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Le Groupement vous propose ci-après, en version 
française, la lettre que Martin Klein, Président de FECIF, 
à adressée à la Commission Européenne le 6 février 
2023.  Ces commentaires ont été adressés à Valdis 
Dombrovskis (executive vice president of the European 
Commission), Mairead McGuinness (Commissioner 
for Financial Services, financial stability and Capital 
Markets Union) et  John Berrigan (Director General of 
DG FISMA). Vous trouvez la version originale anglaise 
en PDF en page 7.

* * *
En tant que président de la Fédération Européenne des 
Conseils et Intermédiaires Financiers (FECIF), dont les 
associations membres représentent plus de 450 000 
conseillers et intermédiaires en assurance et en finance, 
je vous écris pour vous faire part de nos préoccupations 
concernant la prochaine stratégie d'investissement 
‘retail’ (Retail Investment Strategy - RIS), et plus 
particulièrement certaines questions relatives au conseil 
en investissement.

L'objectif principal de la RIS est d'accroître la participation 
des investisseurs ‘retail’ aux marchés financiers. 
Les conseillers financiers jouent un rôle clé dans la 
réalisation de cet objectif. Selon la très importante étude 
de la Commission européenne intitulée "Disclosure, 
inducements, and suitability rules for retail investors 
study" (ci-après, l'"étude CE"), les conseillers sont le 
principal moteur des décisions des investisseurs 
'retail’. Leur rôle, différent de celui des institutions 
financières, a été renforcé ces dernières années, grâce à 
un engagement total dans la formation professionnelle, 
le développement professionnel continu et l'éducation 
financière.

Dans ce contexte, nous souhaitons exprimer nos 
préoccupations concernant le débat en cours sur la 
possibilité d'interdire les commissions.

Un grand nombre d'études réalisées ces dernières 
années ont montré que les conseils qualifiés sont très 

appréciés des investisseurs ‘retail’, la source d'information 
la plus importante pour les décisions financières étant 
dans chaque cas les recommandations personnelles 
des conseillers financiers. Un accès rapide, simple et 
transparent à ce conseil qualifié contribue également de 
manière significative à l'un des principaux objectifs de 
la Commission: la participation du plus grand nombre 
possible de petits investisseurs au marché des capitaux.

Même s'il y a certainement encore une marge 
d'amélioration, au vu de l'expérience de l'interdiction 
des commissions dans des pays comme le Royaume-
Uni, il est évident que cette mesure atteint exactement 
le contraire: le déficit de conseil s'accroît massivement, 
surtout parmi les groupes à faibles revenus, et les petits 
investisseurs en particulier se voient refuser cet accès 
simple, transparent et surtout qualifié au marché des 
capitaux.

Le danger d'une telle lacune en matière de conseil, que 
représente l'interdiction des commissions dans les pays 
où prévaut un modèle de commission, devrait donc être 
l'une des principales préoccupations de la Commission. 
Sur la base de l'expérience des pays où une interdiction 
des commissions a été introduite, il existe un risque 
réaliste que les groupes mêmes d'investisseurs ‘retail’ 
qui bénéficieraient le plus de conseils, et dont la 
fourniture a jusqu'à présent été rendue possible par le 
modèle de commissions, se voient refuser l'accès à ces 
conseils.

L'expérience du Royaume-Uni montre qu'une 
interdiction des commissions élargit considérablement 
le "fossé du conseil", ce qui - selon la conclusion de 
l'étude de la CE - serait totalement contraire à l'un des 
principaux objectifs visés par la RIS.

En outre, dans l'environnement de marché actuel, il 
est clair que la qualité du conseil financier ne dépend 
pas de la forme de rémunération. MiFID II et IDD ont 
introduit des garanties strictes et complètes et des 
normes de haute qualité pour les produits d'assurance 
et d'investissement et les conseils qualifiés qui y 
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sont associés. L'application de ces deux directives 
est actuellement encore en cours et les statistiques 
annuelles de l'ESMA et de l'EIOPA montrent qu'il existe 
encore un potentiel d'amélioration à cet égard.

Il est important de noter que les conseillers financiers, 
les sociétés et les assureurs s'efforcent de répondre 
aux besoins et aux attentes élevées de leurs clients sur 
un marché hautement concurrentiel. Cela signifie que 
la rémunération perçue par le conseiller équivaut à la 
fourniture d'un bon service, et que tout gain monétaire 
pour le conseiller est clairement et entièrement 
compensé par la nécessité de fournir des conseils qui 
entraînent des avantages économiques à long terme 
pour le client. Pour conserver la loyauté d'un client et 
éviter toute atteinte à sa réputation, la priorité absolue 
d'un conseiller est de recommander des produits 
qui correspondent à la situation, aux objectifs et 
aux préférences uniques du client et qui offrent des 
rendements financiers à long terme. Cette démarche 
est au cœur du modèle économique du secteur des 
services financiers.

C'est pourquoi, la coexistence de modèles de conseil 
basés sur des honoraires et des commissions 
doit être l'un des piliers centraux d'une stratégie 
d'investissement de détail réussie.

En outre, nous demandons instamment à la 
Commission d'établir une distinction claire entre le 
profil d'investissement des investisseurs ‘retail’ et 
celui des investisseurs institutionnels. Dans le cas 
des investisseurs institutionnels, il est courant que les 
produits d'investissement soient achetés sans aucun 
conseil. Pour cette raison, des services essentiels 
qui doivent être fournis aux investisseurs ‘retail’ - par 
exemple, une vérification complète de l'adéquation 
des produits en tenant compte des préférences de 
l'investisseur en matière de durabilité - sont omis. 
Les coûts auxquels les investisseurs institutionnels 
acquièrent les produits d'investissement ne sont donc 
pas comparables aux coûts payés par les investisseurs 
‘retail’. La stratégie d'investissement ‘retail’ ne doit en 

aucun cas viser à ce que les investisseurs ‘retail’ sans 
éducation financière suffisante n'achètent à l'avenir 
que des produits d'investissement dans le cadre 
d'opérations commerciales sans conseil. Les risques 
associés dépasseraient clairement tout avantage 
potentiel en termes de coûts.

Pour ces raisons, la FECIF souhaite proposer une 
approche différente pour traiter cette question.

Du point de vue de la transparence, l'information sur 
le statut d'indépendance ou de non-indépendance 
du conseiller ou sur les incitations (un concept que les 
investisseurs ‘retail’ ne comprennent pas entièrement) 
n'est pas perçue comme pertinente par les investisseurs 
‘retail’, comme le conclut l'étude de la CE.

Ce que les investisseurs ‘retail’ exigent en fait, c'est 
des conseils de qualité qui leur permettent d'obtenir 
de bons résultats pour leur présent et leur avenir. Cet 
objectif peut être atteint en renforçant les exigences 
en matière de connaissances et de compétences 
(abordées dans l'amendement 38 de l'ECON relatif à la 
MiFID II) et en exigeant des conseillers qu'ils prennent 
l'engagement éthique d'agir dans le meilleur intérêt du 
client (conformément à l'article 24, paragraphe 1, de la 
MiFID II).

En outre, les investisseurs ‘retail’ exigent des informations 
claires et précises ("à la virgule près") sur les coûts du 
conseil, parmi lesquels figurent les incitations, et sur 
la portée du conseil, c'est-à-dire s'il comprend tous 
les produits disponibles sur le marché ou seulement 
ceux disponibles dans le portefeuille d'une entreprise 
financière.

Nous pensons que cette approche serait un modèle 
de réglementation plus cohérent et plus efficace pour 
lutter contre la suspicion qui entoure les conseils (en 
particulier autour des conseils non indépendants), et 
pour créer une Union des marchés de capitaux (Capital 
Markets Union) qui garantit l'accès à tous les services 
financiers pour tous les clients ‘retail’ et toutes les 
entreprises.
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