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L’un des principaux objectifs de I’union des marchés des capitaux (UMC) est de permettre
aux consommateurs de tirer pleinement parti des opportunités d’investissement qu’offrent ces
marchés. Ils doivent pour cela étre soutenus par un cadre réglementaire qui leur assure une
protection adéquate a I’intérieur du marché unique et leur permette de prendre des décisions
d’investissement en adéquation avec leurs besoins et leurs objectifs. Méme si la participation
des investisseurs de détail aux marchés des capitaux varie considérablement d’un Etat
membre a 1’autre, du fait de conditions historiques et socio-économiques différentes, ces
investisseurs devraient étre en mesure d’obtenir de meilleures performances d’investissement
que ce n’est actuellement le cas.

C’est dans ce contexte que, conformément a son objectif déclaré de mettre en place «une
économie au service des personnesy, et comme annoncé dans son plan d’action pour ’'UMC
de septembre 2020 (action 8) et dans son programme de travail pour 2023, la Commission
propose maintenant une stratégie pour les investissements de détail dans I’'UE. Cette stratégie
vise a permettre aux investisseurs de détail de tirer pleinement parti des marchés des capitaux
et a assurer la cohérence des reégles d’un instrument juridique a 1’autre.

Le cadre législatif régissant la protection des investisseurs de détail est en grande partie défini
au niveau de I’UE. L’approche actuelle a pour but de garantir que les exigences
réglementaires sont adaptées aux besoins spécifiques de chaque secteur (la gestion
d’investissements ou l’assurance, par exemple). Toutefois, malgré 1’existence d’un vaste
corpus de regles, des problémes subsistent: les investisseurs de détail ont des difficultés a
obtenir des informations pertinentes, comparables et facilement compréhensibles sur les
produits d’investissement; ils peuvent étre influencés de maniére inappropriée par des
stratégies commerciales; la conception et la distribution des produits peuvent présenter des
défauts liés au recours a des mécanismes d’incitation; et les produits n’offrent pas toujours un
bon retour sur investissement aux investisseurs de détail.

Dans certains volets des réglementations applicables aux investissements de détail, des
divergences entre les régles créent des distorsions sur le marché intérieur, sous la forme de
conditions de concurrence inégales pour les services d’investissement, d’inefficiences et de
différences de niveau de protection des consommateurs selon les secteurs et les Etats
membres. Pour remédier a ces problemes, des efforts supplémentaires sont nécessaires au
niveau de I’'UE afin de moderniser et d’actualiser ce cadre et d’établir des exigences
réglementaires cohérentes et homogenes dans 1’ensemble de I’UE.

L’analyse d’impact répertorie et examine quatre types de problémes: 1) les informations
fournies aux investisseurs ne sont pas toujours utiles ou pertinentes pour leur prise de
décision; 2) les investisseurs de détail tendent a étre influencés par un marketing numérique
excessivement séduisant et des pratiques commerciales trompeuses; 3) certains produits de
détail integrent des colits d’un niveau injustifié et/ou n’offrent pas un bon retour sur
investissement aux investisseurs concernés; et 4) les conflits d’intéréts nés du recours a des
mécanismes d’incitation ont un impact négatif sur le rendement net des produits et sur la
qualité des conseils en investissement prodigués.

L’analyse d’impact se concentre sur I’identification et le traitement de problémes précis aux
¢tapes clés du processus de distribution et d’investissement de détail. Elle examine les
problémes qui empéchent les clients de détail d’utiliser au mieux les informations relatives
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aux produits d’investissement [en lien avec le réglement sur les produits d’investissement
packagés de détail et fondés sur I’assurance (PRIIP), la directive sur les marchés
d’instruments financiers (MiFID) et la directive sur la distribution d’assurances (DDA)]. Elle
se penche aussi sur les régles régissant les conflits d’intéréts que le recours a des pratiques
incitatives peut créer au «point de vente» et au stade de la production des produits et services
d’investissement (aussi bien dans la MiFID que dans la DDA), et elle examine les régles de
surveillance et de gouvernance des produits [que ce soit pour les distributeurs, dans la MiFID
et la DDA, ou pour les initiateurs de produits, dans la directive sur les organismes de
placement collectif en valeurs mobiliéres (directive OPCVM), la MiFID et la DDA], afin de
garantir aux clients de détail des placements suffisamment rentables (c’est-a-dire un bon
«retour sur investissementy).

L’analyse d’impact conclut a la nécessité d’agir au niveau de I’'UE. Les Etats membres n’ont
que peu de possibilités de résoudre les problémes constatés en procédant & des changements
au niveau national, principalement parce que la législation financiere applicable a la chaine de
valeur des investissements de détail (qui va de la conception des produits a leur vente finale et
aux services de post-investissement) est déja fixée au niveau de I’'UE. Les solutions proposées
ci-dessous prennent la forme de modifications réglementaires de la l1égislation de I’UE. Elles
devraient améliorer les gains des investisseurs de détail, en leur permettant de bénéficier de
services et de produits d’investissement de plus grande valeur, mieux adaptés a leurs besoins
et a leurs objectifs d’investissement, et en prévenant I’apparition de conflits d’intéréts le long
de la chaine de valeur. Ce renforcement du cadre de protection des investisseurs devrait
contribuer a améliorer I’acces des clients de détail aux marchés des capitaux, a accroitre la
confiance qu’ils placent dans ceux-ci et a soutenir le développement des marchés des capitaux
de I’UE en général.

Solutions possibles

Pour chacun des trois grands domaines abordés, a savoir 1) les informations a fournir aux
investisseurs et les communications commerciales, 2) les incitations et 3) le retour sur
investissement, 1’analyse d’impact présente deux options qui s’excluent mutuellement ou,
dans le cas des informations a fournir, qui se completent (les «options 2 et 3»). Chaque option
est évaluée par rapport au scénario de référence, en tenant compte des données empiriques
disponibles et des points de vue des parties prenantes. Les données empiriques comprennent
des contributions de parties prenantes (recueillies dans le cadre de consultations, d’ateliers
spécialisés et de réunions bilatérales), les avis techniques du Comité mixte des autorités
européennes de surveillance, de 1’ Autorité européenne des marchés financiers et de 1’ Autorité
européenne des assurances et des pensions professionnelles, une étude réalisée sur commande
et portant sur la publication d’informations, les incitations et les régles d’adéquation pour les
investisseurs de détail, et des documents de recherche.

En ce qui concerne les informations a fournir, I’option 2 prévoit notamment d’apporter des
modifications ciblées aux régles en matiere d’information afin d’améliorer leur pertinence
pour les investisseurs de détail. L’option 3 la compléte en proposant des modifications ciblées
pour remédier aux lacunes en matiére d’information liées aux communications commerciales.
En ce qui concerne les incitations, 1’option 2 propose de maintenir le systéme actuel (qui
autorise les incitations financieres), tout en améliorant et en harmonisant les informations
sectorielles a fournir sur ces incitations. L’option 3 prévoit d’interdire toutes les formes
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d’incitations (une variante consistant en une interdiction partielle pour les services
d’exécution pure). En ce qui concerne la rentabilit¢ des investissements, 1’option 2 vise a
renforcer les régles de gouvernance des produits, en obligeant les concepteurs a évaluer leurs
produits par rapport a des «références de conception» et a expliquer tout écart par rapport a
celles-ci, de maniére a ce qu’ils se concentrent davantage sur la réduction des cofits et sur les
performances des produits. L’option 3, outre qu’elle prévoit (comme 1’option 2) d’appliquer
des régles aux concepteurs, impose aussi aux distributeurs des obligations visant a optimiser
la rentabilité des investissements, en les obligeant a évaluer certains produits par rapport a des
«références de distribution» et a expliquer tout écart par rapport a celles-ci, afin de limiter les
frais de distribution qu’ils pergoivent.

Comparaison des options et incidences des options privilégiées

L’analyse d’impact étudie les options au regard de trois objectifs spécifiques, a savoir: 1)
améliorer les informations fournies aux investisseurs et les aider a prendre des décisions
d’investissement éclairées, ii) mieux faire coincider les intéréts des intermédiaires et des
investisseurs et iii) faire en sorte que les investisseurs de détail se voient proposer des produits

au meilleur coft et plus performants.

En ce qui concerne les informations a fournir et les communications commerciales, les
options 2 et 3 sont complémentaires et permettent toutes deux d’obtenir une amélioration par
rapport au scénario de référence, a un colt raisonnable. Elles constituent donc, a elles deux,
I’option privilégi¢e. En ce qui concerne les incitations, une interdiction totale a 1’échelle de
I’UE, telle que proposée dans 1’option 3, est considérée comme le moyen le plus efficace de
supprimer ou de réduire sensiblement les conflits d’intéréts dans toute ’UE. L’option 2
(transparence accrue) permettrait de résoudre une partie du probléme, mais serait moins
efficace qu’une interdiction totale, si elle était mise en ceuvre isolément. Enfin, en ce qui
concerne le cofit-rentabilité, I’option 3, qui impose aux concepteurs comme aux distributeurs
d’évaluer le cofit et les performances de leurs produits par rapport a une référence, dans le
cadre de leurs obligations en matiére de gouvernance des produits, est considérée comme une
solution efficace et compléte pour assurer aux investisseurs une offre de produits qui soient
d’un bon rapport colt-rentabilité.

La combinaison des options privilégiées permettrait aux investisseurs de détail de bénéficier
d’une meilleure information, grace a une présentation plus conviviale, en phase avec
I’évolution des besoins des consommateurs (préférence pour le numérique et la durabilité), y
compris apres 1’achat d’un produit financier. Ces investisseurs seraient €galement mieux
protégés contre une exposition croissante a des publicités trompeuses. En méme temps, ils
devraient avoir accés a des produits financiérement plus intéressants et €tre en mesure
d’investir (grace a des services de distribution avec ou sans conseils) d’une maniére qui leur
assure de meilleurs résultats, grace a des régles plus strictes sur les conflits d’intéréts dans le
processus de distribution. L’interdiction totale des incitations constituerait un moyen tres
efficace de prévenir les conflits d’intéréts, mais elle aurait aussi un impact majeur sur les
systtmes de distribution existants. La variante consistant a interdire partiellement les
incitations pour les services d’exécution pure aurait moins d’impact sur ces systemes, tout en
présentant néanmoins des avantages pour les investisseurs de détail (bien qu’elle ne remédie
pas au préjudice que peuvent subir les consommateurs a qui sont dispensés des services
assortis de conseils). Une interdiction partielle pourrait ouvrir la voie a une interdiction totale
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a terme, en permettant une transition progressive et sans heurts vers un nouveau systéme de ce
type. Cela permettrait d’éviter au secteur de subir les chocs liés a de brusques changements
structurels (de grande ampleur) et aux colts d’ajustement connexes. Les mesures
d’accompagnement décrites dans les annexes viendront compléter les effets de cette
interdiction partielle en garantissant une meilleure application des régles en mati¢re de
surveillance, une meilleure qualification des conseillers, un examen plus efficace des dossiers
des investisseurs, une plus grande culture financicre et, pour les investisseurs avertis, un acces
plus facile a un éventail plus large de produits et de services, sans formalités inutiles.

L’¢évaluation réalisée confirme que les mesures proposées dans le cadre des options
privilégiées €limineraient les distorsions constatées sur le marché intérieur et bénéficieraient
en dernier lieu aux investisseurs de détail, en leur permettant de prendre des décisions
d’investissement éclairées et d’améliorer leurs gains. Ces mesures, si elles étaient prises
b
ensemble, renforceraient la protection des investisseurs de détail et se traduiraient par des
produits d’investissement moins coliteux et de meilleure qualité pour la clientéle de détail, ce
qui non seulement profiterait aux investisseurs existants, mais aussi encouragerait davantage
de citoyens a investir.

Les réformes envisagées dans le cadre des options privilégiées entraineraient inévitablement
des colts pour le secteur financier (notamment en raison des changements relatifs aux
systemes de distribution et aux informations fournies a des fins de surveillance). Ces cofits
devraient étre mis en balance avec les avantages sociétaux résultant de la correction du
décalage notable qui existe entre les différents intéréts actuellement présents sur le marché, et
avec la perspective, pour les investisseurs de détail, de bénéficier de produits de meilleure
qualité et d’un meilleur rapport. Ces avantages devraient largement 1’emporter sur les cofits.
En outre, la simplification des exigences existantes en maticre d’incitations et les
modifications apportées aux regles de catégorisation des investisseurs devraient réduire
certains co(ts.
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