1000 € 8,0€0,81%
Ordre de 5 000 € 26,4€0,53%
Ordre de 10 000 € | 47,9 €| 0,48%

Ordre internet sur la Bourse de New York (NYSE) :
5000 €

Source AMF. Frais d’achat et de vente d’actions cotées sur Euronext
Paris. Calculs effectués sur la base des tarifs de 9 enseignes bancaires’

Ordre internet sur Euronext
Paris

50,1 € 1,00 %

7l Les droits de garde stables

Les droits de garde rémunérent la conservation des
titres et les opérations administratives effectuées par
I'établissement pour le compte des titulaires.

En 2017, le coGt moyen observé a légérement monté,
quelques banques ayant augmenté leurs tarifs. Dans
I'ensemble toutefois, ces frais restent stables.

Pour un portefeuille d'un montant total de 10 000
euros réparti sur 10 lignes, les droits de garde annuels
représentaient en moyenne 0,67 % du montant investi
au 1" aolt 2017.

Tableau 2 : Droits de garde moyens dans les banques, au
01/08/2017

5 lignes 49,0 € 0,49%
Portefeuille de 10 000 euros :

10 lignes 67,2€| 0,67%

5 lignes 140,0€| 0,23%
Portefeuille de 60 000 euros

10 lignes 158,4 €| 0,26 %

Source AMF. Portefeuilles d’actions cotées sur Euronext Paris. Calculs
effectués sur la base des tarifs de 9 enseignes bancaires '

71 Les frais de courtage des spécialistes baissent
encore

Les frais des ordres passés auprés des sites des
intermédiaires plus spécialisés continuent de baisser.
Le coGt moyen d'un ordre d’achat ou de vente de 5 000
euros d’actions sur Euronext Paris est égal a 7,7 euros.
Il était de 8,4 euros en 2016 et de 11,25 euros en 2011.

Tableau 3 : Frais moyens des spécialistes en ligne, au
01/08/2017

Ordre de 1000 € 3,7€/037%
Ordre de 5 000 € 7,7€/0,16%
Ordre de 10 000 € 15,5€/ 0,16 %
Ordre internet sur la Bourse de New York (NYSE) : 5 000 € 15,5€| 0,31%
Ordre internet sur la Bourse de Francfort : 5 000 € 19,6 €| 0,39%

Ordre internet sur Euronext Paris

Source : AMF. Frais d’achat et de vente d’actions cotées sur Euronext Paris.
Calculs effectués sur la base de 7 enseignes de type « courtier en ligne »

Plusieurs tarifs chez les spécialistes de
I'investissement en lighe

A la différence des banques de réseau, les spécialistes
de I'épargne n‘appliquent pas de droits de garde. Des
frais d’abonnement peuvent cependant s’appliquer
lorsque linvestisseur ne passe pas le nombre
d'ordres prévus pour la formule choisie (par exemple
5 euros par mois sans aucun ordre de bourse).
Linvestisseur doit donc analyser attentivement les
différentes formules tarifaires proposées afin de
choisir la plus adaptée a son comportement et a son
portefeuille.

1. Liste des banques retenues pour ces simulations : BNP Paribas, Banque Populaire (5 banques régionales), Caisse d’Epargne (5 caisses régionales), Crédit Agricole (5 caisses
régionales), CIC, Crédit Mutuel (3 fédérations), LCL, La Banque Postale, Société Générale. Les moyennes ne sont pondérées par aucun critére.

2. Liste des intermédiaires retenus pour ces simulations : Binck, Bforbank, Boursorama Banque, Bourse Direct, Fortuneo, ING Direct, Saxo Banque. Les moyennes ne sont pondérées

par aucun critére.
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Les frais courants des placements
collectifs

Les frais moyens des fonds et Sicav sont globalement
en baisse depuis 2010 pour toutes les catégories de
fonds.

Les frais acquittés par I'investisseur en OPC (organisme
de placement collectif) different d’'une catégorie de
fonds a l'autre et d'un fonds a l'autre. Outre d'éventuels
droits d’entrée, des frais courants de fonctionnement et
de gestion sont prélevés annuellement sur la valeur de
son investissement.

l Les frais sont plus élevés pour les fonds
diversifiés et pour les fonds d’actions

En 2016, les frais courants de l'ensemble des OPC
francais ouverts au public (5900 fonds) se sont
globalement élevés a 1,4 %3.

Les fonds d’actions, toutes catégories confondues, ont
affiché des frais courants moyens de 1,65 % (1,67 % en
2015).

Les frais moyens des fonds diversifiés ont été de 1,63 %
(1,65% en 2015), ceux des fonds monétaires en euros de
0,16 % (0,22 % en 2015) et ceux des fonds d'obligations
en euros de 0,63 % (0,65 % en 2015).

Tableau 4 : Les frais courants en 2016 pour une sélection de
catégories d'OPC

e . . Nombre de Moyen.ne
Catégories Six Financial Information fond de frais
onds (%)
Actions Amérique 155 1,36
Actions Asie / Pacifique 155 1,30
Actions Europe 1318 1,68
dont actions francaises* 187 1,89
dont actions de I'Union européenne* 365 2,00
dont actions de la zone euro* 521 1,48
Actions internationales 321 1,85
Actions thémes et secteurs 269 1,50
Diversifiés zone euro 184 1,52
Diversifiés Europe 82 1,56
Diversifiés internationaux 492 1,89
Fonds a horizon 73 1,41
Fonds garantie totale 87 1,10
Multi-stratégies 34 2,55
Obligations convertibles en euros 58 1,08
Obligations convertibles Europe 90 1,13
Obligations convertibles internationales 39 1,41
Obligations en euros 739 0,63
Obligations haut rendement 159 0,99
Obligations internationales 138 0,96
Performance absolue - arbitrage 108 1,21
Performance absolue -stratégies directionnelles 556 1,97
Trésorerie en euros 391 0,16

Source : Six Financial Information, OPC francais ouverts a la
commercialisation, octobre 2017.

ZOOM

Gestion passive et gestion active d’actions

Les 281 ETF d’actions (Exchange-traded funds), fonds
indiciels cotés, ont affiché un niveau moyen de frais
égal a 0,36 %.

La moyenne des frais des fonds d’actions gérés

« activement » (sans les OPC classés « indiciels » et
sans les ETF) s'est établie a 1,95 % (2,31 % pour 337
fonds d’actions européennes et 2,19 % pour 180 fonds
d’actions francaises).

7l Une tendance a la baisse des frais courants
des fonds d’actions

Entre 2010 et 2016, les frais courants moyens observés
ont baissé pour les principales catégories de fonds
d’actions. lls ont ainsi diminué de 2,3% a 2,0 % pour les
fonds d’actions européennes. Pour les fonds d’actions
francaises, les frais moyens sont passés de 2,3% a 1,9 %.

Dans la catégorie AMF des fonds diversifiés, qui
regroupe 2 000 fonds de différentes natures, les frais
courants moyens sont passés de 2% a 1,6 %.

Graphique 1 : Evolution des frais courants moyens des OPC
francais de 2010 a 2016, en %
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Source : Six Financial Information, OPC francais ouverts a la
commercialisation, catégories AMF, octobre 2017.

Les frais courants ne prennent pas en compte les
commissions de surperformance. En 2016, celles-ci
ont été égales a 0,26 % en moyenne pour les actions
francaises et de 0,16 % pour les actions européennes.
Le total des frais sur encours (TFE), additionnant frais
courants et commission de surperformance, s'est établi
en moyenne a 2,15 % pour les fonds d’actions frangaises
et a 2,0% pour les fonds d’actions européennes. |

3. Source : Six Financial Information, agence de mesure et d'analyse des fonds, assure depuis 2008 un suivi des TFE des fonds francais publics (environ 6 000 fonds) et depuis 2012,
un suivi des frais courants. Les moyennes de frais sont calculées sans pondération par la taille des fonds.

4. Catégorie AMF.
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ACTUALITES

Les publicités sur internet pour les placements

Sur les 9 premiers mois de 2017, les publicités sont
restées relativement nombreuses pour le trading en
ligne.

20% des publicités sur internet ont encore concerné
le trading en ligne (Forex, options binaires...), une
proportion cependant en forte baisse par rapport a la
méme période en 2016 (44 %) grace a l'interdiction de la
publicité pour certains produits risqués avec la loi Sapin 2.
Les publicités pour les placements collectifs (17 %),
notamment pour les SCPI, et pour susciter un rendez-vous
avec un conseiller (13 %) ont été plus nombreuses qu'en
2016.

Graphique : Répartition des publicités sur internet par
catégories de placement, de janvier a septembre 2017
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A noter la part croissante des incitations a l'investissement
dans les placements atypiques (11 %, contre 5% en 2016),
en particulier dans les diamants. m

Source : Kantar Média, calculs AMF.

Forte croissance du financement participatif

La collecte des plateformes de financement
participatif a progressé de 48% sur un an au 1¢
semestre de 2017.

154 millions d'euros ont été collectés au cours du
1¢*semestre 2017 financant 11652 projets participatifs.
Les investissements en capital ont représenté 32 millions
d'euros, les obligations 46 millions et les préts 34 millions.
La contribution moyenne d'un investissement de capital a
été de 5 860 euros (4 340 pour les obligations). m

Source : Baromeétre du Crowdfunding en France KPMG pour
Financement Participatif France, septembre 2017.

AUTORITE

L'épargne salariale au plus haut en 2017

Les montants placés en épargne salariale ont
augmenté de 11% sur un an a fin juin 2017.

Les versements sur I'ensemble des dispositifs d'épargne
salariale se sont élevés a 10,3 milliards d’euros au
1¢" semestre 2017 (+ 5% par rapport au 1° semestre
2016). 30% de ces versements ont été investis en fonds
monétaires, 25% en fonds diversifiés et 17% en fonds
d’actions.

Les montants totaux placés dans les plans d'épargne
d'entreprise (PEE) et les plans d'épargne pour la retraite
collectifs (Perco) étaient de 130 milliards d'euros a fin
juin 2017. Les fonds diversifiés (actions, obligations...)
représentent 62 % des encours contre 38 % pour les fonds
d’actionnariat salarié, investis a 30 % au moins en actions
de I'employeur.

La partde I'épargne salariale investie en actions représente
60% du total (40% via les fonds d’actionnariat salarié et
prés de 20 % via les fonds actions et diversifiés).

Le nombre de porteurs de Perco a augmenté de 15%
en un an et a doublé en 5 ans.

A fin juin 2017, les encours placés dans les Perco
s'établissaient a 15,3 milliards d'euros (+17% sur un
an). Environ un tiers de cet encours est investi en fonds
diversifiés, un quart en fonds monétaires et un peu moins
d’un quart en fonds d’actions. m

Source : Association Francaise de la gestion financiére (AFG),
septembre 2017.

1 Francais en activité sur 10 détiendrait un Perp

A fin 2016, 9,8 % des Francais actifs détiendraient un
Perp et y ont versé 16,2 milliards d’euros.

Fin 2016, 2,4 millions de Perp sont ouverts et affichent un
encours moyen de 6 500 euros (5 900 euros en 2015).31 %
des sommes investies le sont sur des unités de comptes,
69 % sur le fonds en euros a capital garanti.

En 2016, les détenteurs de Perp y ont placé 2,2 milliards
d’euros.

Source : Fédération francaise de I'assurance (FFA), septembre
2017.

Plus d’1 million d’épargnants « solidaires »

L'épargne solidaire représenterait un encours de
prés de 10 milliards d’euros.

Fin 2016, les placements solidaires représentaient 9,8
milliards d'euros, dont 6,2 milliards (65 %) dans le cadre
de I'épargne salariale et 3 milliards sous forme d'épargne
bancaire ou d'assurance vie. Lencours des fonds d'épargne
salariale solidaire est en forte progression depuis plusieurs
années (+ 19% en 2016).

Les placements solidaires soutiennent des associations
ou des entreprises ayant une forte utilité sociale ou
environnementale.

Source : Observatoire de la finance solidaire, Finansol, septembre
2017.
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