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L’esprit de la directive MIF

 Mise en place d’'un cadre réglementaire global pour
tous les acteurs et instruments du monde financier

e Mise en concurrence des différents modes
d’'exécution des ordres:

- Marchés réglementés (MR)
- Systemes multilateraux de négociation (MTF)
- Systemes internes de négociation (Sl)




La finalité de la directive MIF

* Par la libéralisation, favoriser :
- ’'iInnovation
- la diminution des codts

« Par des regles harmonisées, garantir :
- l'intégrité des marches
- la protection des investisseurs




Les risques

 Fragmentation de la liquidité:
- dégradation du processus de formation des prix
- detérioration de I'acces a l'information

 Difficulté d’appréciation de la qualité d’exécution des
ordres

 Hausse des conflits d’intéréts au sein des SI
* Mission de surveillance du marché plus difficile




Les garde-fous

 Regle de transparence post-négociation
 Regle de transparence pré-néegociation
 Regle de la « meilleure exécution »




Transparence pré-négociation
Un travail inachevé

* MR et MTF: prix + profondeur

« Sl: publication seulement si un marché liquide existe
et pour des transactions < taille normale de marché

 Marchée liquide:
- flottant > 500 000 000 €
- transactions/jour: + 500
- turnover/jour: + 2 000 000 €




Transparence pré-négociation
Un travail inacheveé

Codts de transaction implicites

Indicator Liquid Stocks llliquid Stocks
to the TT" to the TT*
Closing price 17,571,218 0.01% 3413777 0.10%
WVWAP 45,790,993 0.04%% 4,627,843 0.14%
Effective spread 129,204,456 0.11% 21,916,632 0.65%

*total turnowver




Transparence pré-négociation
Un travail inacheveé

Codts de transaction explicites

Large Cap Mid/Small Cap
T T

France 7.1 15.0 5.0 19.5 25.0 15.0
Germany 10.7 15.0 7.0 18.3 250 15.0
ltaly 9.8 20,0 5.0 221 30,0 18.0
Metherlands 10.3 13.0 9.0 19.4 28.0 15.0
Spain 1.7 19.0 8.0 21.8 25.0 15.0
Sweden 9.7 12.0 8.0 19.4 250 15.0
UK 6.1 10.0 5.0 23.7 30.0 18.0

Commission data supplied by GSCS Information Services [www.gscs.info)




Obligation de meilleure exécution
Une disposition schizophrénique

e 3 principes majeurs:

- obligation de prendre toutes les mesures
raisonnables pour obtenir le meilleur résultat net
possible;

- diffusion d’'une politique d’exécution des ordres;

- obligation de démontrer, a la demande du client, que
les ordres ont eté exécutés conformément a la
politique d’exécution.




Obligation de meilleure exécution
Une disposition schizophrénique

« Ambiguité de la provision:
obligation de moyen et/ou de résultat ?
 Absence de consensus sur la « meilleure execution »:
- sur la définition du concept méme
- sur une approche standardisee
 Difficultés inhérentes a une obligation de moyen




Une nouvelle approche
Les indicateurs EBEX (EDHEC Best Execution)

* Le prix reste la composante principale de la qualité
d’'une exécution

* La meilleure réference pour évaluer ex post la qualité
d’'un prix = l'univers de toutes les transactions exécutéees
sur les marchés disponibles, dans des conditions
semblables

— PEER GROUP ANALYSIS



Les indicateurs EBEX

Une question simple pour un probleme simple

Pour une transaction exécutée par un intermédiaire et enregistrée
a un prix specifique et un moment donné,
dans quelle mesure d’autres intermeédiaires ont exécuté des volumes
comparables a cette transaction,
Soit avant soit apres cette transaction, a un prix meilleur?

Trade Order Order Market
decision release execution close
I I I |
< >
Absolute EBEX
< > < >
NBBEX NABEX

Directional EBEX



Les indicateurs EBEX
Absolute EBEX

Mesure la qualité d’exécution par rapport aux autres transactions

Trade Order Order Market
decision release execution close

- »
< >

Absolute EBEX

Pour les ordres vendeurs: Pour les ordres acheteurs:
S P> AP N P<AP,
Z_:lvn,day ! Z_;Vn,day i
EBEX abs ,i =1- M(Si) EBEX abs .| =1- M(Si)
va,day va,day
m=1 m=1
(S;) Si)



Les indicateurs EBEX
Absolute EBEX

+ on est proche de 0, + la qualité d’exécution est faible !

Parmi les transactions “semblables”, la plupart ont obtenu
un meilleur prix d’exécution. Mauvaise performance!

0 1

/

+ on est proche de 1, + la qualité d’exécution est élevee !

Parmi les transactions “semblables”, peu ont obtenu
un meilleur prix d’exécution. Excellente performance!



Les indicateurs EBEX
Directional EBEX

Indique comment I'intermédiaire aurait pu mieux exécuter la
transaction, d’'un point de vue du timing

Trade Order Order Market
decision release execution close

I | | |
) NBBEX s < NABEX
Directional EBEX = NBBEX - NABEX

Pour les ordres vendeurs:

. P>AP q P> AP
2 Vo™ 2 Vo™
n=1 n=1
NBBEX ;, = M(Si) NABEX ;, = M(Si)
Z_lvm,j Z_lvm,t

(S;) (S;)




Les indicateurs EBEX
Directional EBEX

-1 0 +1
| | |
NBBEX;; < NABEX; NBBEX;; > NABEX;,

+ -1 <EBEXy,; <0 [NBBEX;<NABEX,]

L’'intermédiaire devrait étre plus patient; il aurait eu + d’opportunités de
traiter a un prix meilleur apres la transaction (qu’avant).

* 0<EBEXg, ;<1 [NBBEX;>NABEX]:

L’'intermédiaire devrait étre plus agressif; il aurait eu + d’opportunités de
traiter a un prix meilleur avant la transaction (qu’apres).




Les indicateurs EBEX

Interprétation

20 15.0
Statistics Statistics
Mean 0.485 Mean - 18935
iMedian 0.545 Median —. 2056
Std Deviation 0.329 125 Std Deviation 0.4411

1% Lower Quartile  0.162 Lower Quartle —.6136
Upper Quartile  0.771 Upper Quattile 0.1884
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Sample: 666 orders Sample: 252 orders
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