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Les aiguilleurs de I'innovation financiere

Intermédiation ou désintermédiation, les courtiers renforcent leur chaine de création de valeur.

En novembre 2007 la réformeOutre un renforcement de linformation
"MIFID" (markets in financial instru- des investisseurs ou une installation libre
ments directive)au nom peu évocateur,en Europe, la réforme permet d'exécuter
instaure un nouveau cadre réglementairgésormais les ordres sur des plates-formes
des marchés d'instruments financiersmultilatérales de négociation, en plus des
en France. Un détail ? Certainemenplaces nationales ou bourses de valeurs.
pas pour les brokers, qui s'efforcent paEmission de produits, conseil, courtage,
tous les moyens de faire évoluer leuactivité de teneurs de marché sont mainte-
business-model pour tirer leur épinglenant a l'ordre du jour chez ces vendeurs

du jeu. d'innovations financieres.
Par Muriel Lacroix basée sur la fidélité et la confiancegu'intermédiaires sur chaque transac-
et Julien Tatfay Les courtiers sont protéiformes,tion a ces sociétés de Bourse. Ces

cumulant les agréments aupres degrofessionnels sont indispensables

es publicités foisonnent. Les autorités de marché pour des activipour travailler un ordre : ils ne l'exé-
intermédiaires que sont lestés périphériques qui deviennentcutent pas en temps réel obligatoire-
brokers communiquent da- dans certains cas leur core-businessment, mais placent un volume en

vantage depuis la crise alors mémeadossés pour la plupart & des filiale$onction de la liquidité du marché, Il
que les banques se font discrétes. Uou a des départements de banquesxiste quantité de types d'ordres,
signe de bonne santé de long termiés sont aussi teneurs de marché, exdont les ordres cachés ou les ordres
dans une filiere trading pour le perts en recherche économique, faciprogrammes algorithmiques par
moins malmenée. De méme, pluditateurs de liquidité et animateurs deexemple, car les clients sont trés va-

étonnant, des traders ont riés et ne poursuivent pas
quitté les salles de marcl . L . les mémes objectifs. Sont
pour les rejoindre suite a Les courtiers sont pr,Ote'formeS’ ils sont aUSSlyinsi concernés les inves-
contraction des marclk teneurs de marche, experts en recherche sseurs institutionnels -
actions, dérivés actions économique, facilitateurs de liquidité banques, sociétés de ges-
produits  structures p et animateurs de marché tion collective, compa-
effondrement des valoris gnies d'assurances, caisses

tions et de la liquidité - méme si onmarché. Ce qui rend la notion dede retraite et autres fonds dont les
assiste a un rebond des marchésourtier trés extensible et un peu'hedge funds" -, les "corporates” ou
depuis le début 2009. Que viennentfloue. Leur métier premier est I'exé-entreprises qui utilisent tous les mar-
ils faire chez des intermédiaires ? Stution des ordres de tiers, soit sur uichés, les banques privées et gestion-
les courtiers ont subi le repli d'activi- marché financier réglementé, avemaires de patrimoine cibles du mar-
té, ils restent moins impactés que lesbligation de best execution” ché obligataire mais ouverts aux
autres acteurs, car ils ont depuis umoyennant commission, soit sur unmarchés actions, enfiast but not
certain temps déja entamé leur muemarché de gré a gré avec prise d'unleast,les particuliers. Du néophyte a
afin de stabiliser et méme augmentemarge implicite sur le prix offert. l'initié ; ils bénéficient désormais de

leurs marges. Dans les deux cas cela inclut la li-produits a effets de levier simplifiés

vraison et le réglement des produitset d'un acces direct aux marchés fi-
Business-model protéiforme, ou contrats, avec pour les produits danciers. Le gérant de portefeuille, le
réles indispensables effet de levier une couverture préalatrader, le particulier ou la banque

Le nom du courtier continue deble exigée du client. Les courtiers sesollicitent un courtier pour accéder
garantir sa notoriété, lequel restaéférencent sur les marchés régleaux marchés financiers organisés
avant tout un vendeur. Dans le courmentés comme NYSE Euronext etcomme NYSE Euronext ou le Liffe,

tage existe une relation privilégiéepaient une marge arriere en tantmais aussi aux marchés de gré a gré.
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nos OPCVM, nous collaborons aveayies. Les courtiers en ligne dédiés
une quinzaine de courtiers institu-aune clientéle de particuliers affinent
tionnels de toute tailleelate Guil- leurs services sur leurs plates-formes
laume Joncheres, dirigeant de Cogefile trading multiactif en temps réel,
Gestion, société de gestion d'actifproposant des produits captifs et sim-
indépendants (500 M€) pour uneplifiés a effet de levier et une appro-
clientéle privée.Les gérants atten- che adaptée aux besoins des clients.
dent de leurs courtiers de la valeurCette deuxiéeme génération de cour-
ajoutée apportée tant au niveau de ldiers arrive depuis deux ans sur les
négociation que de la recherche pro-

duite par les analystes financiers La réforme de la Mifid distingue
études sectorielles et valeurt'exi-  les colts d’exécution des ordres
gence est d'autant plus grande que de ceux issus de la recherche
gestion d'un de leur fonds phares €économique : transparence
Sarbacane, fait appel a des techni- et baisse des prix

ques sophistiquées pour travailler les

marchés actions par tout temps. Lesnarchés financiers en France, a la
courtiers institutionnels disposentpointe de la technologie informati-
donc d'une armée d'analystes finangue et de I'approche marketing. Leur

"Pour la gestion de nos OPCVM, ciers vendeurs rencontrant leuratout : une simplification de produits
nous collaborons avec une quin- contrepartie acheteuse des sociétéophistiqués a effet de levier accessi-
zaine de courtiers institutionnels de gestion de portefeuille pour pro-bles aux particuliers. Le trading élec-

de toute taille", Guillaume Jonche-

: : mulguer des ventes ou achats de titronique facilite la désintermédiation
res, directeur de Cogefi.

tres. Ces équipes constituent le déen donnant accés direct au marché a
partement de la recherche des courdes investisseurs qui devaient avant

Courtiers institutionnels, le tiers, lesquels évaluent les décotes giasser par un intermédiaire, comme
renforcement de l'intermédiation surcotes de valorisation de sociétée souligne Pierre Antoine Dusoulier,

Les courtiers institutionnels travail- ex-trader sur le Forex, qui avait créé
lent tant avec les banques qu'avec le C’est par eux qu’arrive la société cambiste.com en ligne. Il
sociétés de gestion ou les "hedg: l'information, ils disposent est aujourd'hui président de Saxo
funds". lls ont souffert de la crise, d’une vue globale sur Banque, banque d'investissement
mais ont cependant profité du rebonc les marches financiers danoise focalisée sur le courtage
des marchés financiers dés le pre- électronique Le client est sur son

mier trimestre 2009 du fait de lacotées conseillant & I'achat et venterdinateur outillé de la plate-forme

multiplication des volumes de tran-de valeurs. Exane, courtier spécialisélectronique SaxoTrader face au
saction. lls évoluent sur un marchésur le marché des options, a été clasnarché financier de son choix, les
mature avec des clients fidéles desé par Thomson Reuter Extel Parordres étant électroniques et non a
longue date. C'est par eux qu'arrivieuropean Survey en 2009 commda voix comme chez les courtiers ins-
I'information, ils disposent d'une vueétant la meilleure société de courtagétutionnels."L'assistance en ligne de
globale sur les marchés financiersen France grace a sa recherche écta plate-forme de Saxo Bank suggére

nomique. C'est la que réside la valeudes opérations a réaliser. Elle est
Les gérants attendent de leurs ajoutée d'un courtier institutionnel. alimentée par la recherche économi-

courtiers traditionnels de Guillaume Joncheéres précise dle que de la banque. A la différence des

la valeur ajoutée apportée tant transmission de I'ordre se fait bien courtiers traditionnels, Saxo Banque
au niveau de leurs négociations souvent encore a la voix" adopte une approche marketing
que de leurs études de valeurs CRM soutenue, multipliant les ac-

Nouvelle génération de tions en ligne, cultivant ses bases de

L'information est source d'investisse-Courtiers électronigues, données de prospects que la Toile.
ment. S'ils courtisent leurs clients,la désintermédiation Chaque cession de formation propo-

ceux-ci sont tres demandeurs d'inforMais d'autres brokers ont évaluésée sur Internet initie jusqu’a 200
mation pour l'allocation de leurs ac-dans une direction différente et ontpersonnes. Mais elle batit surtout une
tifs financiers."Pour la gestion de tiré profit des nouvelles technolo- stratégie de communication continue
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avec ses clients particuliers, essayardur les CFD sur indices, actions,sa marge est réalisée en tant que
de personnaliser ses offres. Le courebligations, Forex et matiéresteneur de marché sur le Forex et les
tier nouvelle génération installe parpremiéres, IC Markets est donc aussCFD actions et indices, c'est-a-dire

ailleurs des plates-formes électroni-un des grands artisans de ces outides marchés de gré a gré pour
ques auprés d'un réseau de partenaa-forts effet de levier par les investis{esquels Saxo Banque propose des

res institutionnels, les habillant de laseurs. prix. Les CFD sont des produits
marque du client, moyennant un par- dérivés novateurs pour le trading :
tage des commissions de courtagd.a réforme de la Mifid "L'outil permet de se positionner
Ses partenaires sont des sociétés dée s'applique que sur avec un effet de levier sur différents
gestion, des conseillers en investissdes produits listés sous-jacents dont il réplique exacte-

ment financier, des banques maida réforme fin 2007 de la Mifid ment les cours en temps réel. Ce ser-
aussi des courtiers. Le concurrent, I&xige désormais une tracabilité device permet a un investisseur de
Markets, prestataire de servicel'exécution des ordres par des courbénéficier de la variation, a la haus-
d'investissement, est le premier &iers. Elle conduit a distinguer lesse comme a la baisse, d'un actif
avoir proposé les CFD en France a laolts d'exécution des ordres de ceufinancier sans jamais en étre pro-
faveur de la transposition de la direcissus de la recherche économique giriétaire. Les 4 grandes classes d'ac-
tive relative aux Marchés d'instru-financiére. Ce qui améliore la sincé-tifs que sont les actions, les marchés
ments financiers (MIF) en 2007.rité de tarification et tire les prix vers de taux, les matiéres premieres et le
"Deux ans apres notre implantation,le bas, fait fondre les marges des-orex sont couvertes",rappelle
nous détenons déja 15% de part deourtiers. Les prix d'exécution d'or-Gwénaél Moy. Les CFD ne sont pas
marché du courtage en ligne endres sont dégressifs, en fonction deontraints a une date d'expiration et
France soit directement, soit au tra- le co(t de transaction est limité a
vers de nos partenaires tels que 0,1%. La réforme de la Mifid impose
Fortuneo et Bourse Direct. Notre tout de méme une segmentation des
activité se nourrit de la volatilité, clients selon le profil de risque pour
donc 2009 s'est trés bien passée pot I'émission, 'activité de teneur UN€ .corr_]municatio‘n cjblée et une
le Groupe dont la France est I€ 3 de marché autorisation daccés a tel ou tel
contributeur”, souligne Gweénaél marché financier.

Moy, directeur général d'IG Markets

France. Selon IC Markets, les CFDla volumétrie des ordresles socié- De nouveaux roles a venir

ouvrent en grand l'acces a l'intégralités de gestion peuvent désormais n8i peu d'intermédiaires financiers
té des marchés financiers mondiauxaire appel qu'aux services de lasont indépendants en France, beau-
et s'assimilent & un "métamarché" ouecherche des courtiers institution-coup accumulent plusieurs agre-
il est possible de prendre des posinels ou seulement a leur servicaments, la séparation des fonctions
tions sur I'Eur/Usd, le pétrole, I'or, d'exécution d'ordres"pbserve Guil- demeurant parfois incertaine entre
une action du CAC 40 ou encore séaume Jonchere<Certains courtiers l'activité de courtage, I'émission, l'ac-
positionner 24h/24h sur l'indice pari-se concentrent alors sur l'activité retivité de teneur de marché. Antoine
sien a partir d'un seul et méme compeherche économique comme Alpha.eca, responsable des contrats d’ani-
te. L'effet de levier, de 10 sur lesValue, société indépendante qui créenation chez Gilbert Dupont, courtier
principales blue chips européennesdes interfaces conviviales a destinaspécialisé sur les valeurs moyennes
voire de 75 sur certains indices, lation de sa clientéle pour un accédrancaises, précise glline quinzai-
profondeur de l'offre - plus de 8 000plus direct a la recherche économine de courtiers en France ont une
sous-jacents dont 7 000 actions -, lgue. Plus grande transparence edctivité d'animation de marché pour
marché en continu et une tarificationspécialisation sont donc recherchéeke compte d'émetteurs cherchant a
contenue en font de redoutables oupar les courtiers institutionnels aprésassurer une meilleure liquidité pour
tils. "Nous sommes les courtiers dela mise en place de la réforme de ldeur titres ou dans le cadre d’intro-
nos propres produits émis, assuranMifid. Mais celle-ci ne s'applique ductions en Bourse. Un contrat de
en temps réel une couverture sur legjue sur les produits listes et non suliquidité est alors négocié avec le
positions des clients aupres des banles marchés de gré a gré. Or, si Saxdient. L'animation de marché per-
ques", précisent Gwénaél Moy et Banque intervient sur les actifsmet la liquidité de titres dans le ca-
Arnaud Poutier, les dirigeants enfinanciers listés sur les places Eurodre de volumes restreints sur des
France. Teneur de marché et courtienext, Liffe, etc, la majeure partie devaleurs actions moyennes cotées".

La separation des fonctions
demeure parfois incertaine
entre I'activité de courtage,
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De méme l'activité de conseil devientla mélée et peuvent ouvrir, grace a I
essentielle. Enfin, au marché matureéforme Mifid, des "plates-formes
des courtiers institutionnels qui ontmultitrading facilities” ou plates-
pu tisser des liens discrétionnairedormes alternatives. Elles concurren- | es gagnants de la crise
avec leurs clients, on peut opposer leent ainsi les marchés organisés ou
marché naissant tres dynamique deBourses existantes qui avaient le MOER 2007 en France. les
courtiers en ligne de deuxieéme génénopole. NYSE Euronext est tOUtefOiStransactions de Wa’rrants
ration, proposant des produits a effetoujours a ce jour le premier presta- - ,
de levier, encouragés contractuelletaire mondial de service de cotation €t Certificats ont augmenté
ment par la place NYSE Euronextnégociation, vente de données déle 33 % quand les capitaux
marchés. Mais tous ces nouveauxé€changes augmentaient
) arrivants croissent vite. Les commis-ge 44 % - source NYSE
L'offre et la demande croissantessijons, y compris celles des courtieryronext.
de produits financiers ont donné discount, restent élevées : un eX1G Markets détient 15 %
de 'importance aux aiguilleurs, vendeur chez Fortuneo pointe le faihe arts de marché sur
qui aspirent a un costume plus qu'un ordre passe sur le marché re- F:)L - q
grand que celui de simples ~ glementé & 40 centimes d'€ est fact/€s 1 million de comptes
iremiAetallies re en moyenne 5 € au client. L'offreen ligne et les 1 million
et la demande croissantes de produitsent mille ordres passés
financiers par des acteurs toujoursmensuellement par les
en vue de diffuser et vulgariserplus nombreux et variés, ainsi que laoyrtiers en ligne en France.
aupres du grand public des produitsophistication des nouvelles techno-Octo Finances Voit son
financiers simples et attractifs. Inno-logies, ont donné de l'importance awthiffre d'affaires augmenté
vations sur la distribution en ligne aiguilleurs, qui aspirent a un costume . 9
et sur les produits financiers se sucplus grand que celui de simplesde 70 % depuis deux ans
cédent. Les banques se lancent daristermédiairesm sur le marché obligataire.
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