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CONTEXTE ET OBJET DE LA CONSULTATION

La directive « Actifs Eligibles » (2007/16/CE) et la directive OPCVM IV (2009/65/CE) précisent les conditions sous
lesquelles les instruments financiers sont éligibles a I'actif des OPCVM. Toutefois, des divergences d’interprétation
persistent historiquement entre les Etats membres quant a I’éligibilité de certaines catégories d’instruments
financiers a I'actif des OPCVM. Ces divergences d’interprétation soulévent des enjeux a la fois en termes de
protection des investisseurs, compte tenu des passeports, et de compétitivité, notamment en ce qui concerne la
domiciliation des fonds.

L'une des illustrations de ces divergences d’interprétation est le cas des certificats delta-one adossés a des actifs
non éligibles a I’actif des OPCVM. Un certificat delta-one est une valeur mobiliére dont la performance est liée a
celle d'un instrument sous-jacent avec un delta égal a 1, c'est-a-dire qu'un changement de la valeur de I'instrument
sous-jacent de 1% entraine un changement de 1% de la valeur du certificat. Les certificats delta-one peuvent
prendre des formes tres diverses, tels que des ETC, EMTN, ETN.

L’AMF a historiquement considéré que ces certificats constituent des titres intégrant un dérivé et qu’a ce titre, ils
doivent étre analysés en transparence ce qui les rend de fait, en fonction du sous-jacent, non éligibles a I’actif des
OPCVM. A l'inverse, plusieurs pays de I’'Union européenne considerent qu’en I'absence de levier, ces instruments
ne doivent pas étre qualifiés de produits intégrant un dérivé, ce qui conduit a une analyse différente de leur
éligibilité au regard de la réglementation OPCVM.

Devant l'intérét de certains investisseurs particuliers pour I'investissement dans des classes d’actifs alternatives
(or, matiéres premieres, crypto-actifs) et dans un contexte européen de I'avis technique de I'ESMA sur la révision
de la directive Actifs Eligibles et d’entrée en vigueur du réglement (UE) 2023/1114 sur les marchés de crypto-actifs
(reglement MiCA), I’AMF envisage aujourd’hui de faire évoluer sa position pour permettre I'investissement des
OPCVM dans les certificats delta-one dont le sous-jacent n’est pas librement éligible (matiéres premiéres, métaux
précieux, crypto-actifs notamment), a l'instar d’autres pays européens, dans un cadre de gestion du risque
approprié.

Cette problématique d’éligibilité se pose également pour les fonds d’investissement a vocation générale (FIVG)
dont les régles de composition de I’actif sont nationales mais identiques a celles des OPCVM.

L’AMF sollicite les parties prenantes sur les propositions de modification de sa doctrine qui sont exposées dans la
présente consultation afin de s’assurer que le cadre de gestion des risques proposé répond au besoin de
diversification exprimé par les acteurs tout en restant conforme a I'esprit de la directive OPCVM. En outre, '’AMF
entend évaluer I'impact d’une telle modification sur le choix des gérants quant a la domiciliation des OPCVM.

Les contributions doivent étre adressées au plus tard le 03 juillet 2026 a : directiondelacommunication@amf-
france.org.

1.  ELIGIBILITE DES CERTFICATS DELTA-ONE A L’ACTIF DES OPCVM

Historiguement, I’AMF analysait le certificat delta-one comme la combinaison d’une obligation versant un coupon
fixe régulier et d’'un swap échangeant ce coupon fixe contre la performance de I'actif sous-jacent. Selon cette
lecture, un certificat delta-one inclut un produit dérivé. Par conséquent, un OPCVM ne peut pas investir dans un
certificat delta-one, ont les actifs sous-jacents ne sont pas eux-mémes éligibles a I'actif d’'un OPCVM.

Cette lecture n’est pas la plus répandue dans I’'Union européenne. En effet, d’autres Etats considérent que dans la
mesure ou la performance des certificats delta-one évolue de maniére linéaire avec celle du sous-jacent, ils
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n’intégrent pas de produits dérivés et sont donc éligibles a I'actif des OPCVM (dans des conditions fixées par chaque
Etat).

L'AMF s’interroge aujourd’hui sur I'opportunité de revoir sa position en externalisant dans sa doctrine les
conditions dans lesquelles les certificats delta-one seraient éligibles a I'actif des OPCVM et faire ainsi converger
son interprétation avec celles d’autres régulateurs européens.

Proposition n°1

Ajout de la question-réponse suivante au sein de la position-recommandation DOC-2011-25 — Guide de suivi des
OPC

Comment déterminer si une valeur mobiliere dont la performance est liée a la performance d’autres actifs
sous-jacents est éligible a I’actif d’'un OPCVM ?

L’analyse de I'éligibilité d’'une valeur mobiliere, dont la performance est liée a la performance d’autres actifs
sous-jacents, doit couvrir plusieurs points :
- Lavaleur mobiliere doit respecter les criteres d’éligibilité fixés par I’article R. 214-9 du code monétaire
et financier ;
- Une analyse doit étre réalisée afin de déterminer si la valeur mobiliére intégre un dérivé au sens de
I'article R. 214-15 du code monétaire et financier.

Dans le cas ou la valeur mobiliere répond a la définition de titre intégrant un dérivé, conformément a I'article R.
214-15 du code monétaire et financier, une analyse en transparence doit étre réalisée et le sous-jacent doit étre
lui-méme éligible a I'actif d’'un OPCVM.

L’AMF considere que les certificats delta-one, c’est-a-dire les valeurs mobilieres dont la performance est liée a
celle d’un instrument sous-jacent avec un delta de 1 (un changement de la valeur de I'instrument sous-jacent
de 1% entraine un changement de 1% de la valeur du certificat) ne sont pas des titres intégrant des dérivés. lls
sont éligibles au titre du Il de I'article R.214-9. Une analyse en transparence n’est donc pas nécessaire. En
revanche, le risque spécifique lié a I'investissement dans ces instruments et a I'exposition a leur sous-jacent doit
étre pris en compte de maniere appropriée dans la gestion des risques.

S’agissant des métaux précieux, il est rappelé que le Il de I'article R. 214-11 du code monétaire et financier
dispose qu’un OPCVM ne peut acquérir des certificats représentatifs de métaux précieux. Il est donc nécessaire
de s’assurer que les certificats sur métaux précieux ne puissent pas donner lieu a livraison physique sur métaux
précieux.

La méme analyse s’applique a I’éligibilité des valeurs mobilieres, dont la perfomance est liée a la performance
d’autres actifs sous jacents, a I'actif d’'un FIVG.

Question de la consultation n°1

L’AMF sollicite un retour de consultation sur :
1. Lalecture de la structuration des certificats delta-one : doit on considérer que les certificats delta-one
incluent des dérivés intégrés ?
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2.  UN CADRE DE GESTION DES RISQUES ADAPTE

Comme mentionné ci-avant, I'exposition des OPCVM a des classes d’actifs non éligibles directement via des
certificats delta-one nécessite la mise en place d’un cadre de gestion du risque adapté.

Dans le cadre de sa réflexion, 'AMF a pris en considération tant les pratiques observées au sein des autres
juridictions européennes que les discussions relatives a la révision de la directive Actifs Eligibles. Concernant ce
dernier point, la Commission européenne a sollicité en 2024 un avis technique de 'ESMA. En réponse a cette
demande, 'ESMA a publié un rapport reprenant ses conseils techniques a destination de la Commission
européennel, avec pour objectif de réduire les divergences d’interprétation au sein de I"'UE. Parmi les propositions
de ce rapport, on peut notamment citer :

L'inclusion d’une définition européenne des titres intégrant des dérivés ;

Une approche en transparence systématique pour déterminer I'éligibilité d’un actif sur 90% au moins du
portefeuille (c’est-a dire sur I'ensemble du portefeuille, a I'exclusion des éléments retenus dans le ratio
autre valeur de 10% dans sa nouvelle version décrite ci-dessous). L'application de cette proposition
reviendrait a limiter I'investissement dans des actifs dont la performance est indexée a des actifs non
éligibles ;

Une revue du ratio « autres valeurs » pour lequel I'approche par transparence ne serait pas requise et
permettrait ainsi une exposition a des classes d’actifs alternatives (le rapport de I'lESMA cite notamment
les matieres premieres, les obligations catastrophes et les crypto-actifs). Le ratio « autres valeurs »
pourrait également contenir des fonds d’investissement eux-mémes exposés a des actifs non éligibles.

L’AMF souhaite définir un cadre de gestion du risque qui pourrait s’intégrer dans celui plus général de la révision
de la directive Actifs Eligibles et, dans ce contexte, autoriser I'investissement dans des certificats dont le sous-
jacent n’est pas directement éligible au sein du ratio « autres valeurs ».

Proposition n°2
Ajout au sein de la position-recommandation DOC-2011-25 — Guide de suivi des OPC

Un OPCVM doit toujours étre géré conformément au principe de dispersion des risques. Les sociétés de gestion
gérant des OPCVM doivent ainsi veiller a ce que les actifs sous-jacents des valeurs mobilieres qui n’integrent pas
de produit dérivé (notamment les certificats delta-one) respectent ce principe. Il ne serait donc pas acceptable
qu’un OPCVM soit composé exclusivement de différentes valeurs mobilieres structurées n’intégrant pas de
produits dérivés mais pour lesquelles la performance est liée a la performance du méme sous-jacent.

L’AMF considere que, pour assurer une gestion des risques adaptée :

I’exposition sous-jacente d’un certificat delta-one a des actifs éligibles a I'actif d’'un OPCVM au titre du
| de I'article R. 214-9 du code monétaire et financier doit étre incluse dans les ratios de
diversification des risques dans les mémes conditions que I'exposition sous-jacente des dérivés ;
I’exposition sous-jacente d’un certificat delta-one a des actifs non éligibles a I'actif d’'un OPCVM au titre
du | de I'article R. 214-9 du code monétaire et financier doit étre incluse dans le ratio « autres
valeurs » et donc étre limitée au maximum a 10% de I’actif net de 'OPCVM.

1 ESMA34-2087785638-1548 Final Report on the Technical advice to the European Commission on the review of the UCITS Eligible Assets

Directive


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-06/ESMA34-2087785638-1548_Final_report_on_the_Technical_Advice_on_the_review_of_the_UCITS_EAD.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-06/ESMA34-2087785638-1548_Final_report_on_the_Technical_Advice_on_the_review_of_the_UCITS_EAD.pdf
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Question de la consultation n°2

L’AMF sollicite un retour de consultation sur :

1. Le cadre de gestion des risques proposé répond-il au besoin de diversification exprimé par les
gérants tout en tenant compte des enjeux de protection des épargnants ? Si non, quel cadre vous
semblerait le plus adapté, y compris sur la base de pratiques d’autres pays européens ?

2. Cette proposition vous semble-t-elle suffisante pour influer sur le choix de domiciliation des fonds par
les professionnels ? Si non, pour quelles raisons ?
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