
PRODUITS DÉRIVÉS

Lesproduitsdérivéssous l

' oeildurégulateur

L

' AMF a ouvert « plusieursenquêtes » surdepotentielsmanquements d

' initiésoùlesCFD
,

desproduitsspéculatifs ,

sontutilisés . Legendarme boursierveutdévelopper la surveillance
desdérivéséchangéssur lesmarchésdegré à gré.

Le
jeunemarché desCFD

n' échappepas à fceildu
régulateur . Cesproduits

dérivés
, quisuivent le comportement

d

' unindiceou d

' unevaleur
,

avec
d

'

importants effetsdelevier
(

lire
définitionci-contre

)
,

fontpartie
desinstruments utiliséspardes
investisseurs peuscrupuleux .

« Nous
avonsouvertplusieursenquêtessur
depotentielsmanquements d

' initié
oùlesCFD -

assimilables
à

des
produitsdérivésdegré à gré - sont
utilisés . Et

celaconcerne depetites
commedegrandessociétés

,

confirmentHervéDallerac
,

directeurde
la directiondesenquêtes et de la

surveillancedesmarchés
,

et

ArnaudOseredczuk
,

chefduservice
de la surveillancede l

' Autoritédes
marchés financiers

(

AMF
)

. On a le

sentiment que lesCFDsontplus
utilisésdanslestentatives d

' abusde
marché . »

Voilàplusieurs moisque le

régulateur s' intéressedeprès à ces
produits

.
Dès le moisdemai

,

l

'AMF
avaitalerté le grandpublicsurles
risquesattachés à cet
investissement

,

insistantsur le forteffetde
levier

- jusqu' à 200fois
,

voiredavan

tagesurlesproduitssur le change.
Dansunesanctionformuléeen
novembredernier

et concernant
Marionnaud

,

le gendarmede la Bourse
avaitégalement évoqué lesCFD.
Mais lesprocéduressurces
instruments n' ensontqu'à leursdébuts.

Pasde « reporting » obligatoire
Au-delàde leurcaractère
relativementnouveau -

lesCFDsesont
développésenFrance il

y

a environ
unan et

demi
-

,

la difficulté à

surveiller cesinstruments
,

et plus
généralementlesproduits dérivés
échangésdegré à gré ,

résidedans
le faitqu' il

n' existe pasde «

reporting
» obligatoiredestransactions

sur lesCFDdanstous lespays . C' est
le casde la France . A l

'

inverse
,

la

FSAbritannique l

'

oblige .Deplus ,

lesintermédiairesqui
commercialisentcesinstrumentssontsouvent
domiciliés à l

'

étranger,

cequine
facilitepaslesenquêtes.

Lefortdéveloppement du
marché desCFDexpliquepour
beaucoup le récent intérêtdurégulateur
pourcesegment . Lesdeuxgros
intervenants spécialisés dans l

'

Hexagone - SaxoBanque et IGMar

LestransactionssurlesCFD
Ennombre

IGMarkets
SaxoBanque

73.30975.000

Juillet2008
« LesEchos »

/
Source : sociétés

kets - ontaffichérespectivement
150.000 et 131.00transactions en
juilletsurcesinstruments

,

soit
deuxfoisplusquesur la même
période l

' anpassé . Au
RoyaumeUni

,

le marché estdéjàtrèsbien
développé :

lesCFDsurlesactions
représentent l

'

équivalentde40%%

desvolumestraitéssur le London
StockExchange (

LSE
)

,

d

'

après les
donnéesde l

'

ouvragede
PierreAntoineDussoulier

et
Nicolas

Charbonnier
(

1

).

150.000

133.000

Juillet2009

D

' unemanière
générale

,

l

' attention du
régulateurpourles
CFD s' inscritdansun
projetdesurveillance
accruedesproduits
dérivésnoncotés.
« Avec le

développement desmarchésde
gré à gré,

nous
travaillonsaveclesautres
régulateurs
internationaux pouravoirun
reportingmutualisédes
transactionsdegréà

gréanalogue à
celuiqui

existepourlesinstru
mentscotés . L

'

idéeest
d

'amener touslesrégulateurs à

coopérer .Nouspourrions aboutir à un
projet, fin2010 »

, reprennent les
spécialistes de l

'AMF.

Partager lesinformations
Premierconcerné

,

le Comitédes
régulateurs européens (

CESR
)

,

uneassociationquirassemble l

'

ensembledesautoritésboursières
desVingt-Sept Ennovembre2007

,

l

'

organisation a misenplaceun
système informatiquequifacilite
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leséchanges d

' informations entre
gendarmes de la Bourse

,

dans le

cadrede la directivesurles
marchés desinstruments
financiers

(

MIF
)

. Aprèsunan et demi
defonctionnement

,

le CESRveut
aujourd

' hui l

' améliorerpour
favoriser le partage d

' informations sur
le segment desdérivésdegré à gré ,

comme le préciseunprojetpublié
finjuillet et soumis à consultation
jusqu'au

1

" octobre
. Dans ce

document
,

l

'

organisationfait la listedes
instrumentsconcernésparces
échanges de « reporting »

:

options
,

« warrants »

,

« futures »

,

« spreadbets »

,

« swaps »

,

« credit
default swaps »

(

CDS
)

et CFD.
Principalobstacle néanmoins : la

grandediversité decesproduits ,

souvent « faitssurmesure »

. Pour
faciliter leséchanges ,

lesdonnées
partagées entremembresduCESR
devrontêtreharmonisées

,

insiste
l

'

organisation . Larouteestencore
longue.

MARINAALCARAZ

ETMATHIEU ROSEMAIN

(

1

)

« GuidecompletdesCFD »

,

Maxima.

Définition

LesCFD
(«

contracts for
difference »

) permettent
auxinvestisseursdes' exposer à

l

' évolution descours d

' unegamme
très large d

' instruments financiers
,

dematièrespremières et de
devises . Ilspermettentdesuivre
le comportement d

' uneaction
ou d

' unactif
,

avecdefortseffets
delevier.
Lemontantde la pertepeutêtre
supérieurauxsommes investies

,

même si lesintermédiaires
indiquentprendre lesprécautions
nécessaires pourcouper des
positionsdangereuses.
Cesontdescontratsgénéralement
traitéssurlesmarchésdegré

à gré ,

entreunintermédiaire
financier et le client . Ilsne
disposentpasdeprospectus
visépar l

' AMF.
Ilssontdéfinispar le régulateur
commedes « instruments
financiersà terme »

,

entrant dans la catégorie
des « instruments complexes ».
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