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Le Collége de ’'AMF a décidé de créer un groupe de travail afin d’évaluer la qualité et la lisibilité de
I'information communiquée aux épargnants dans le cadre de la commercialisation des produits
structurés (EMTN structurés) aupres du grand public (hors assurance-vie), au regard notamment des
risques liés a la complexité des produits et des frais, et ce dans le cadre reglementaire actuel.

La présente étude vise a présenter les conclusions du groupe de travail dans cet objectif.

Les travaux ont été menés par des membres des trois commissions consultatives (Commission
consultative épargnants, Commission consultative gestion et investisseurs institutionnels et
Commission consultative organisation et fonctionnement du marché) et les réunions ont été présidées
par les présidentes des dites commissions (la composition figure en Annexe).

Le Groupe de travail rappelle que, bien que les produits structurés prévoyant une protection en capital
d’au moins 90% du capital investi n’entrent pas dans le champ de la position AMF 2010-05 relative a
la commercialisation des instruments financiers complexes?, leur distribution reste soumise aux régles
issues de MIF 2. Les éléments de la présente étude sont d’ailleurs présentés indépendamment de
I'application de la position AMF 2010-05.

Les bonnes pratiques formulées dans cette étude concernent au premier chef les produits structurés
offerts dans le cadre d’une offre au public nécessitant I’approbation préalable d’un prospectus. Pour
autant, I'information diffusée par les prestataires de services d’investissement (PSl) et les conseillers
en investissements financiers (CIF) doit présenter un caractére clair, exact et non trompeur et
respecter les dispositions issues de MIF 2 (réglement délégué (UE) 2017/565 de la Commission du 25
avril 2016 pour les PSI, et réglement général de ’AMF pour les CIF). En particulier, elle doit étre
suffisante et présentée d’'une maniere compréhensible pour le grand public lorsqu’elle lui est
destinée?. Le caractére clair, exact et non trompeur de I'information adressé par les distributeurs est
obligatoire, indépendamment de la qualification d’une offre nécessitant ou non I’approbation
préalable d’un prospectus, et concerne également les communications émanant des émetteurs et
relayées par les distributeurs.

La qualité et la lisibilité de I'information communiquée au grand public concernent les banques
d’investissement, qui réalisent les brochures commerciales et les documents d’informations clés (DIC)
a I’émission de produits structurés, et les distributeurs, qui conseillent les épargnants en leur
remettant et en leur expliquant ces documents.

Les produits structurés font partie de I'offre de solutions d’épargne proposées aux investisseurs,
notamment particuliers. Depuis quelques années, les produits structurés ont repris une forte
dynamique, comme en témoignent les chiffres de la cartographie des produits structurés réalisée par
le P6le commun de ’AMF et I’ACPR.

! Telle que mentionnée au point 4 de la position AMF 2010-05.
2 Article 44.2 d) du réglement délégué (UE) 2017/565 (pour les PSI) et article 325-12 11 3. du réglement général de
I’AMF (pour les CIF).
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1. LE FONCTIONNEMENT DES PRODUITS STRUCTURES

1.1 DU COTE DU PRODUCTEUR

Les produits structurés sont actuellement principalement des organismes de placement collectif (OPC) ou des titres
de créance (EMTN), La présente étude se concentrera sur ces derniers. Dans le cas d’'un EMTN, les rdles des
différents intervenants dans la conception du produit peuvent étre résumé par le graphique suivant :
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E3M correspond a 'EURIBOR 3 mois, le « funding » est le co(t de financement de la banque ou I'émetteur
concerné.

1.2 DU COTE DU DISTRIBUTEUR

En général, les produits ont vocation a étre vendus a titre de diversification. Ils sont aujourd’hui principalement
distribués comme unités de compte dans des contrats d’assurance-vie, mais peuvent aussi étre acquis en compte-
titres, avec le conseil d’'un CIF, d’'une société de gestion, d’un conseiller bancaire, ou au travers d’une plate-forme.



Les distributeurs procedent souvent par appel d’offres pour la création de produits structurés. Une grande variété
de produits peut étre mise en place: produits a remboursement anticipé, « auto-call » selon les termes du
document commercial (représentant la trés grande majorité des structurations selon la cartographie des produits
structurés du P6le commun de I’AMF et I’ACPR), produits avec un terme fixe, produits avec ou sans décréments,
produits avec ou sans effet de levier....

1.3 DU COTE DU CLIENT FINAL

L'offre des produits proposés au client final a évolué dans le temps, car elle est dépendante notamment des
conditions de marché et de la demande. Dans I'environnement actuel, ces produits sont vendus a des investisseurs
particuliers comme :

O des produits de long terme (entre 8 et 12 ans) ;
O des produits pouvant présenter une protection totale ou partielle, a échéance ou en cours de vie ;

O des produits susceptibles d’offrir des coupons conditionnels.

Le contexte actuel de taux d’intérét est favorable aux produits structurés, avec un retour des garanties en capital.
Ces produits peuvent étre indexés sur une classe d’actifs, un indice, un panier, des taux ou des actions. Les produits
structurés indexés sur la classe d’actifs « actions » (indices actions ou actions) représentent, d’apreés la cartographie
des produits structurés du P6le commun, pratiquement les trois quarts des produits structurés commercialisés en
2023. Ces derniers offrent souvent des coupons conditionnels améliorés par rapport a des titres obligataires a taux
fixe, en contrepartie de I'abandon d’une partie de la performance de la référence choisie et de tout ou partie des
dividendes versés.

Dans le contexte de marché actuel, une typologie de produits est prépondérante : les auto-call (remboursement
anticipé automatique) avec barriéres. La suite de la présente étude se concentre essentiellement sur ces
structurations mais les bonnes pratiques identifiées peuvent faire sens pour d’autres types de structurations.
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Ces produits auto-call ont une durée de vie maximale avec la possibilité de sortie anticipée qui est automatique
lorsque la condition est remplie, c’est-a-dire si la référence atteint un niveau déterminé a une date d’observation
convenus a I'avance. lls sont construits avec une barriére haute et une barriére basse.

[ cas ou la référence se situe au-dessus de la barriére haute a 'une des dates de constatation prévues : il
est procédé a un remboursement anticipé automatique, sous les conditions définies a I'avance.



L'investisseur récupére alors I'intégralité de son capital net de frais, ainsi que la rémunération annoncée
conformément a la formule.

O casoule produit arrive a I’échéance : il convient de distinguer deux situations :

A Sila référence se trouve au-dessus de la barriére basse (« barriere de protection »), I'investisseur
récupere le capital investi net de frais et touche la rémunération éventuellement prévue par la
formule.

71 Sila valeur de la référence se situe sous la barriere « de protection » : I'investisseur ne bénéficie
plus de la protection et il peut étre, selon la formule, pleinement exposé a la baisse du sous-jacent,
avec un risque de perte en capital qui peut étre totale.

2. L'INFORMATION COMMUNIQUEE AU CLIENT

L'information remise, préalablement a la vente, aux investisseurs est multiple selon I’enveloppe d’épargne choisie :

O information réglementaire via le Document d’Informations Clés (DIC) ;

O Documentation commerciale, ...

Le Groupe de travail ne constate pas de non-respect de la remise de I'information réglementaire dans le cadre de
la souscription des produits. Cependant, il observe des difficultés d’acces au DIC (cf. infra).

Soucieux de s’en tenir au mandat fixé, travailler sur la lisibilité des documents fournis aux épargnants et donc
montrer des exemples de bonnes pratiques a la Place, le Groupe de travail s’est focalisé sur les communications
commerciales.

2.1 ANALYSE DES DOCUMENTS COMMERCIAUX

La structure de la documentation commerciale varie finalement assez peu d’un produit a I'autre et d’'un producteur
a l'autre. Sans préjudice des dispositions réglementaires applicables, les professionnels, lorsqu’ils congoivent la
documentation commerciale, peuvent s’appuyer sur le Guide de I’AMF sur I'élaboration des communications a
caractére promotionnel relatives a des titres de créance structurés3.

L'information commerciale repose sur un document relativement long (de 7 a 16 pages suivant les exemples
étudiés). La structure est généralement la suivante, méme si les informations développées dans chaque partie
varient d’un producteur a I'autre :

1) 2 premiéres pages mettant en avant les points principaux du produit ;

2) une page consacrée aux avantages et inconvénients. Certains ont fait le choix de présenter tous les
risques sur une page dédiée ;

3) une présentation des mécanismes de remboursement anticipé (auto-call) ou a I'’échéance ;

4) une présentation des divers scenarii (défavorable, médian ou favorable) ;

3 https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2021-04/guide-communications-a-caractere-promotionnel-20210426.pdf



5) le sous-jacent ou référence (avec des « simulations historiques » sachant que I'indice est souvent de
création récente) et le décrément (quand il existe) ;

6) enfin, le document se termine par un tableau récapitulatif des principales caractéristiques du produit.

Le DIC —l'information précontractuelle définie par la réglementation européenne s’agissant des produits packagés
—impose un ordonnancement et un contenu sur 3 pages maximum pour faciliter la comparabilité et la lisibilité des
produits.

Le Groupe de travail note des différences d’approche, source de complexité, notamment entre les scénarii du DIC
et les scenarii donnés dans I'information commerciale, qui sont trés utiles a la compréhension du produit, mais qui
ne sont pas comparables aux scenarii du DIC.

A noter : si les frais sont souvent pris en compte dans le calcul de rentabilité des scenarii de performances, ils ne
sont pas souvent précisés de fagon ad hoc dans le document commercial. En revanche, ils figurent dans le DIC

remis obligatoirement au souscripteur.

La plupart des documents fournissent donc toutes les informations nécessaires méme si elles pourraient étre
présentées de fagon plus claire ou moins dispersée.

Toutefois, il peut y avoir des informations de nature a créer une distorsion dans la compréhension par I'épargnant.
Le Groupe de travail s’est concentré sur trois éléments ou des difficultés de compréhension ou des risques de
malentendu peuvent apparaitre : les références utilisées ainsi que les mesures de performances passées et le
décrément.

2.2 PROPOSITIONS POUR UNE INFORMATION CLAIRE, EXACTE ET NON TROMPEUSE

2.2.1  MISE EN PLACE D’'UN ENCADRE SYNOPTIQUE

Les informations peuvent étre dispersées et pas toujours tres faciles a comprendre pour le grand public.

Lisibilité des documents commerciaux :

Le Groupe de travail considére qu’une bonne pratique en matiére de lisibilité des documents commerciaux
consiste a regrouper toutes les caractéristiques principales au début du document commercial afin de
faciliter la compréhension et la comparabilité du produit. Ces caractéristiques sont :

- la durée, la rémunération, les conditions et le niveau de garantie du capital ;

- les barriéres (haute et basse) chiffrées et les conséquences induites ;

- les frais;

- les frais affichés étant les frais du produit mais il doit étre précisé que d’autres frais peuvent étre
prélevés selon I’enveloppe. En particulier, les frais du contrat viennent s’ajouter aux frais du produit,
dans le cadre d’un contrat d’assurance vie.

Afin d’améliorer la lisibilité de ces documents et de faciliter la comparaison des produits, il est proposé de partir
des 7 questions qu’un épargnant se pose généralement, en les formulant tout comme les réponses dans le
vocabulaire courant. Ces informations seraient positionnées au début ou en page 2 du document commercial. Elles
seraient précédées d’un avertissement pédagogique, rédigé comme suit :

Avertissement pédagogique




Les réponses aux questions suivantes ont pour but de vous aider a mieux comprendre ce produit, comme la lecture
attentive du reste de la documentation a caractére promotionnel ainsi que les échanges avec votre conseiller.
Principe de base de I'épargnant avisé : ne jamais souscrire un produit que I'on ne comprend pas.

En raison de la diversité des canaux de distribution et des différentes enveloppes fiscales, les réponses aux questions
s’appliquent au seul produit présenté et ne prennent pas en compte les frais liés a I’enveloppe de souscription
(compte-titres, assurance-vie...), ni la fiscalité. Rapprochez-vous de votre conseiller pour vous assurer d’avoir une
vision compléte des frais et de leur impact.

e Question 1 : Ou trouver I'information réglementaire sur ce produit ?
Ce que disent les documents :

L'information est présente, souvent en derniére page, dans un ensemble au vocabulaire trés juridique et
réglementaire.

Ce qu’a besoin de savoir I'épargnant :

Trouver les DIC n’est pas toujours un exercice aisé. Faciliter I'acces au DIC avant méme la démarche active de
souscription doit étre encouragé pour permettre, d’une part, 'accés a un document de synthése en 3 pages
comportant des informations importantes et, d’autre part, la comparabilité des produits, c’est-a-dire la saine
émulation de la concurrence. Il est proposé de généraliser la mention explicite des chemins d’acces digitaux a cette
information, avec un lien hypertexte fonctionnel.

Exemple de rédaction : « Pour disposer d’informations réglementaires, notamment sur les frais, veuillez consulter
I'adresse https://xxxx.com ». Le code ISIN a renseigner pour accéder au document est : XXXXXXXXX »

e Question 2 : Quelle est la durée de mon placement ?

Ce que disent la plupart des documents :

« la durée recommandée est de (8/12) ans (hors cas de remboursement anticipé) » et plus loin dans le document
dans la partie « inconvénient » : « l'investisseur ne connait pas a I'avance la durée effective de son investissement
qui peut varier de 1 a 8 ans ». A noter : compte tenu de I’évolution des marchés actions de ces derniéres années,
les remboursements anticipés ont été largement mis en ceuvre puisque la durée moyenne de détention d’un
produit structuré est Iégérement supérieure a 1 an.

Ce gu’a besoin de savoir I’épargnant :

Comme la durée de l'investissement n’est pas connue a I'avance par l'investisseur, il est nécessaire qu’il ait bien
conscience de la durée maximale du produit (une revente avant I’échéance pouvant se traduire par une perte en
capital significative), mais qu’il comprenne également que la durée de placement peut s’avérer beaucoup plus
courte :

O durée exacte connue a I'avance ou pas ?
O durée minimale et maximale ;

O fait déclencheur d’un éventuel remboursement anticipé (émetteur ou formule).

Exemple de rédaction® : « Vous ne pouvez pas connaitre & I'avance la durée effective de votre investissement. Au
plus tét, vous récupérerez la valeur de votre placement au bout de la fin de la deuxiéme année et au plus tard, au
bout de la huitiéme année. Tout dépendra de la performance du panier de 12 valeurs européennes a certaines dates
d’observation. »

e Question 3 : « Suis-je certain de récupérer mon investissement lors du remboursement final ?

% Issu d’'un document commercial d’un produit structuré étudié par le Groupe de travail. Pour une rédaction optimale, les termes « valeur nette
de votre placement » est préconisée.



Ce que disent les documents :

« le produit présente un risque de perte en capital en cours de vie et a I'échéance » puis plus loin, dans la partie
« fonctionnement ou mécanisme », le pourcentage du capital remboursé est expliqué selon les conditions de
marché (ex : « capital investi x valeur finale de I'indice »).

Ou dans le cas des produits a capital garanti : « un remboursement du capital a ’échéance dés lors que I'investisseur
a conservé son placement pendant 12 ans quand le capital est garanti a 100% du produit ».

Ce qu’a besoin de savoir I'épargnant :

Lors du remboursement final, est-ce que son capital est garanti ou non, hors situation évoquée dans la question 5
?

La notion de garantie doit étre exprimée de maniere trés explicite et claire dans le cadre du langage commun : « si
j'investis 100, est-ce que je récupérerai 100 (hors frais d’enveloppe) ».

Il doit étre mentionné les situations susceptibles de moduler la réponse a cette question, notamment I'existence
de protection en I'absence de garantie.

Exemple de rédaction® : « Vous courrez un risque de perte capital si I'indice xxx 20 Equal Weight NTR 5 % AR Index,
utilisé comme référence, affiche une baisse de plus de 40 % au bout de huit ans. Votre perte, strictement égale a la
baisse de l'indice, peut alors atteindre I'intégralité de votre investissement si I'indice baisse au point d’avoir une
valeur nulle. »

e Question 4 : Combien mon épargne sera-t-elle rémunérée lors du remboursement du produit ?

Ce qui est écrit dans les documents :

Le plafonnement des gains est toujours indiqué, en revanche la rémunération du capital n’est pas souvent
compléte dans les documents commerciaux car conditionnelle aux conditions de marché. Sil'information est claire
dans le cas du remboursement anticipé (« X% par année écoulée »), elle est souvent peu compréhensible ou méme
parfois non spécifiée dans le cas ou le produit va jusqu’a son terme. C'est le plus souvent dans le descriptif des
scenarii que I'on trouve en petits caracteres et en italique : « Soit un taux de rendement annuel de x% dans ce
scénario ».

Ce qu’a besoin de savoir I'épargnant :

O Quelle est la référence utilisée pour définir sa performance lors du remboursement du produit ?
O Quelles sont les barrieres impactant les performances ?

O Quels sont les cas ou il y a une rémunération ou a quel niveau ? En I'absence de rémunération, il convient
de mentionner que la rémunération est nulle.

O Quelle est la rémunération accordée aux bornes des différents scenarii, notamment sur les
remboursements anticipés ?

O Les taux communiqués sont-ils nominaux et/ou actuariels ?
Si une page est dédiée a cette question, il est possible d’y renvoyer.

Exemple de rédaction sur un produit 3 rémunération conditionnelle® :

« La rémunération de votre investissement, tout comme la date d’échéance du produit, dépendent de la
performance d’un panier de douze valeurs européennes. Le mécanisme prévoit une rémunération potentielle de 4
% par semestre écoulé.

Si a compter de chaque année a partir de la fin de la deuxieme année le panier affiche une performance positive ou
nulle par rapport a sa valeur d’origine, le produit est remboursé par anticipation avec une rémunération de 4 % par
semestre écoulé.

®Issu d’'un document commercial d’un produit étudié par le Groupe de travail.
% Ibidem, toutefois, dans la derniére phrase, le terme “performance » a été remplacé ici par « rendement ».



Si au terme des huit ans, le produit n’a pas déja été remboursé et que la valeur du panier est supérieure ou égale a
80 % de sa valeur d’origine, le produit est remboursé avec une rémunération de 64 %.
Si, au terme des huit ans, le produit n’a pas déja été remboursé et la valeur du panier est inférieure a 80 %, il n’y a
pas de rémunération et vous subirez une perte en capital.
Par conséquent, votre rémunération atteindra :

- 7,62 % par an en cas de remboursement a la fin de la deuxiéme année,

- 6,37 % par an en cas de remboursement la huitiéme année avec une valeur de panier supérieure ou égale

a 80 % de sa valeur d’origine,
- 0% paransilavaleur est supérieure ou égale a 60 %, mais inférieure a 80 % de sa valeur d’origine,
- Dans tous les autres cas, le rendement de votre placement sera négatif ».

e Question 5 : Que se passe-t-il si « I’établissement » n’est pas en mesure de me rembourser ?
Quand il s’agit d’un titre de créance, l'investisseur porte un risque de crédit sur I'émetteur, lequel peut, ou non,
bénéficier d’une garantie de sa maison meére. Ce risque de crédit, souvent méconnu des épargnants, doit étre

présenté de fagon claire dans les risques liés au produit.

Ce gu’a besoin de savoir I'épargnant :

O Nom et nationalité de I'émetteur et, le cas échéant, du garant, quand I’émetteur est filiale d’un groupe,

O Notation de I'émetteur lorsqu’elle existe et/ou celle de son garant (évaluation et explication vocabulaire
accessible),

O Risque subi.

Exemple de rédaction : « Ce produit est émis par XXX. Dans I’hypothése ol XXX ne sera pas en mesure de procéder
au remboursement de ce placement, suite par exemple a une faillite, vous pouvez perdre votre argent
intégralement.

A la date de I’émission, XXX BV et YYY sont notés A + par Standard and Poor’s, ce qui signifie qualité moyenne

supérieure. »
e Question 6 : Puis-je récupérer mon argent avant le terme ?

Ce que disent les documents :

La question de la liquidité n’est pas abordée dans les documents commerciaux mais les phrases suivantes sont
incluses : « les avantages du produit ne profitent qu’aux seuls investisseurs conservant le produit jusqu’a son
échéance » ou « ce produit présente un risque de perte en capital partielle ou totale si ce dernier est revendu avant
la date d’échéance ».

Ce qu’a besoin de savoir I'épargnant :
Est-ce que son produit est liquide, dans quelles conditions et a qui doit-il s’adresser pour demander le rachat ?

e Question 7 : Quels sont les facteurs de performance de I'indice sous-jacent ?

Le rendement du produit dépendra de la réalisation de plusieurs parametres de la formule dont la performance
du sous-jacent qui peut étre une valeur, un panier de valeurs, un indice de marché connu ou un indice créé
spécialement pour le produit.

Ce qu’a besoin de savoir I'épargnant :
Quelles sont les conditions ou facteurs qui ont un impact sur l'indice sous-jacent, permettant de réaliser la
performance promise selon les conditions énoncées ?




2.2.2  CLARIFICATION SUR LES « SOUS-JACENTS »

L’exigence de lisibilité passe d’abord par le vocabulaire utilisé. Le monde des produits structurés fait référence au
vocable « sous-jacent ».

Sur son site internet, I’AMF le définit comme tel : « un actif sous-jacent a un placement est un élément de référence
(action, panier d'actions, indice, obligation, matiére premiére, crypto-actif, etc.) qui sert au calcul de la valeur et
du rendement du produit financier concerné. Ce dernier reproduit ou multiplie la performance de I'actif sous-
jacent. »

Le Groupe de travail préconise l'usage des termes « référence » ou « indexation », pour expliciter (et non
remplacer) le terme « sous-jacent », termes qui semblent plus compréhensibles par les épargnants.

La référence ou l'indexation des produits est le plus souvent liée aux actions (indice connu ou propriétaire, panier
de valeurs, voire une seule action), mais il peut étre aussi de nature obligataire (indice de taux d’intérét fixe ou
variable, différence de taux, évolution de la pente des taux etc.), ou lié aux matieres premiéres ou au marché des
changes, méme si celles-ci sont trés rares aujourd’hui. Ces références sont plus ou moins connues des épargnants,
ce qui pose des sujets sur la pédagogie autour des références et I'accessibilité des données.

La construction de I'actif sous-jacent peut, dans certains cas, apporter une complexité additionnelle nécessitant
une présentation pédagogique et compréhensible pour I'épargnant.

Quelques exemples de complexité :

O rindexation a une « pentification » de la courbe de taux : par exemple, un sous-jacent égal a la différence
entre deux taux de maturités différentes, le USD Constant Maturity Swap a 30 ans et 2 ans;

O rintroduction d’un décrément (cf. infra) ;
O les produits « worst-of » qui donnent le rendement de I'action la moins performante d’un panier
d’actions ;

O tes produits « Himalaya option », portant sur un panier d’actions dont les performances sont observées a
différentes dates, la ou les actions ayant connu la ou les meilleures performances sur une certaine période
est ou sont enlevées progressivement du panier dans les conditions décrites dans la documentation...

Ce que doit savoir I'épargnant :
Si le produit utilise comme sous-jacent un indice composite, comment le comprendre dans la brochure
commerciale ?

2.2.3  CLARIFICATION SUR LES SIMULATIONS DE PERFORMANCES DES INDICES SOUS-JACENTS

Lorsque l'indice « propriétaire » est de création récente, ce qui est souvent le cas dans ces produits, il n’y a pas a
proprement parler « d’historique » sur cet indice. L’évolution passée est reconstituée sur la base de données
historiques des composantes de I'indice. Or la formulation simulation « historique », utilisée dans les documents
commerciaux, peut laisser entendre que les valorisations présentées ont effectivement existé, ce qui n’est pas le
cas.

Le graphique accompagnant ces simulations dites « historiques » vise a montrer les évolutions de I'indice sur une
longue durée. L'investisseur peut, le cas échéant, en déduire que : « le passé montre une évolution favorable de

I'indice sur longue période dont vous allez (peut-étre) pouvoir bénéficier ».

Cette perception peut étre trompeuse pour plusieurs raisons :
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O en raison de Ia présence d’un auto-call (dans la plupart des produits) qui, dans les conditions de marché
récentes, rend la période présentée en graphique inadaptée par rapport a la durée effective du placement
de I'épargnant ;

O en raison de la nature du produit structuré : il offre une garantie ou une protection en contrepartie d'un
abandon d’une partie de la performance ; il sert un coupon (taux d’intérét) alors que le sous-jacent est un
panier d’actions (etc.) ;

O il aisse également supposer que les conditions de rémunération passées et actuelles seraient identiques,
ce qui n"est pas nécessairement le cas.

Le Groupe de travail s’est interrogé sur la pertinence du maintien du graphique de simulations des performances
passées, dans certains cas, méme s’il peut accompagner la compréhension des narratifs de maniére visuelle, au
méme titre que les scénarii présentés.

Dans I’hypothése de son maintien, il est préconisé :

o De modifier « simulations historiques » par les mots : « simulations réalisées a partir de performances
passées »,

o De mentionner que ce graphique représente les données pour la référence utilisée dans la détermination
de la formule du produit, mais qu’il ne refléte pas la valeur de I'investissement (a noter en caractéres trés

apparents '_

2.2.4  CLARIFICATION SUR LES DECREMENTS

Le Larousse donne une définition du mot décrément: nom masculin (anglais decrement, du
latin decrementum, de decrescere, décroitre)

1. Quantité dont une grandeur ou une variable diminue cycliquement, a chaque passage dans une boucle de
programme par exemple.
2. Rapport de deux amplitudes maximales successives d'un systeme oscillatoire amorti.

Le décrément est un mécanisme présent aujourd’hui dans un grand nombre de produits structurés vendus au
grand public, en France et en Europe. La cartographie des produits structurés du P6le commun de '’AMF et I’ACPR
indique que les produits structurés avec indice a décrément représentaient en 2023 environ 38% des produits
commercialisés en encours et 26% en nombre de produits.

Le décrément consiste a fixer a I'avance une somme a retrancher en pourcentage ou en points de la valorisation
de l'indice. Autrement dit, le produit est construit a partir d’un indice avec dividendes réinvestis auquel est
retranché un montant en pourcentage ou en points.

Dans le contexte des indices classiques tels que le CAC40 ou I'indice EUROSTOXX 50, la fluctuation des dividendes
est principalement due a la performance variable des entreprises qui les composent et a leur politique de
distribution de revenu.

Cette variabilité rend difficile la prévision des dividendes. Pour le producteur (la banque de marché qui structure
le produit et délivre la performance annoncée), I'ensemble des risques doivent étre couverts, y compris le risque
de dividendes. La couverture de ce risque dans le marché se heurte a la fois a I'étroitesse de ce dernier et a son
asymétrie (peu de vendeurs de couvertures vs des acheteurs d’autant plus nombreux que les produits structurés
ont le vent en poupe). Le décrément, en transférant le risque de dividendes au produit (et donc aux investisseurs),
permet de ne pas couvrir ce risque sur le marché dans des conditions défavorables. L'indice a décrément va
prélever des dividendes provisionnés et réinvestir les dividendes recus.
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L'intérét économique qui en résulte permet au producteur d’améliorer la structure du produit (augmenter son
coupon et/ou son niveau de protection du capital). Le décrément impacte la performance de I'indice, mais pas
nécessairement le rendement du produit ; par exemple, si I'indice avec décrément franchit la barriére d’auto-call,
le rendement pour l'investisseur est identique a ce qu’il aurait été si I'indice n’avait pas de décrément. Dans ce
dernier cas, avec un indice sans décrément, le coupon proposé par la formule aurait été sans doute moins élevé et
donc le rendement plus faible pour I'épargnant et la barriere de protection du capital aurait probablement été
moindre.

Bien que cette approche apporte une réponse intéressante a I'asymétrie et a I'étroitesse du marché de la
couverture du risque de dividendes, elle entraine un différentiel de performance entre l'indice sans décrément et
I'indice avec décrément, ce qui peut influencer la performance globale du produit sur le long terme. Poussé a
I'extréme, ce mécanisme pourrait conduire a afficher un taux de coupon trés élevé, dont la probabilité de
réalisation serait en réalité tres faible du fait d’'un décrément excessif. Les régles de bonne conduite applicables au
producteur et au distributeur ont notamment pour objet de s’assurer que l'intérét du client est pleinement
respecté dans la définition de I'équilibre du produit, dit autrement que le mécanisme soit paramétré de maniére
appropriée

Le développement de cette formule pose aussi des questions techniques, le décrément se déclinant sous deux
formules aux conséquences financieres différentes : décrément en pourcentage ou décrément en points.

La cartographie des produits structurés du Péle commun reléve qu’en 2023 :
- enencours, 73% des produits structurés a décrément sont calculés en points, contre 27% en pourcentage ;
- en nombre de produits commercialisés sur la période, 88% sont calculés en points, contre 12% en
pourcentage.

Le P6le commun a également observé dans sa cartographie que la proposition des indices a décrément dans le
total des sous-jacents a diminué significativement depuis 2021 mais que la collecte des décréments calculés en
points a nettement progressé.

Extrait de la cartographie des produits structurés du Péle commun

Lorsque le décrément est calculé en points, cela signifie que quel que soit le niveau de I'indice le méme montant
absolu sera déduit de celui-ci. Ainsi, alors que l'incidence du décrément en pourcentage est, par définition,
constante, elle est variable pour le décrément en points. Toutes choses égales par ailleurs, un indice a décrément
en points surperformera un indice a décrément en pourcentage dans les marchés haussiers, mais sous-performera
ce dernier dans les marchés en baisse (comme en 2020 ou en 2022). |l est probable que I'incidence d’un décrément
en points soit plus difficlement appréhendable pour I'épargnant.

La prépondérance des décréments en points est un sujet d’attention.

Exemple de rédaction pour un décrément en pourcentage” :

« L’indice MSCI® Euro 50 Select 4,75% Décrément est un indice de marché actions créé, calculé et publié par MSCI
Inc., une référence mondiale pour les indices de marchés. Il est équipondéré et composé des 50 principales sociétés
de la zone euro, sélectionnées sur la base de leur capitalisation boursiére. L’indice est diversifié sectoriellement et
géographiquement en Europe et sa composition est revue tous les trimestres. L’indice MSCI® Euro 50 Select 4,75%
Décrément est calculé en réinvestissant 100 % des dividendes nets détachés par les actions qui le composent et en
retranchant un prélévement forfaitaire de 4,75 % par an. Pour information, le taux moyen du dividende net réinvesti
a été de 2,91 % sur les 8 derniéres années. »

Alors que le rendement de I'indice n’est que de 2,91%, I'indice a décrément est diminué des 4,75%, entrainant une
baisse de la valorisation de cet indice.

Lorsque le décrément est calculé en points, si I'indice baisse, la soustraction d’'un décrément en points aura plus
d’impact sur l'indice que celle d’'un décrément en pourcentage. Si a I'émission, I'indice est a 1000, le décrément a
50 points donne un rendement de 5% qui sera retranché de I'indice. Si I'indice tombe a 800, I'indice hors décrément

71ssu d’'un document commercial d’un produit étudié par le Groupe de travail.
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sera de 750, soit une baisse de 6,25%. Alors que pour un décrément en pourcentage, quel que soit le niveau
d’indice, le méme pourcentage est retranché.
Ce mécanisme souléve donc plusieurs questions vis-a-vis des clients :

- Le bénéfice au profit de I'investisseur est-il bien établi ?
- Le décrément est-il présenté de fagon claire et complete aux clients ?
- Lesclients comprennent-ils 'impact du décrément ?

Comme vu précédemment, il est répondu a la premiére question par le dispositif de respect des régles de bonne
conduite et de gouvernance produit® ; une réflexion peut étre menée sur le contréle permanent (1°" et 2¢ niveau)
souhaitable : cela n’entre pas dans le champ de la présente étude.

Pour répondre aux deux autres questions, il est nécessaire que I'information soit sans ambiguité aucune et qu’elle
soit compléete : mentionner le mécanisme et expliquer son fonctionnement, indiquer les taux moyens de
dividendes au regard du niveau de décrément retenu et/ou comparer les performances de 'indice avec et sans
décrément (tout en sachant que la performance de I'indice n’est pas ce que per¢oit I'investisseur).

1°" Exemple clair de rédaction exacte et compléte dans une brochure® :

« L’indice [X] Index 50 points AR® est calculé en réinvestissant les dividendes bruts détachés des actions qui le
composent et en retranchant un prélévement forfaitaire constant de 50 points d’indice par an, ce qui résulte
donc, pour linvestisseur, en un rendement moindre que lorsque les dividendes sont réinvestis sans
retranchement...

A titre illustratif, un niveau de prélévement forfaitaire et constant de 50 points d’indice pour un niveau de I'indice

[X] Index 50 points AR® a 810,31 points (le niveau de I'Indice en date du 30 juillet 2024 correspond a 6,17 % de la
valeur de l'indice & cette date (Source : Bloomberg, 30 juillet 2024). A titre d’information, le niveau moyen des
dividendes bruts annuels détachés par les actions composant l'indice [X] Index 50 points AR® est en moyenne de
1,37% depuis le 30 juillet 2015. (Source : Bloomberg, 30 juillet 2024) ... Par ailleurs, si le montant annuel des
dividendes réinvestis dans I'Indice est inférieur au prélévement forfaitaire de 50 points, la méthode de préléevement
forfaitaire d’un montant fixe de 50 points aura un impact plus important sur la performance de I'Indice en cas de
baisse de ce dernier. Ainsi, en cas de baisse des actions composant I'Indice, la baisse de I'Indice sera accélérée et
amplifiée car le prélévement forfaitaire, d’un niveau constant de 50 points d’indice, pésera de plus en plus
fortement, relativement au niveau de I'Indice. »

2¢ Exemple clair de bonnes pratiques®’ :

Performances Euro iStoxx® 50 Euro Stoxx 50®

cumulées au Equal Weight Equal Weight™®
25 juin 2024 NR Decrement

5 oL@
1 an 11.54 % 14.08 %
5 ans 17.84 % 33.71 %
10 ans 12.24 % 43.53 %
12 ans 67.83 % 124,03 %

Source : Bloomberg'! au 25 juin 2024.

8 |’association AFPDB a mené des travaux portant sur la lisibilité des documents commerciaux et questionnaires cibles, I'information
spécifique des produits a décréments et la qualité des produits («value for money »). https://afpdb.org/produits-structures-comprendre-
pour-mieux-investir/

9 Issu d’'un document commercial d’un produit étudié par le Groupe de travail

0 ibidem
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(2) Les performances de 'Indice de référence sont calculées dividendes nets réinvestis en retranchant un prélévement forfaitaire de 5 % et sans frais.
(3] Les performances de lindice Euro Stoxx 50® Equal Weight sont calculées dividendes non réinvestis.

Le Groupe de travail préconise qu’un encadré dédié au décrément soit inséré dans les brochures et autres
communications écrites promotionnelles expliquant le fonctionnement et I'impact sur le produit et précisant,
lorsqu’'un mécanisme de décrément a points est retenu, I'effet amplificateur a la hausse ou a la baisse du
mécanisme des décréments a points, par rapport aux décréments en pourcentage, suivant les situations de marché
(voir exemples ci-dessus). De fagon alternative, il peut étre renvoyé a un glossaire si 'accés a ce dernier est aisé.

Il est également proposé de compléter le terme « décrément » par les mots « diminué de » ou « réduit de » afin
d’éviter tout malentendu sur le fait que ce pourcentage n’est pas un rendement et qu’il vient, au contraire, réduire
la valeur de I'indice (lorsque le taux moyen de dividendes pergus est inférieur au décrément ce qui est semble-t-il
le plus souvent le cas). Le document précise également que les dividendes réels sont bien s{ir réinvestis.

Il demeure de la responsabilité de I'émetteur d’attirer I'attention sur I'incidence d’un décrément en pourcentage
ou en points dans un contexte de marché baissier et de la responsabilité du distributeur de s’assurer que le
mécanisme de décrément est correctement compris par la clientéle cible, y compris sur I'incidence d’un décrément
en pourcentage ou en points dans un contexte de marché baissier.

2.2.5 CLARIFICATION SUR LES FRAIS DE DISTRIBUTION

Si les frais sont souvent pris en compte dans le calcul de rentabilité des scenarii de performances, ils ne sont pas
souvent précisés de fagon ad hoc dans le document commercial. En revanche, ils figurent dans le DIC remis
obligatoirement au souscripteur.

Les frais de distribution calculés sur la durée maximale du produit telle que prévue lors de son émission sont
généralement prélevés en une seule fois lors du lancement du produit (systéme de prélevement initial de
I'intégralité des frais de distribution).

Par exemple, une documentation commerciale expose :

« La commission ponctuelle, notamment de distribution, pourra atteindre un montant maximum annuel de
0,65 % du montant nominal des titres de créance placés, calculée sur la durée de vie maximale des titres. Le
paiement de l'intégralité de la commission pourra étre réalisé en une seule fois a I'émission des titres de
créance. »

Ce mode de prélévement affecte I'estimation des frais annuels (un taux de 0,65% I’an pour une échéance fixée a
10 ans correspond a un colt de 6,5% prélevé des le départ, quelle que soit la durée effective du produit structuré).

Ce que I"épargnant a besoin de savoir :
Il faut que le client soit parfaitement informé de I'existence de ce prélevement initial qui porte sur I'intégralité des
frais de distribution et, quelle que soit la durée réelle de son placement, du montant de commission de vente.

Exemple de rédaction'! : « L'intégralité de la commission de vente sera versée en un paiement unique initial aprés
la fin de la période de commercialisation et sera acquise de maniére définitive par les intermédiaires financiers,
quelle que soit la durée de détention des Titres de créance par les investisseurs. »

1 1ssu d’'un document commercial d’un produit étudié par le Groupe de travail.
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Le Groupe de travail s’interroge sur la pratique des rémunérations versées intégralement au distributeur a la
souscription et calculées sur la durée maximale. Il préconise comme bonne pratique que I'information relative
aux frais de distribution, avec un prélevement initial de I'intégralité des frais de distribution, soit complétée de
la mention rédigée en caractéres apparents : « Ces frais de x%, qui sont calculés sur la durée maximum de
produit, seront définitivement acquis au distributeur quelle que soit la durée effective du produit ».

2.2.6 PROPOSITIONS POUR UNE INFORMATION CLAIRE : CREATION D’UN GLOSSAIRE A LA FIN DU
DOCUMENT COMMERCIAL OU INCLUS DANS LE QUESTIONNAIRE REMPLI PAR LE CLIENT

Il est proposé que les associations professionnelles de la chaine de valeur des produits structurés travaillent sur un
glossaire des termes techniques utilisés dans les brochures commerciales et DIC afin de les rendre compréhensibles
par le grand public. Les définitions devront étre claires, simples et bien slr sans termes jargonnants. Ce glossaire
pourrait étre inclus a la fin de la brochure ou au sein du questionnaire client.

3. POUR UN CONSEIL ECLAIRE AU GRAND PUBLIC

3.1 CADRE DE DISTRIBUTION

La distribution de ces produits est encadrée par les réglementations européennes MIF 2 ainsi que PRIIPS.

L'information fournie aux clients (brochures commerciales et DIC) nécessite que les conseillers bancaires, CIF et
autres distributeurs comprennent bien les caractéristiques des produits vendus ainsi que le dispositif
réglementaire applicable.

Les producteurs mettent souvent en place des supports (écrit/ vidéo) a cette fin.
Dans ce contexte, il peut étre intéressant de s’interroger sur I’ajout de quelques questions ciblées dans le dispositif

de certification, de méme qu’il peut étre utile que les personnes en contact avec la clientéle sur ces produits
valident en interne une formation de mise a jour réguliere.

3.2 LA GOUVERNANCE DES PRODUITS ET LES VERIFICATIONS D’ADEQUATION DANS LE CADRE DU CONSEIL EN
INVESTISSEMENT

Au-dela de l'information donnée a I'épargnant, le groupe de travail s’est plus particulierement intéressé a la
commercialisation des produits a décrément au regard des exigences en matiére de marché cible.

En effet, I’AMF, dans une position (DOC-2018-04)*2, précise se conformer aux orientations de 'ESMA relatives aux
exigences en matiere de gouvernance des produits. Ces orientations détaillent les obligations des distributeurs,

12 https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-09/doc-2018-04 vf2.pdf
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mais aussi des producteurs sur les catégories a prendre en compte pour la définition du marché cible et
I'articulation avec la stratégie de distribution.

La gouvernance des produits comprend notamment la détermination par le producteur et le distributeur d’un
marché cible de clients dont les besoins, les caractéristiques et les objectifs sont compatibles avec I'instrument
financier.

L'ESMA précise notamment que « la définition du marché cible devrait prendre en compte les caractéristiques du
produit, y compris sa complexité (y compris sa structure des colts et des frais), son profil risque/rémunération ou
sa liquidité, ou son caractére innovant. Par conséquent, pour les produits plus compliqués, tels que les produits
structurés avec des profils de rendements compliqués, le marché cible devrait étre défini avec davantage de
précision. »

En outre, en application des dispositions issues de MIF 2, les distributeurs doivent connaitre le profil de leur client
et, lorsqu’ils fournissent le service de conseil en investissement, satisfaire aux exigences d’adéquation de MIF2 et
s’assurer que :

O e client dispose de I'expérience et des connaissances nécessaires pour comprendre les risques liés a la
transaction ou a la gestion de ses actifs ;

[ e client est financierement en mesure de supporter tout risque d’investissement lié a ses objectifs
d’investissement ;

O e produit financier répond aux objectifs d’investissement du client en question, y compris a sa tolérance
au risque et ses éventuelles préférences en matiére de durabilité.

Au regard de la complexité des produits structurés, complexité accrue par I'existence éventuelle d’un décrément,
il est important que producteurs et distributeurs veillent a la bonne application de la gouvernance produit
(définition du marché cible, stratégie de distribution, au regard des caractéristiques du produit), et de I'information
contenue dans la documentation commerciale, notamment lorsqu’ils sont proposés au grand public.

Il est par ailleurs impossible de modifier le profil client pour faire entrer le client dans le marché cible pour lui faire
souscrire a un produit structuré.

Enfin, la complexité de ces produits doit rester encadrée et conforme aux prescriptions de I’AMF.

Certains distributeurs ont d’ailleurs indiqué gu’ils ne conseillaient pas de produits structurés a décrément pour des
épargnants ayant une connaissance basique des mécanismes financiers et d’autres retiennent cette approche pour
les produits a décrément a points. Enfin, d’autres ont indiqué que le marché cible n’est nullement restreint. La
cartographie des produits structurés du Péle commun indique que pres de la moitié des produits sont réservés a
une clientele de particulier avertie : dans 46% des cas, les produits ne sont pas destinés au grand public, les
investisseurs sans connaissance particuliere et ayant une faible tolérance au risque étant exclus de la
commercialisation (marché cible négatif).

Le Groupe de travail a également constaté que certains documents commerciaux, rédigés par les producteurs,
paraissent décliner toute responsabilité dans la décision du client d’investir dans ces produits d’épargne :

« Il appartient aux souscripteurs de comprendre les risques, les avantages et inconvénients liés a un investissement
dans le produit et de prendre une décision d’investissement seulement apres avoir consulté, s’ils I'estiment
nécessaire, leurs propres conseils (juridiques, financiers, fiscaux, comptables ou tout autre) pour s’assurer de la
compatibilité d’un investissement dans le produit notamment avec leur situation financiére. lls ne sauraient s’en
remettre a une quelconque entité de la banque X pour cela. Ces derniéres ne sauraient étre considérées comme
fournissant un conseil en investissement ou un conseil d’ordre juridique, fiscal ou comptable. La banque X ne peut
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étre tenue responsable des conséquences financiéres, juridiques, fiscales ou autres résultant d’un investissement
direct ou indirect dans le produit. »

Cette décharge de responsabilité semble contestable dans bien des cas et en particulier, quand le producteur et le
distributeur font partie du méme groupe bancaire. Il est trés différent de sensibiliser I'investisseur sur I'intérét qu'’il
y a a comprendre le produit financier qu’il envisage d’acheter et de s’absoudre d’une responsabilité que, le cas
échéant, le juge aura a apprécier au regard de la situation au cas d’espece. Le partage de responsabilité entre
producteur et distributeur, comme le devoir de conseil et la bonne adéquation du produit au besoin du client et a
son niveau de connaissance, sont définis dans les textes réglementaires et dans les conventions liant producteur
et distributeur.

Il est rappelé que les producteurs s’assurent que les documents commerciaux qu’ils rédigent sont
effectivement adaptés au marché cible, en termes de compréhensibilité.

Il est rappelé aux distributeurs, comme pour tout instrument financier, qu’ils doivent prendre en compte le
marché cible des producteurs et le niveau de connaissance de leurs clients dans la définition de leur propre
marché cible et de la stratégie de distribution des produits structurés.

Les distributeurs conseillant ces produits doivent également s’assurer de leur caractére adéquat pour
I’épargnant, ce qui inclut notamment la bonne compréhension des produits et de leurs mécanismes (par
exemple, le décrément).

Ce que doit savoir I’épargnant :

Est-ce que le produit structuré que mon conseiller me propose correspond a mon profil d’investisseur ?

Trés souvent, la connaissance financiere de I'épargnant est plutét faible et son aversion au risque plutét forte. Le
conseil et la présentation des caractéristiques du produit doivent donc toujours étre équilibrés entre les différentes
composantes du produit : la durée, le rendement, le sous-jacent, les frais et la garantie en capital.

La garantie en capital ne doit pas étre I'axe exclusif de I'argumentaire sur un produit structuré

Dans le cadre de communications promotionnelles (et indépendamment de la fourniture d’un service de conseil
en investissement), la présentation du produit peut prendre la forme de courtes vidéos ; ce format permet de
présenter de facon pédagogique et synthétique les éléments caractéristiques du produit; la vidéo est
particulierement utile lorsque le client est un peu réticent a lire une documentation qu’il peut juger trop longue.
Néanmoins, malgré tous ces attraits, une vidéo ne peut par nature comporter I'ensemble des informations
nécessaires.

Le conseil doit étre équilibré et les autres éléments constituant le produit doivent étre explicités, comme la
durée, le rendement, le sous-jacent et les frais payés par le client.

Le conseiller doit étre transparent sur les frais réellement payés par le client, en intégrant ceux de
I'enveloppe du produit (compte-titres, PEA ou assurance-vie) et en signalant les prélevements initiaux des
frais totaux de distribution (upfront fees).

En cas de recours aux vidéos, il est préconisé une indication invitant I'investisseur a lire la brochure
commerciale et la documentation réglementaire (ou la seule documentation réglementaire), qui devrait étre
incluse (bandeau défilant, conclusion, ...) de fagon proéminente en indiquant ou l'investisseur peut la
trouver.
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3.3 FORMATION DES CONSEILLERS

Les conseillers, gu’ils soient CIF ou conseillers bancaires, doivent réussir la certification AMF. Elle peut étre validée
aupres d’un organisme certifié par I’AMF ou, pour les PSI, en interne par I'établissement du conseiller. A ce jour
pour I'examen auprés d’'un organisme certifié, celui-ci porte sur 120 questions concernant 12 themes comme la
commercialisation d’instruments financiers. Cette certification couvre donc beaucoup d’aspects du métier de
conseiller et est donc trés généraliste.

En raison du fort développement de ces produits auprés de la clientele grand public, le Haut Conseil Certificateur
de Place (HCCP) pourrait rendre un avis consistant a ajouter davantage de questions dédiées aux EMTN structurés.
En outre, si les conseillers bancaires ont une séance de formation pour chaque lancement de produit, les CIF qui
distribuent ces produits devraient bénéficier également d’une formation spécifique. Elle devrait étre obligatoire
pour tout nouveau collaborateur de ces CIF et étre dispensée régulierement, par exemple tous les 2/3 ans pour
I’ensemble des collaborateurs et dirigeants.

Il est proposé :

[0 au HCCP de mener une réflexion ouverte visant a proposer de rajouter davantage de questions
dédiées aux EMTN structurés,

O pour les CIF distribuant des EMTN structurés, que tout nouveau collaborateur CIF suive une
formation validante sur ces produits,

O que tous les 2/3 ans, les collaborateurs et dirigeants de ces CIF renouvellent leur formation. Il est
rappelé la responsabilité du distributeur de former régulierement ses conseillers qui vendent des
produits structurés.
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