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Transparence

Une supervision Des marches
réglementaire financiers intégrés
ameliorée et efficients

Les objectifs de

MiFID Il

Améliorer 'acces
Des couts réduits aux marches
financiers

Des regles
équitables pour tous
les acteurs
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PROTECTION DES INVESTISSEURS — LES ELEMENTS CLES

Incitations

Gestion Consell en Gouvernance
financiere Investissement des produits

* Prohibition des * Incitations * Evaluation du
incitations pour prohibées pour le marche cible
I'activité de conseil (concepteurs et
gestion indépendant distributeurs)
financiere: « Obligations en * Obligations de
o Recherche termes de déclaration des
o Paiement connaissances et couts et frais de

séparé, compeétences gestion
commission professionnelles
decouplee
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PAIEMENT POUR LA RECHERCHE FINANCIERE

Principaux enjeux pour les societés de gestion:

« Absorber les couts en interne ou facturer les clients investisseurs?

« Déterminer la valeur de la recherche et combien est-on prét a payer?
« Comment change le modele de sélection des fournisseurs?

« Comment s’ajuster aux divers standards en application selon les juridictions
« soft vs hard dollars »), qui s'inscrivent dans la chaine opérationnelle?

- Les nouvelles regles relatives aux incitations ont une incidence

significative sur le modele économique et opérationnel des sociétes de
gestion
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SONDAGE
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METHODOLOGIE

Approche:
« Sondage en ligne opéré par Qualtrics
« Le sondage a été exécuté du 6 au 19 décembre 2018

Population :

« 12.633 membres éligibles ont été invités a répondre en UE, Royaume-Uni et Suisse qui exercent un rble
lié a la gestion financiere, a la recherche, a la négociation dans une société de gestion ou au sein
d’organismes de courtage et de banques (« buy-side » et/ou « sell-side »).

 Au total, 496 réponses ont été regues, pour un taux de réponse de 4% et une marge d’erreur statistique de
+4.3%.

 Les repondants provenaient de 449 societés différentes.
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LES DIVERS PROFILS PROFESSIONNELS DES REPONDANTS

Portfolio Manager 31%

Research, Investment, or Quantitative Analyst 13%
CEO, CFO, CIO
Financial Adviser/Wealth Manager I 7%
Other I (%
Credit Analyst I 4%
Consultant I 4%
Manager of Managers I 3%

Sales Agent I 3%

9%

Relationship Manager/Account Manager I 3%
Trader I8 2%
Investment Strategist IE— 2%
Investment Consultant I 2%
Risk Analyst/Manager m——m 2%
| am currently unemployed m—m 2%
Compliance Analyst/Officer mm 1%
Performance Analyst mm 1%
Corporate Financial Analyst . 1%
Accountant or Auditor m 1%
Regulator ¥ 0%
Economist 1 0%
Information Technology 1 0%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00%
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LES TYPES DE SOCIETES

Asset Management 43,2%

Private Wealth Management Firm 16,4%

Brokerage & Investment Bank 15,4%

Commercial Bank, Savings & Loan, Credit Union 8,2%

Other

5,7%

Accounting Firm & Consulting Firm 4,5%

Insurance 3,9% = Buy-side = Sell-side = Neither/ NA

Asset Owner - 2,7%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
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ACTIFS SOUS GESTION DES SOCIETES

25%
m | ess than €1bn
= Between €1bn and €20bn
= Between €20bn and €250bn
= More than €250bn
20%
2%

15%
10%
5% I I I I

0%
Lessthan Between Between Between Between Between Between More than Don’t know
€1bn €1bnand €5bnand €20bn and €50bn and €250bn and€500bn and €1,000bn
€5bn €20bn €50bn €250bn €500bn  €1,000bn
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RESULTATS
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Q) COMMENT VOTRE SOCIETE PAIE POUR LA RECHERCHE QUELLE
CONSOMME? - GEOGRAPHIE

® Not sure m Costs shared equally between firm and client

90% m Client pays: Research costs charged to client Research Payment Account ® Firm pays: Research costs charged to firm P&L account
84%

80%

76%
73%

70%

65%

60%

50%

40%

30%

20%

20%

10%
5%

0%

Total
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Q) COMMENT VOTRE SOCIETE PAIE POUR LA RECHERCHE QU’ELLE
CONSOMME? — TAILLE DE LA SOCIETE

m Firm pays: Research costs charged to firm P&L account m Not sure
m Client pays: Research costs charged to client Research Payment Account m Costs shared equally between firm and client
84%
78%
68%
5% 67%
56%
50%
42%
25%
i 24%
17% 17%
14%14% X 15% 13% 14% X 14/0 13% 16%
11% 11%
6% 10% 10% 9% g
4%
is
Less than €1bn Between €1bn and Between €20bn and €250bn + Less than €1bn Between €1bn and Between €20bn and More than €250bn
€20bn €250bn €20bn €250bn
2018 2017
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Q) COMMENT LE BUDGET RECHERCHE DE VOTRE SOCIETE A-T-IL
CHANGE DEPUIS MIFID 11?

Variation moyenne, par geographie Variation moyenne, par masse d’actifs sous gestion
2,00% 2,00%
1, 18% 0,81%
0,00% Less than €1bn Betwe nand Bet Obn More 50bn
an bn
-2,00%
-2,00%
-4,00%
-4,00%
-6,00% -5,47%
-6,00%
-8,00% -7,63%
-6,36%
-6,78%
-8,00% -10,00%
-8,10%
-11,14%
-12,00%
-10,00%

Note: Les réponses sont fournies sous forme de curseur (en pourcentage, de -100% a +100%):
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Q) POUR CHACUNE DES SOURCES DE RECHERCHE SUIVANTES,
QUELLE EST LA PROPORTION DE RECHERCHE QUE VOUS OBTENEZ,
EN COMPARAISON AVEC LA SITUATION AVANT MIFID Il ?

2018 2017

Other third-party providers Other third-party providers

Investment banks

Investment banks

Independent research providers Independent research providers

In-house research (buy-side) In-house research (buy-side)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
B Source relatively less research ~ ® Source same amount of research B Source relatively less research ~ ® Source same amount of research
m Source relatively more research ®Not sure m Source relatively more research ®Not sure
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Q) DEPUIS LINTRODUCTION DE MIFID II, POUR CES CLASSES
D’ACTIFS, LA QUALITE DE LA RECHERCHE A-T-ELLE EVOLUE ?

Buy-Side Sell-Side

Overall Overall

Small and mid-cap equity Small and mid-cap equity
Large cap equity

Large cap equity

FICC FICC

Emerging markets equity Emerging markets equity

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

mincreased ®mUnchanged mDecreased ®Not sure m|ncreased mUnchanged mDecreased ®Notsure
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Q) DEPUIS MIFID Il, POUR CES CLASSES D'ACTIFS, LA
RECHERCHE DISPONIBLE (COUVERTURE) A-T-ELLE EVOLUE?

Buy-Side Sell-Side

Overall Overall

Small and mid-cap equity Small and mid-cap equity
Large cap equity

Large cap equity

FICC FICC

Emerging markets equity Emerging markets equity

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

mincreased ®mUnchanged mDecreased ®Notsure m|ncreased mUnchanged ®Decreased ®Notsure
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Q) DEPUIS MIFID II, SELON VOUS, EST-CE QUE LE NOMBRE
D’ANALYSTES « SELL-SIDE » A EVOLUE?

Decreased

Remained
unchanged

5%

3%

Increased

S

S
=
S
S

Not sure

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
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Q) DEPUIS MIFID I, LE MARCHE DE LA RECHERCHE DANS SON
ENSEMBLE A-T-IL EVOLUE EN TERMES DE COMPETITIVITE ?

EEU ECH m UK H Total
60%

50%
39% 39%

48%
0,
40% 37%
31%
30%
24% 25%
20% 0, 0, 0,
20% 18% 19% 19% 19% 18%
15% 16% 15%

) I I I

00

More competitive Unchanged Less competitive Not sure

S

S

=
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Q) EN GENERAL, CROYEZ-VOUS QUE LES REFORMES INTRODUITES
PAR MIFID Il PRODUISENT DE MEILLEURS RESULTATS POUR LES
INVESTISSEURS FINAUX?

mYes ENo m Not sure
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