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Un ensemble de principes directeurs
de bonnes pratiques sur le marché des
changes
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AVANT-PROPOS

.1 O 6-8e@@k leCodede bonne conduite globaP

Cet ensemble de principeslirecteurs de bonnes pratiquessur le marché des changefle Code global) a été

élaboré dans le butde fournir un guide commun de lignes directricesisantab OT [ T OOT EQetle 8 ET Oi COEO
fonctionnement efficacedes opérations de gros sur lenarché des changefle Marché des changes. Cecode

vise a promouvoir un marché robuste, équitable, liquide, ouvert etuffisamment transparentau sein duquel

les diversParticipants, 0 6 A B B €utluid ifirastructure solide,sont en mesure de conclure efficacement des

opérations en toute confiance a des prix compétitifs qui refléterles informations de marché disponibles et

A OT A 1 AT E7 O Aordds teEbnauiteaccapiadles

LeCodeGlobdT 6 EI DT OA AOAOT A T A1 ECAOET T 11 CArhakhélnbnesei C1 AT AT OAE
substitue ala réglementation en vigueurll entend plutét compléter les lois, régles et reglementations

nationales en identifiant despratiques et des processus globlement vertueux

La gestion duCode Global esassuréepar le Global Foreign Exchange Committee (GFXC).

Le GFXC a été créé en mai 2017 en tant que forum réunissant des banques centrales et des participants du
secteur privé pour promouvoir la collaborationet la communication sur les questions de change, échanger
des vues sur les tendances et les développements sur les Marchés des changes ainsi que promouvoir,
maintenir et mettre a jour le Code Global.

Le Comité évalue régulierement si des évolutions partitieres du Marché des changes justifient des révisions
spécifiques du Code Global et, lorsqu'il le juge opportun, entreprend un examen complet du Code Global.

Plus d'informations sur le GFXC sont disponibles suww .globalfxc.org

! Les comités nationaux de surveillance des changes (foreignexchange committegSXC) et les banques centrales peuvent continuer de publier
des normes nationales si nécessaire afin de répondre aux conditions particuliéres de leur marché respectif.


http://www.globalfxc.org/

Le CodeGlobalO6 AOOEAOI A AOOI 60 AA OE@ DPOEI AEDPAO

1 Ethique : il est attendu des Participants de marché qu’ils se conduisent de maniére
éthique et professionnelle afin de promouvoir 1’équité et I’intégrité du Marché des

changes.

1  Gouvernance : il est attendu des Participants de marché qu’ils se dotent d’un cadre de
gouvernance solide et efficace pour établir clairement les responsabilités et prévoir la
surveillance étendue de leurs activités sur le Marché des changes et pour promouvoir une
participation responsable sur le Marché des changes.

1 Exécution : il est attendu des Participants de marché qu’ils fassent preuve de prudence
lorsqu’ils négocient et exécutent des opérations afin de promouvoir un Marché des

changes robuste, équitable, ouvert, liquide, et suffisamment transparent.

1 Echange d’informations : il est attendu des Participants de marché qu’ils soient clairs et
précis dans leurs communications et qu’ils protégent les Informations confidentielles afin
de promouvoir une communication efficace au service d’un Marché des changes robuste,
équitable, ouvert, liquide et suffisamment transparent.

1 Gestion des risques et conformité : il est attendu des Participants de marché qu’ils
encouragent et maintiennent un environnement de contrdle et de conformité robuste pour
identifier, gérer et signaler efficacement les risques associés a leur participation sur le

Marché des changes.

91 Processus de confirmation et de réglement : il est attendu des Participants de marché
qu’ils mettent en place des processus post-marché robustes, efficaces, transparents et
permettant d’atténuer les risques afin de promouvoir le réglement prévisible, fluide et en

temps voulus des opérations sur le Marché des changes.

Le CodeGlobalsera périodiqguement examiné et devrait évoluer dans le tempgoujours selon une approche
collaborative.

Code Global et Droit applicable

Les Participants de march® doi vent conna’ tre | es WManochés ,
deschangeset s o6y conf or mer dans chaque | ur i d(Droitappticableflbleus | aqu

appartient de mettre en place des politiques etes procédures internes pour rester en conformité avec ce Droit applicable
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Code Global et Droit applicable (suite)

Le présent Code ne saurait en aucun cas se substituer ni modifier le Droit applicablene saurait non plus traduire le
jugement ni avoir vocation 7 restreindre | e paaenttéiofficieltti scr ®t i onna
du secteurresponsabledes marchés ou des Participants de marché concernésilete saurait constituer un moyen de défense

|égaleen cas deviolation du Droit applicable.

Ce Code Global entend fournir aux Participants de marché uncadre de référence pour la conduite de leur activité sur le
Marché des changegtpour | 6®l aboration et | dexldamedadealsevonsapi oaPduses vii mt
a

exhaustif pour | cMarclhéwéschangesb act i vi t ®s sur | e

Certainstermes employés dans c€ode Global peuventétre définisou avoir un sens spécifique en vertu du Droit pplicable
pouvant impliquer certains devoirs ou obligations dans unguri diction. Ce document ayant vocation a servir de code de

bonnes pr dtention deeParticipants deanarché opérant dansliff érentes juridictions, de tels termes ne sauraient
°tre interpr®t ®s saqilleurl éasdc aptnat®ieo rd alnesc aulnee j ur i €adet i oon pour | e:
Global. Pour écarter tout doute,i | convient dointer pr ®tCGdeGlbbalsuivanéle seres guileungst] oy ®s dans
courammentattribué dans le contexte de pratiquede marché des changegt aucun sens juridique ou reglementaire

particulier ne saurait leur étre assigné ouattribué.

Un glossaire des termes employés avec une majuscule dan€ode Global est inclus en Annexe 2

II.; NOE O06GodeGidba®A 1 A

Le Marché des changese caractérise par un ensemble diversifié de participants qui interviennent sur le

marché de différentes maniéres et par le biais de divers produits de chandee CodeGlobala été rédigé en

tenant compte de cette diversitth O AAOOAEO 038 AA OA O A mardiéqud inténdenredk €ur 0 A C
des Marchés de changg compris les entitéssell-sideet buy-side, lesfournisseurs de liquiditésnon

bancaires les opérateurs de plateformesle trading électroniqueet les autres entités fournissant des services
ABET OAOIhT ABA@EAIOOET Tivrdigon. ABRATOT COREIATIO8 AGEOOA AOAOT A ADPD
«applicable a tous» étant donné la diversité du marché, |€odeGlobalvise & dresser un ensemble commun

de lignes directrices pour une participation responsable sur le marché

OEAE/

Pour les besoins de ce doenent, un « Participant de marché& » désigne une personne ou
une organisation (quelle que soit sa forme juridiqui qui :

2Le terme « Participant de marché » englobe généralement les institutions et les personnels par définition. Cependant, dans certains cas, par sa
nature, un principe s’appliquera clairement aux unes ou aux autres. Certains principes, par exemple, s’appliquent davantage a I’activité ou aux
politiques et aux procédures a I’échelle des institutions qu’a une conduite individuelle. Les termes « institutions » et « personnels » sont



(1) est active sur les Marchés de changes dans le cadre ordinaire de ses activités et dont Iactivité consiste a
acheter ou a vendre une devise contre une autre, ou qui conclut des opérations destinées a produire des
plus-values ou moins-values en fonction des fluctuations d’un ou plusieurs taux de change, comme des
dériveés, avec ou sans livraison, directement ou indirectement par I’intermédiaire d’autres participants de
marché, ou

(i) opére un dispositif, un systeme, une plateforme ou une organisation par le biais de laquelle/duquel les
participants ont la capacité d’exécuter le type d’opérations décrit en (i), ou

(iii) fournit des services d’exécution d’un cours de change de référence sur le marché des changes, et
(iv) n’est pas considérée comme un participant de marché de détail dans la(es) juridiction(s) compétente(s).

#A OAOI A AT ciTAA T A PAOOITTAIT NOE AT OO0lmoddl A AA

marché.

%l DOET AEPAh 1 A0 AAOi CT OEAO A Asomdeat@lerhdntA O
réputéesexercer des activités de marché de changes tant queParticipants de marché,
telles quedéfiniesaux points(i) a(iv) ci-dessus:

- les établissements financiers,

- les banques centrales, sauf lorsque de telles activités nuisent a I’exercice de leurs missions 1égales
ou de leurs fonctions politiques?,

- les entités quasi-souveraines et supranationales, sauf lorsque que de telles activités nuisent &
I’accomplissement de leur mission de politique structurelle,

- les gestionnaires d’actifs, les fonds souverains, les fonds de couverture, les fonds de pension et les
compagnies d’assurance,

- les services de trésorerie d’entreprise ou la centrale de trésorerie d’un groupe qui conclut des
opérations externes (hors groupe) soit pour son propre compte, soit pour le compte de sociétés
meres, de filiales, de succursales, de sociétés affiliées ou de coentreprises du groupe qu’ils(elle)
représente(nt),

- les « family offices» exécutant des opérations de trésorerie,
- les fournisseurs de services d’exécution d’un cours de change de référence,

- les fournisseurs de liquidités non bancaires, les institutions qui exécutent des stratégies de trading
automatisées, y compris des stratégies de négociation haute fréquence et/ou proposant I’exécution
algorithmique,

occasionnellement employés lorsque les principes insistent sur les bonnes pratiques des institutions en ce qui concerne leurs personnels dans
I’exercice de leur fonction et vice versa.

311 convient de noter que les transactions des banques centrales dans 1’exercice de leurs missions légales ou de leurs fonctions politiques peuvent
étre exécutées par les banques centrales elles-mémes ou par I’intermédiaire d’autres Participants de marché, y compris des établissements
financiers et des entités supranationales pouvant agir en qualité d’agent ou autre pour le compte de la banque centrale.

~
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- les intermédiaires (y compris les courtiers de change au détail), les conseillers en placements, les
agrégateurs, et les intermédiaires/agents comparables,

- les établissements de transfert de fonds, les bureaux de change et les établissements de services
monétaires lorsqu’ils interviennent sur le Marché des changes de gros,

- les plateformes de trading électronique,
- les plateformes de confirmation et de réglement, et

- les entités considérées comme des Participants du Marché des changes dans leur(s) juridiction(s)
compétente(s).

Par principe, les catégories de personnes suivanteg sont généralement pas engagées
danslesactivités de marché des changesecrites auxpoints (i) a (iv) ci-dessusen tant que
Participants de marché

- les plateformes d’affichage de prix,

- les établissements de transfert de fonds, les bureaux de change et les établissements de services
monétaires lorsqu’ils interagissent avec des clients particuliers,

les clients de banques privées qui négocient a titre individuel ou par le biais de véhicules de
placement personnels, et

- laclientele de détail en général.
, 60T EOAOO AAO O0AOOEAEDAT OO AukdeddédgdeEi AOO O01 O
participation sur le Marché des changed.e CodeGlobal a vocation® 8 AAOAOOAO U OI1 6
Participants de marchémais les modalités détaillées de son application peuvent dépendre
des activités sousjacentes de chacunDans la pratique, les mesures ques différents
Participants de marché prendront pourse conformer aux principes @ ce Code refléteront
nécessairement le volume et la complexité de leurs activités surlMarché des changes
ainsi que la nature de leur participation sur ce marchéet tiendront compte du Droit
applicable. Enfin, le choix desmesur® NOB8 E1 AT T OEdileulstnddaliiéd D OAT AOA
Aéxécutionincombent & chaque Participant de marché, traduisant une évaluation interne
appropriée.

Unmodeélede & i AT AOAOQET T »/Asbjdirt ép Ahéxe32Cet@ Déclaration,

comme le Code, est volontaire et les Participantee marchépeuvent en faire divers usages

Al OOA AA O1I OOATEO 1 AO T AEAAGEEO AO #1 AAn Al
fonctionnement duMarché des chages, A $1 A1 AOAOETT AOO AAAT I PACI
explicative qui fournit des éclaircissements supplémentaires.



ETHIQUE

PRINCIPE DIRECTEUR EN MATIERE D’ETHIQUE :

)l AOO0 AOOCAT AO AAO OAOOEAEDPAT OO AA [ AOA
Al ET OA T OEENOA AO DOl FAOOCEITTAIT A AFE]T
/I 6

/

ET Oi MattEé@és cléapes
Par leur conduite éthique et professionnelle, les Participants de marcli@i OOE AT litddt O 1 61 N

1 8 ET Oi Ma@ke@és chariges 6 AGAOAEAA AO EOCAI AT O AOGO AOOAT OE/
professionnelle, et il convient que les Participants de marché (désignant a la fois iastitution s et

leurs personnels) soient guidés dans cet exeige par les principes généraux capres, aussi bien

1T OONGGEI O T AOGAOOAT O AAO CodelSibbbINAR AADEONOS BPOABE AER
habituellement auMarché des changes

PRINCIPE 1FR

Les Participants de march® devraient sOemmpdigeyer =~ obse
d éthique.

Il convient que les Participants de marché
- agissent avechonnétetdorsqu’ils traitent avec les Clients et les autres Participants de marché,

- agissent avec équitdorsqu’ils traitent avec les Clients et les autres Participants de marché d’une
maniére cohérente et suffisamment transparente, et

- agissent avec intégritéen particulier en évitant les pratiques et les comportements douteux et en
S’y opposant.

Maintenir des normes élevées de conduite éthique reléve de la responsabilité

- des institutions, qui devraient promouvoir des valeurs et une conduite éthique au sein de leur
organisation, soutenir les efforts visant a encourager des normes d’éthique strictes sur le Marché
des changes au sens large et encourager leur personnel a s’investir dans de tels efforts,

- de lahaute direction et des cadres supérieurs, qui devraient activement ceuvrer a intégrer et a
soutenir la pratique de valeurs éthiques dans la culture de leur institution et étre préts a dispenser
des conseils avisés au personnel, et

- du personnel, qui devrait exercer son jugement lorsqu’il est confronté a des questions d’éthique,
s’attendre a étre tenu responsable en cas de conduite contraire a I’éthique et demander conseil s’il y
a lieu. Le personnel devrait signaler et/ou alerter aux/les parties compétentes en interne ou
extérieures a leur institution des sujets de préoccupation, compte tenu des circonstances.



PRINCIPE 2

Les Participants de march® devraient sbdbemployer ~ obse

Tous les Participants de marché ontin intérét commun a observer le plus haut degré de professionnalisme et
les normes les plus strictes dans la conduite de leurs activités surNMarché des changes

Des normes de conduite stricte© 8 ADPDOEAT O 060
- une connaissance suffisante du Droit applicable et son respect,
- une expérience, des connaissances techniques et des qualifications pertinentes et suffisantes,
- des compétences et un savoir-faire,

- T’exercice d’un jugement professionnel dans 1’observation des lignes directrices et des procédures
opérationnelles de I’institution, y compris, sans s’y limiter, les méthodes d’exécution, la tenue de
registres et la conduite éthique, et

- des efforts pour observer les normes de professionnalisme les plus strictes sur le Marché des changes
au sens large.

Lepersonnel desinstitutions AAOOAEO 8 00A AT OOAAOGAI AT O &I Oiiv AO AOIT EO 1
ses fonctions de maniére professionnelle

PRINCIPE 3

Les Participants de march® devraient. identifier | es col
lconviAT 6 NOA 1T AO O0AOOEAEDPAT OO0 AA | AOAdjpotetidslsusCehtiiesAT O 1 AO
AA AT T POT I AOOOAe deus omdeconiptodettandléujidgement éthique ou professionnel

Les Participants de marché devraienéliminer cesconflitsou,O8 E1 T 8 A00O DAO OAEOI T 1T AAT Al A
éliminer, ils devraient les gérer efficacement de maniére a promouvoir le traitement équitable de leurs Clients

et des autres Participants de marché@ A NOE DAOO Al 1 AO F (néaclvidélou d@prdndr® OAT EO A
OT A 1 AOGOOA Al OAEOI1T A801T AiT1T &£ EO ABET Oi 0600

, A BAOOTTT AT AAOOAEO 500A AOOAT OEA A O®@econfofmer@dkO BT OOAT O
politiques de oninstitution dans ce domaine

51 AT 1 £l EO dddnir dais @8 cOrdlitiddsAs@iv@ntes (liste non exhaustive)

- situations dans lesquelles des intéréts personnels ou d’une institution peuvent entrer en conflit avec
ceux d’un Client ou d’un autre Participant de marché, ou dans lesquelles un Participant de marché
se retrouve confronté a un conflit parce que les intéréts d’un Client risquent d’entrer en conflit avec
ceux d’un autre,

- relations personnelles,
- présents et cadeaux d’entreprise, et

- transactions a titre personnel.



Les Participants de marché devraint prendre des dispositions appropriées et efficaces pour éliminer ou
Ci OAO 1 A0 Al 1T £ EOO pedvErtcdmpeade08 #AO0 AEODPT OEOETT O

- laséparation des taches et/ou des liens hiérarchiques,

- lamise en place d’obstacles a la diffusion d’informations (par exemple, séparation physique de certains
services et/ou séparation électronique),

- lamodification des taches du personnel lorsque de telles taches risquent de donner lieu a un conflit
d’intéréts,

- laformation du personnel concerné pour lui permettre d’identifier et de gérer les conflits d’intéréts,

- lamise en place de politiques de déclaration et/ou de registres dans le cas de conflits d’intéréts et de
relations personnelles identifiés ainsi que dans le cas de présents et de cadeaux d’entreprise regus, et

- des politiques et des contrdles en matiére de transactions a titre personnel.

, T OONOGGEI AOO AiTAI O NOGOT AT 1T EIEO AGET Oi 0600 DAOOEAOI |
géré(U AT 1 POEO AT ET OAOOT i PAT O 1T A OAOOEAA 10 186AAOEOEOT i
communiquer aux parties affectées les détails suffisants de ce conflit pour leur permettre de décider au

préalable si elles souhaitent poursuivre ou nom 8 1 D1 QuAe@&nlick



GAJVERNANCE

PRINCIPE DIRECTEUR EN MATIERE DE GOUVERNANCE :

)i AOO AOOCAT AO AAO OAOOCEAEDPAI OO AA | AOA
gouvernance solide et efficace pour etablir clairement les

responsabilités et prevoir la suneillance étendue de leurs activités sur

le Marchée des changest pour promouvoir une participation
responsablesur le Marché des changes

Il convient de mettre en place des structures de gouvernance adaptées pour promouvoir et soutenir

les principes de ceCode Le degré de complexité et le périmetre des différentes structures de

Ci OOAOT AT AA b A didshtitian UO A CBRMAGGOMS &addpter précisément devrait
étre adaptée a la taille et a la complexité des activités des Participaniis marché des changes et a la

nature de leur participation sur ce marché, en tenant compte du Droit applicable

PRINCIPE 4

Léorgane ou | d6(les) individu(s) charg®(s) en dernier r
des Participants de marché devrai(en)t mettre en place des structures et des mécanismes adaptés et efficaces

pour établir une surveillance,une supervision et des contrbleadéquats des activités es Participantssur le

Marché des changes

, 6da@il O 16 1AO ET AEOEAO O AEAOCiI O thdlashlidiel EAO OAOOT O
financiére A 8 @articipant de marché devrai(en)tmettre en place:

- une structure opérationnelle dans laquelle les lignes de responsabilité se rapportant a I’activité du
Participant sur le Marché des changes sont clairement définies et transparentes,

- une surveillance efficace des activités du Participant sur le Marché des changes étayée par des
informations de gestion appropriées,

- unenvironnement qui encourage I’examen critique de la haute direction chargée quotidiennement des
activités du Participant sur le Marché des changes, et

- des fonctions et des mécanismes de contrdle indépendants pour évaluer si les activités du Participant de
marché sur le Marché des changes sont conduites de maniéere cohérente avec ses exigences en matiere de
risques opérationnels et de conduite. Ces fonctions devraient jouir d’une stature et de ressources
suffisantes et pouvoir accéder a 1’organe ou a(aux) I’individu(s) chargé(s) en dernier ressort de la
stratégie de change et de la solidité financiére du Participant de marché.

(@}
(@)

Dans lamise enplacedece gpiOi AT AAh EI AT 1 OEAT O AA OATEO Aii pPOA A

0AOOEAEDPAT O A Ay corpishifiei Participahi d€ AafcAé fournit ou utilise des Activités de
trading électronique ou des services d@rime brokerage

10



PRINCIPE 5

Les Participants de marché devraient intégrer une solide culture de conduite éthique et professionnelle dans
leurs activités sur leMarché des changes

Il convient que les Participants de marché, entre autres choses

- attendent de leur haute direction une visibilité importante a 1’égard de leurs personnels dans
I’articulation et la modélisation des pratiques, des valeurs et de la conduite souhaitées,

- prennent des mesures appropriées pour promouvoir et renforcer aupres de leurs personnels compétents
la connaissance et la compréhension (i) des valeurs et des normes d’éthique et de conduite qu’il convient
d’observer lorsqu’ils participent au Marché des changes, et (ii) du Droit applicable auquel ils peuvent
étre assujettis (voir le Principe 25), et

- informent tous les personnels compétents (y compris la haute direction) que des conduites inacceptables
ou des manquements a leurs politiques sont passibles de mesures disciplinaires ou d’autres sanctions.

PRINCIPE 6

Les Participants de marché devraient se doter d&tructures de rémunération et de promotion qui
encouragent des pratiques et des conduites de marché conformes a leurs attentes en matiére de conduite
éthique et professionnelle

Les structures de rémunération et de promotion dewstitution s devraient enourager des pratiques et des
comportements qui sont conformes a leurs attentes en matiere de conduite éthique et professionneltzes

structures ne devraient donc pas inciter le personnel a adopter des comportements ou des pratiques

inappropriés, niaprd AOA  AAO OEONOAO Aiil AGOOi O PAO OAPDPI 00 AOWD
du Participant de marché

Il convient de prendre en compte les facteurs suivants (liste non exhaustive)

- lacombinaison des composantes de la réemunération, notamment les éléments fixes et variables,

- laforme et la fréquence de paiement de la partie variable de la rémunération,

- lamaniére dont ces structures alignent les intéréts du personnel compétent et ceux de I’institution a court
et a long terme, et

- les mécanismes appropriés pour décourager les pratiques et les comportements inacceptables.

PRINCIPE 7

Les Participants de marché devraient se doter de politiques et de procédures appropriées pour gérer
efficacement les pratiques et les comportements potentiellement inadapgisadopter la bonne réponse

Les Participants de marché devraient maintenir des pdliues et des procéduresDd AbbOuwdad 6 OO0
mécanismes efficacegour (i) fournir aux personnelsou auxintervenants externesdes moyens de faire part
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en toute confidentialité de leurssoupgonsde pratiques ou de comportements potentiellement inacceptables
et (i) enquéter et répondre a de telsoupgonsOG EI .U A 1 EAOD

En particulier, lesinstitution s devraient clairement indiquer aux personnels compétents et aurtervenants
externesquand et comment faire part de leursoupgonsconcernant des pratiques et des comportements
potentiellement inacceptablestU AT i POEOh OAT O 038 Wesletdé dodpbreemenis llickesAAO AA B

Il convient que les pratiques ou les comportements potentiellement inacceptables du Participant de marché
ainsi signalés soient examinés par des parties ou des fonctions indépendant®s telles parties ou fonctions
AAOGOAEAT O PT O00i AAO 1 A0 AT i by ethiohdcur dsivsitiodlds meyero& AT AA OO0 A&

Les Participants de marchédlevraient conduire les investigations et déterminer la meilleure issupossible
dans un délai raisonnableen tenant compte de la nature et de la compkéé du probléme signalé Une

enquéte, AO OADPDPI OO0 AGAT NOsOA AO 1 AO AT T AI OOET 10O AARAOOAEAT ¢

AEAU T A 0AOOEAEDPAT Oaukdutoiités @didmentaiked bu pibigiek cotdpéténtes E A O h
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EXECUTION

PRINCIPE DIRECTEUR EN MATIERE D’EXECUTION :

)i AOO AOOCAT AO AAO OAOOCEAEDPAI OO AA | AOA
DOOAAT AA | 1T OONOGEI O bpérgribng &iAdeO A0 Adi AOO
promouvoir un Marché des changesobuste, equitable, ouvert, liquide,

et suffisamment transparent

AT GEOT T 1 Al Al GpératioAs@é ohadddeedt particul®@ment diversifié, plusieurs
AEOAOEOO AEEAL OAT 00 nIkLetIdsOdtikipabls de hdahié hdo&ani T AAO 1 O
AE E£EI OA1 0O OEI1I AO Tols lds Rafliigariiside adichéggudl quedbit Iéusrdle dans

1 A0 ADIOEBI Qdeddehtke@onduire de maniére intégre afin de soutenir le

fonctionnement efficace duMarché des changes

Qu

PRINCIPE 8

Il convient que les Participants de marché aient une perceptiotiaire du réle en vertu duquel ils
interviennent.

Les Participants de marché devraient comprendre et clairement indiquer leur réle efapacitéen matierede

gestiondes ordres ouA & A @1 A3 @peratibns. Les Participants de marché peuvennettre en place un

accord permanentit © A3 AOOOAO Al 1 OA1 KDEAEE IOE ®OA IHB OICKDD TAET RAOAO Oi CE
leurs opérations, au peuvent encadrerleurs relations en déterminant leur rélepour chaqueopération. Si un

Participant de marché souhaite modifier la capacité au titre de laquellai ou sa contrepartie intervient, ces

dispositions doivent faire I'objet d'un accord entre les deux parties

Un Participant de marché qui recoitun ordre A3 OT #1 EAT O PAOO

- agir en qualité d’Agent en exécutant des ordres pour le compte de ce Client conformément au
mandat donné par le Client sans prendre de risque de marché en relation avec I’ordre, ou

- agir en qualité de Principal en prenant un ou plusieurs risques en relation avec un ordre, y compris
des risques de marché et de crédit. Le Principal agit pour son propre compte et n’a aucune
obligation d’exécuter I’ordre jusqu’a ce que les deux parties tombent d’accord. Lorsque
’acceptation d’un ordre concéde au Principal qui exécute 1’ordre un certain pouvoir
discrétionnaire, ce dernier doit en faire un usage raisonnable et équitable d’une maniére qui ne vise
pas a désavantager le Client.
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PRINCIPE 9

Il convient que les Participants de marchéraitent les ordres de maniére équitable et transparente en accord
avecles capacités en vertu desquelles ils agissent

Yyl AOO AOOGAT AO AAO O0AOOEAEDPAT OO A AquitadledeArarispareredlEsi O OOAE O,
modalités de mise en pratique de ce principe et les bonnes pratiques applicables varient en fonction du réle

gue les Participants de marché endossent, comme précisé dans le Princpoa-dessus Bien que leMarché des

changessoit traditio nnellement un marché deParticipants agissant en qualité de Principales ordres y sont

également exécutés par des AgentBar conséquent, ce principe tient compte a la fois des intervenants a titre
de0 OET AE D AT aindi QuedesPlatefdrinegdde trading électronique et desInterdealer Brokers.

Roles

Quel que soit leur rdle, les Participants de marché qui traitent des ordres devraient

- mettre en place des normes claires visant a obtenir un résultat équitable et transparent pour le
Client,

- faire preuve d’honnéteté¢ dans leurs déclarations,
- employer un langage clair sans ambiguité,
- indiquer clairement si les prix qu’ils fournissent sont fermes ou purement indicatifs,

- avoir mis en place des processus adéquats pour permettre de refuser les ordres du Client lorsque
ceux-ci portent sur des produits qu’ils jugent inappropriés pour le Client,

- s’abstenir de conclure des opérations dans le but de perturber le marché (voir le Principe 12 relatif &
I’Exécution pour de plus amples recommandations), et

- fournir toutes les déclarations et informations au Client avant de négocier son ordre, permettant
ainsi au Client de décider en toute connaissance de cause de s’engager ou non dans une opération.

)1 AT 1T OEAT O NOA 1 AO 0AOOEAE Dalen®Gur ded fadtedrtdisgue AOOE OA

—>
O
Qu

- lamaniére dont les ordres sont traités et gérés, y compris si les ordres sont groupés ou traités par
ordre horaire de priorité,

- lapossibilité que les ordres soient exécutés soit de maniére électronique, soit de maniere manuelle,
selon les modalités de 1’opération communiquées,

- les divers facteurs pouvant affecter la politique d’exécution, qui comprennent généralement le
positionnement, la prise ou non du risque associé par le Participant de marché en personne qui gére
les ordres du Client, les conditions de liquidités et de marché existantes, les autres ordres de Clients
et/ou une stratégie de négociation susceptible d’affecter la politique d’exécution,

- lapossibilité qu’il existe un pouvoir discrétionnaire ou qu’un tel pouvoir soit attendu, et la maniére
dont il peut étre exercé, et

- labase sur laquelle les demandes d’ordres et/ou les ordres peuvent étre rejetés ; et
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- dans la mesure du possible, la politique en matiere d’horodatage et si celle-ci s’applique aussi bien
a I’acceptation de ’ordre qu’a son déclenchement ou a son exécution (voir le Principe 36 en
matiere de Gestion des risques et de conformité pour de plus amples recommandations).

Il convient que les Participants de marché qui traitent les ordres de Cliemén qualité dePrincipal :

- communiquent les conditions générales en vertu desquelles le Principal interagira avec le Client.
Ces conditions pourraient prévoir :

A que le Principal agisse pour son compte propre en tant que contrepartie du
Client,

A les modalités de communication et de traitement par le Principal en ce qui
concerne les demandes de cotation, les demandes de prix indicatifs,
I’analyse ou le placement d’ordres et toutes les autres manifestations
d’intérét pouvant conduire a I’exécution d’opérations, et

A la manicre d’identifier et de prendre en charge les conflits d’intéréts, réels
ou potentiels, dans le cadre des activités de marché et de tenue de marché
du Principal,

- précisent clairement le moment a partir duquel le risque de marché peut étre transféré,
- s’engagent dans des activités de tenue de marché et de gestion des risques, comme la couverture,
compatibles avec leur stratégie de négociation, leur positionnement, le risque assumé et les

conditions de liquidités et de marché existantes, et

- disposent de politiques de Marge cohérentes avec les autres lignes directrices applicables de ce
Code Global.

Il convient que les Participants de marché qui traitent les ordres de ClienAT N OAT E Oi
- s’entendent avec le Client sur la nature de leurs relations,
- cherchent a obtenir le résultat demandé par le Client,

- établissent une politique d’exécution des ordres transparente qui devrait fournir des informations
pertinentes sur I’ordre du Client comme :

A laplateforme depuis laquelle I’institution peut exécuter les ordres du
Client,

A les facteurs influencant le choix des infrastructures d’exécution, et

A lamaniére dont I’Agent prévoit d’exécuter ’ordre du Client de maniere
rapide et équitable,

- communiquent en toute transparence au Client les conditions générales qui établissent de maniére
claire les frais et les commissions applicables pendant toute la durée de 1’accord, et
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- partagent des informations concernant les ordres acceptés a titre d’Agent avec les salles de tenue de
marché et de trading du Principal uniquement pour les besoins de demander une cotation
compétitive (voir le Principe 19 en matiére d’Echange d’informations pour de plus amples
recommandations).

Il convient que les Participants de marché qui exploitent des Plateformete trading électroniquesur le
Marché des change:

- sedotent de régles transparentes pour les utilisateurs,

- indiquent clairement les restrictions ou autres exigences pouvant s’appliquer a I’utilisation de
cotations électroniques,

- précisent clairement le moment a partir duquel le risque de marché peut étre transféré,

- proposent des informations appropriées concernant les services de souscription proposés et les
avantages qui y sont associés, y compris les données de marché (de sorte que les clients aient la
possibilité de choisir parmi tous les services auxquels ils ont droit), et

- indiquent explicitement — lorsqu’ils hébergent plusieurs fournisseurs de liquidité — les politiques
régissant les données de marché dans la documentation applicable en matiere d’information
(notamment recueils de régles, lignes directrices, etc.), en mentionnant au minimum : le niveau de
détail disponible, les catégories d’utilisateurs qui y ont acces, et a quelle fréquence et dans quels
délais elles sont publiées.

Il convient que les Participants de march@ui exploitent des Plateformes de trading électronique
anonymessur le Marché des changest utilisent des identifiants uniques (« tags»), le cas échéant

- proposent des informations appropriées a tous les utilisateurs s’agissant des informations
spécifiques relatives a la contrepartie fournies pour les tags et indiquant quels sont les destinataires
de ces informations ;

- proposent a tous les utilisateurs des informations appropriées leur indiquant a quel moment de la
transaction un tag utilisateur est fourni a leur contrepartie ;

- disposent de documents d’information (notamment recueils de regles, lignes directrices, etc.)
définissant des politiques claires relatives aux modalités d’attribution et de gestion des tags, y
compris les politiques en matiere de réattribution de tags ;

- conservent des pistes d’audit pour toutes les attributions et réattributions de tags.
Il convient que les Participants de marché qui agissent en qualit@uterdealer Brokers (IDB) :

- répondent a des attentes comparables a celles décrites ci-dessus pour les Participants de marché qui
traitent les ordres de Clients en qualité d’Agent.

LesIDB peuvent opérer a lavoix comme Courtier traditionnel ou par voie électronique, partiellement ou
intégralement. Les courtiers qui opérent en partie par voie électronique relévent également des
Plateformesde trading électroniqueet devraient par conséquent répondresux aussi aux attentes
décrites pourles Participants de marché qui exploitent des Platefanesde trading électroniquesur le
Marché des changes
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Il convient que les Participants de marché agissaein tant queClients:
- connaissent les responsabilités qu’ils devraient attendre des autres participants comme susvisé,
- connaissent les risques associés aux opérations qu’ils demandent et entreprennent, et

- évaluent réguliecrement 1’exécution dont ils bénéficient.

PRINCIPE 10

Il convient que les Participants de marché traitent les ordres de maniére équitable, transparente et cohérente

avec |l es consid®rations propres aux diff®rents types di
Les Participants de marché devraienétre conscientsNOA AEANOA OUDA appélle @4 OA DPAOOEAOQI
AT 1T OEAT OAOET 1T O PAOOEAOIPEexerple: AT 1 AOET OA A8A@i AOOEIT I
A

Il convient que les Participants de marché qui traitentes ordres « stop /0ssZ 8 01: #1 EAT O

- obtiennent du Client les informations nécessaires pour pleinement remplir les conditions d’un
Ordre « stop loss» comme le prix de référence, le montant de I’ordre, le délai et le seuil de
déclenchement,

- informent les Clients de la possibilité d’exécuter des opérations de gestion de risque a I’approche
du niveau de déclenchement d’un Ordre « stop loss»,

- etde lapossibilité que ces opérations influent sur le prix de référence et déclenchent 1’Ordre « stop
loss».

Exemples illustrant des pratiques inacceptables

- négocier ou agir dans le but d’influer sur le marché pour atteindre le niveau de déclenchement de
I’ordre « stop loss», et

- proposer des Ordres « stop loss» dans le but délibéré de générer des pertes.

yI AT 1 OGEAT O NOA 1 AO OAOOEAEDPAT OO AA | AOAEI
partielle :

pral
(@}
m
To
S
p2
(@}
O
T

- agissent de maniere équitable et raisonnable a la lumiére des conditions de marché existantes et de
tout autre facteur applicable communiqué au Client lorsqu’ils déterminent si et comment 1’ordre
d’un Client est exécuté en prétant attention a toute autre politique applicable,

- décident d’exécuter ou non, et selon quelles modalités, I’ordre d’un Client, comprenant des
exécutions partielles, et communiquent cette décision au Client dans les délais les plus brefs, et

- exécutent intégralement les ordres du Client qu’ils sont en mesure d’exécuter dans la limite des
parametres spécifiés par le Client, sous réserve de facteurs tels que le besoin de prioriser les ordres
du Client et de la disponibilité de leur ligne de crédit pour le Client le moment voulu.
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Yyl AT T OEAT O NOA 1 A0 OAOOEAEDAT OO0 AA |
opérations a uncours du fixing particulier (Ordre au fixing) :

- comprennent les risques associés et connaissent les procédures adéquates,

- n’échangent indment, que ce soit par suite de collusion ou de toute autre fagon, aucune
information ou ne tente d’influer sur le taux de change,

- n’influent délibérément sur le cours du fixing pour bénéficier du cours, que ce soit directement ou
en rapport avec les mouvements du Client au fixing sous-jacent, et

- se conduisent conformément aux recommandations du Conseil de stabilité financiere dans son
rapport relatif aux cours de change de référence®, en ce compris (liste non exhaustive) :

A fixer le prix des opérations de maniére transparente et cohérente avec le
risque supporté en acceptant de telles opérations, et

A établir et appliquer des lignes directrices et des procédures internes pour
collecter et exécuter les Ordres au fixing.

Exemples illustrant des pratiques aceptables:
- traiter un ordre dans la durée, avant, pendant ou apres la fenétre de calcul du cours du fixing, tant
qu’il n’y a pas I’intention d’influer défavorablement sur le prix du marché et le résultat pour le

Client,

- collecter tous les intéréts du Client et exécuter le prix net.

Exemples illustrant des pratiques inacceptables

acheter ou vendre un montant supérieur a celui de I’intérét du Client dans les secondes précédant la
fenétre de calcul du fixing dans le but de gonfler ou d’infléchir le prix au détriment du Client,

- acheter ou vendre un montant peu de temps avant une fenétre de calcul de fixing de maniére a
délibérément influer défavorablement sur le prix de marché et le résultat pour le Client,

- afficher une forte intention pendant la fenétre de calcul du fixing dans le but de manipuler le cours
du fixing au détriment du Client,

- informer d’autres participants qu’un Client spécifique négocie a un cours du fixing, et
- agir avec le concours d’autres Participants de marché dans le but de faire gonfler ou d’infléchir un
cours du fixing au détriment d’un Client (voir les Principes 19 et 20 en matiére d’Echange

d’informations pour de plus amples recommandations).

Enfin, les Participants de marché qui traitent desrdres pouvantsensiblement influer sur le marché

devraient agir avec une attention et une vigilance particuliére$ar exemple, ertaines opérations pouvant se

4 Consulter le rapport « Financial Stability Board FinaReporton Foreign Exchange Benchmarks30 septembre 2014.
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Ai O1T 01 AO AAT O 1 A Al OO0 1 loperatons ligedeshpéladosBIOE O h AT T 1T A AA
fubET T TAANOEOEOGET T h bi OOOAEAT O AOI.EO ABEI BIl OOAT OAO ET AE/
PRINCIPE 11

Un Participant de marché ne devraitpréc ouvr i r | es ordres doédun Client que | c

Principal, et devrait le faire de maniére équitable et transpanate.

La Précouverture consiste a gérer le risque associé a un ou plusieurs ordres de Clienvisagés dans le but
gue de tels ordres et leppérations qui en découlent profitent auClient.

Les Participants de marché peuvent pr&ouvrir des ordres pourAA O AE1T A1 EO1 O AO A8O0T A 1 AT E
destinées a désavantager le Client ou a perturber le marchées Participants de marché devraient
communiquer leurs pratiques en matiere de Pr&ouverture & leursClientsde maniere a permettrea ces
derniersAA AT 1 POAT AOA 1 AGOO AEI E@ ABA@i AOOEIT 1
- Lorsqu’il évalue si la Pré-couverture est entreprise conformément aux principes susvisés, un

Participant de marché devrait prendre en compte les conditions de marché existantes (comme la
liquidité) ainsi que la taille et la nature de I’opération envisagée.

- Lorsqu’il entreprend une activité de Pré-couverture, un Participant de marché peut poursuivre ses
activités courantes, y compris la gestion des risques, la tenue de marché et I’exécution d’autres
ordres de Clients. Au moment de déterminer si une activité de Pré-couverture est entreprise
conformément aux principes susvisés, il convient de considérer la Pré-couverture d’une opération
unique au sein d’un portefeuille d’activités de marché qui tient compte de ’exposition globale du
Participant de marché.

- Lorsqu’un Participant de marché agit en qualité d’Agent, il ne devrait pas avoir recours a la Pré-
couverture.

6 | EADnexe & pour des exemples illustratifs de la Pré&ouverture.

PRINCIPE 12

Il convient que les Participants de marché ne sollicitent aucungpération, ne créent aucun ordre ni ne
fournissent des prix dans le but de perturber le fonctionnement du marché ali 6 e n t r @rocessus de e
détermination des prix

Les Participantsdem®AET T A AAOOAEAT O PAO O8 AT CACAéunkelddds AAO OOO04
cours dans le butA § AT Ol©fdndtidrdement du marché ou de compromettre son intégritéParmi ces

stratégies, citons celles qui peuvengentrainer deslatencesexcessves, desmouvements artificiels de prix ou

des retards dans leopérationsA3 AOOOAO O0AOOEAEDAT OO AA 1 AOAET AO AT T1AC
profondeur ou de la liquidité du marché Ces stratégies comprennent également les pratiques collusoires

AOGr1 6 1 ATEPOI AOOEAAOh U AT T POEO OAT O Oi1 00 Asdusedre 06 U
BT A 1 EEOA ABAAEAOG 10 AA OAT OA (hrAtiq@s parbis dpfees AA 1 5 AT T

profondeur ou la liquidité du marché(pratiques parfois appelées «quote stuffing » (bourrage des carnets
Adidres) ou « wash trades» (opérations fictives)).
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Les Participants de marché fournissant des cotations devraient toujours le faire avec la claire intention de
négocier. Les cours fournis a titre de référence uniqguement devraient étre clairement indiqués comme tels

Les Participarts de marché devraientdiment tenir compte des conditions de marché et des possibles
incidences de leursopérations et ordres Lesopérations devraient étre exécutées a des prix ou a des taux
basés sur les conditions de marchén vigueurau momentdel 6 T B i .0ek ExEelptions a ce principe, comme
lesreconductions aux cours historiques, devraient étre couvertes par des politiques de conformité internes

Les Participants de marché qui traitent les ordresle Clients peuvent, sans aucune restriction;efuser une

opération] T OONOSEI O 110 AA AT11AO OAEOIT O AA PAT OAO NOGAIIT A
du marché.lls devraient dans ce caslerter les personnes compétentesomme il convient

61 EMnexe®D1 OO0 O1 AT OAIT Mdsthant J& GaktemnBrit d@$ okdies et les perturbations de

marché.

PRINCIPE 13

Il convient que les Participants de marché comprennent comment les cours de référence, y compristass
hauts et bas, sont établis en relation avec leuapérations et/ou leurs ordres.

#AOOA AT 1 POTI EAT OETT AAOOAEO O8ADPPOUAO OQmuvéntidelurdi | 1 OT EA,
I A OOAT O E OOE IDansfe&ds biwkeé soudrcA deéotafio®tierce entre en ligne de compte dans

1871 OAAT EOQOAI dferéncefled dedx pariiz©devkalent avoir connaissance du mode de

Ai OAOI ET AGET 1T AA AAOOA 1 AOGOOA AA Ai OO AO AAOG AEODPT OEOQ]
indisponible.

PRINCIPE 14

Il convient que la Marge que les Participants de marché, aggant en qualité dePrincipal, appliquent aux
opérations d 6 un C fuitable dt raisoonable. ®

La Margecorrespondal 6 i1 AAGEOABO DI OOAT O 8 O0OA Eilopdratvdafindel © 1 A DPOED
dédommagerle Participant de marchéA § O1  Admdi® Aecbnsidérations pouvant comprendre les
risques pris, les colts engagés et les services rendus a un Client particulier

Les Participants de marché devraient promouvoita transparence en documentant et en publiant un
AT OAT AT A A8 EIT Mmaf ledksadEivitésOe chandeqhiiAedire autres choses
- indiquent clairement aux Clients que le prix final de leur opération peut comprendre une Marge,

- indiquent clairement aux Clients que le prix d’opérations semblables ou comparables peut varier en
fonction du Client,

- permettent aux Clients de comprendre le mode de calcul de la Marge, en précisant par exemple les
facteurs pouvant contribuer a cette Marge (y compris ceux liés a la nature de I’opération en
question et ceux se rapportant a la relation globale avec le Client ainsi que tout colit opérationnel
applicable), et
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- expliquent aux Clients dans quelle mesure la Marge peut influer sur la détermination des cours
et/ou sur I’exécution d’un ordre liée a niveau spécifique ou déclenchée a un tel niveau.

Il convient que lesinstitution s se dotent de politiques et de procédures qui permettent au personnel de
déterminer une Marge appropriée et équitableCes politiques et procédures devraient au moins comprendre

- des recommandations pour imputer aux Clients des prix équitables et raisonnables compte tenu des
conditions de marché existantes et des pratiques et politiques internes applicables en matiére de
gestion des risques, et

- des recommandations pour agir en toute circonstance avec honnéteté, loyauté et professionnalisme
au moment de déterminer la Marge, y compris ne pas induire le Client en erreur sur les aspects de
la Marge.

Les Participants de marché devraient se doter de processus pour contréler que leurs prates en matiére de

-AOCA O1 10 AT Ei OAT OAO AOGAA 1 AOOO Pi1 EOCENOGAG AO pPOT Ai AD
auxClients) 1 AT 1T OEAT O NOA 1T A - AOCA AZAOOA | 63 AMiEAGIM G O01T A 0000
Participant de marché

61 EMdnexedDi OO O1T AT OAI AT A ASAoAiI pIi AO Ei 1l OOOOAT O 1 A0 POAOE

PRINCIPE 15

Il convient que les Participants de marché identifient et reglent lesnomaliesd @pérations dans les délais les
plus brefs afin de contribuer au bon fonctionnement diMarché des changes

Les Participants de marché devraient se doter de politiques et de procédures efficaces destinées a minimiser
lenombre d AT T i dahsHedoférations résultant de leurs activités sur leVlarché des changest devraient
rapidement gérer de tellesanomalies

Les Participants de marché agissant en qualité d&ime Brokersjouent un rdle unique en assumant le risque

de crédit des opérations autorisées qui sont exécutées par leurs Cliemtsme brokerage., | OONOA 1 8 EAAT OE
du Client est connue, il incombe aux Clientrime brokerageAO0 AO0@ AT OOOEAOO dREAOCIi O AA
remédier auxanomalies desopérations afin de corriger rapidement et de faire concorder les conditions de

161 BT OAGEIT T DA CPrimedBiokeO A OI # AEAEOA AD
, 1T OONOGBOT AAAT O AT TTUIi A AO I AOAETi AOO &I OOTER 1A £ 6071
anomalies.

Voir le Principe 48 relatif aux anomalies deConfirmation et de Réglement

PRINCIPE 16

Les Participants de marché agissant en qualité deourtiers traditionnels a la voix ne devraientpratiquer le
«name switchingsq u 6 e n ¢ a sinsdffesants en®allés partiesd 6 op ®r at i on
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Les Courtierstraditionnel s a lavoix qui pratiquent le « name switching» devraient :

- mettre en place des contrdles appropriés et surveiller de maniere adéquate de telles opérations,
- disposer des autorisations nécessaires,

- exécuter et placer de telles opérations le plus rapidement possible, en observant les regles de
protection adéquate des Informations confidentielles applicables, et

tenir des registres appropriés sur ces activités.

Un courtier ne saurait en aucun cas solliciter ou accepteie faveursA 6 O1  # {ra@itivnEl & Gavoix pour
pratiquer le « name switching».

PRINCIPE 17

Les Participants de marché qui ont recours a la pratique du {ast look» devraient étre transparents
concernant son utilisation et fournir toutes les informations nécessaires a@lients.

Pratique courante dansle trading électronique, le «/ast look» (littéralement droit de « dernier regard ») offre

U 01 O0OAOOCEAEDPAT O AA 1 AOAEi NOE OAeT EO OT A AAI AT AA Ad1 O,
1EAO 161 OAOA DPAO .IeAmBIdpanG ddmahiéiqui @Odedrs A teteip@dtNOA 11 OONOBS EI
recoivent des demandeA AOOAEAT O OA AT OAO A3O0T A Cci OOAOT AT AA AO AA A
pratique en accord avec leurs conditions publiée€eci peut comprendre unesurveillance adéquatede la

gestionet de la conformité

Les Participants de marché devraient étre transparents en ce qui concerne leurs pratiques d&ast /ook» afin

NOA T AO #1 EAT OO AT i POATTAT O AO OT EAT O AT 1 AOGOOA AA DPOA]
dont le «/ast look» est appliqué deurs ordres. Les Participants de marché devraient au moins expliquer si et

comment des modifications de coursa la hausse ou alabaiske DPAOOAT & ET £ OAO 000 1 A Ai A
de refuser un ordre le moment attendu ouhabituel pour prendre une tele décision et plus largemente but

de cette pratique.

38 EIl A O Olastiépkx deveait dire Un Aécanisme de contrdle des risques servant a vérifier la validité

et/ou le prix . Les controles de validité devraiengétre destinés a confirmer que ls informationsdel 8 | i OAOQET 1

Al T OAT OGAOG AAT O 1 A AAI AT AA A381T OAOA Ol leGuedexid@i DOEi AO Ad O
disponible est suffisant pour conclurd 61T BDi OBOEARAT AAT O 1 A .Léskoénddledde prikd 1 OAOA
devraient étre destinésO AT 1T £AZEOI AO NOA 1T A DPOE@ AONOAIT 1 AaveBlAl AT AA Ad
prix réel dont aurait autrement disposé le Client

Dans le cadre de la pratique du /ast /ook», le Participant de marchépeut déterminer a son entiere

discrétonn AT O8ADPPOUAT O OO0 1 A0 POI AAOGOOO AA AilT OeEl A AA O
peut étre acceptée ou norlaissant le Client supporter le risque de marchéventueldans le cas ou la demande

ABT OAOA /Jar conteduénd @i akcord avec les principes applicables de @odeGlobal:

22



1 Le«/astlook» ne devrait passervir a recueillir des informations O AT O T 4l Siridntion

ABAAAADOAO 1T A AAI AT AA A381 OAOA AO Al EAT O

1 Des Informations confidentiellessont échangées lorsque le Participant de marché recoit une
AAT AT AA (A 81T 60 AGKER OIOD OAAT 8 OO0 Alasldohlo® 1 BSAMEH THOAMET T AA A
informations devrait étre conforme aux Principes19et20AT | AOET OA ABOAEAT CA ABET 4

DOl OAT AT O AA 1T A AAIlAcbnipAs tolitd dcyité Adcovddturetdsdodied, @ A O O
vraisemblablement pas conforme aux bonnes pratiquese marché careh DAOO OECT AT AO U A
0OAOOEAEDAT OO AA | AOAE iCliehtJatssantAel i€ de imar¢hd audétrigénfds AO A O
Client ce qui(1) ne devrait pas lui étre favorable e{2) dans le cas ou le Participant de marché rejette

I A AAT AT A A Cligrd, cobshit@eAineAitilisation des Informations confidentielles contrair@ux

spécifications duClient.

Il est considéré comme unéonne pratique pour les Participants de marchéA & & dispodé aengager le
AEAT T COA AOAA 1 AO #1 EAT OO AT 1T AAOT AT O | Ayconpliseg OA AT T O Ol
traitement approprié des informations contenues dans ces ordre€e dialoguegpeutO8 ADPDPOUAO OO0 AAO

indicateurs qui facilitent la transparePA A AOOT 0O AA 1T A Ai OAOI ET ACEIT AAO DPOE®D
Ad 1 Ode€Oliadtset quipermettend AO #1 EAT O Adi OAI OAO 1T A OOAEOAI AT 6 AA
Ai OAOI ETAO OE T A 117 OET AA A8A@i AOOEI]T OibpIiTA O1 OEI 6OO U
PRINCIPE 18

Les Participants de marché fournissant des services de tradirdgorithmiqueou ddagr ®gati on aux C
devraient clairement expliquer leur mode de fonctionnement

Les Participants de marché peuvent fournir aux Clients des services de tradialgorithmique NOE O6 ADDOEAT O
sur des programmes informatiques dontes algorithmes déterminentdivers aspects des ordres, y compris le

PDOE@ AO 1T A O11 01 A A61T OAOAO

Les ParticiparOO AA | AOAEi DPAOOAT O i CAI AT AT O &£ OOTEO AO@ #1 EAI
AAAT O U Pl OOEADOOO Oi OOAAOG AA 1 ENOGEAEOletuthigbdes didhe® @ AS ADi |
ORAOO AAO OI OOAAOG AA 1 ENOGEAEOI O 10 1 EAOD® A6A@i AOOET 1
LesParticipants de marché fournissant des services de tradinggorithmique | & A8 ACOi CAOEIT 1T AOQ@ #
devraient communiquer les informations suivantes

- une description claire de la stratégie d’exécution algorithmique ou de la stratégie d’agrégation et
des renseignements suffisants pour permettre au Client d’évaluer la performance du service, d’une
maniére respectant la protection adéquate des Informations confidentielles associées,

- si le fournisseur des algorithmes ou le fournisseur des services d’agrégation peuvent exécuter les
ordres en qualité de Principal,

- les frais applicables a la fourniture des services,

- dans le cas de services de trading algorithmique, des informations générales concernant la méthode
employée pour déterminer les préférences de routage, et
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- dans le cas de services d’agrégation, des informations concernant les sources de liquidités
auxquelles il est possible d’accéder.

Les Participants de marchdournissant desOA OOEAAO AA OOAAET régatibi devira@i OET ENOA
indiquer tous lesconflitsA8 ET Oi 08 O GA DBEIOAAOOEARAB 1 A OOAEOAI AT O AA 1
résultant de leur interaction avecleur liquidité pour compte propre en qualité de Principali © A8 ET O0i 08 00

commerciaux particuliers avec des plateformesde AOAET 1T O A8AOO0OAO ®&»d@EHAOAEOAO £
la fagon dont ces conflits sont gérés.

oy

i
5

Les Participants de marché fournissant des services de trading algorithmique a des Clients sont invités a

échangerlesAT AOI AT OO0 A &oid urHor@atA @A AAOAEOT U Izpdar éxendoleled AO | AOA
06 Al HeQhskdh&an OO0 1T A OOOOAOOOA AO 1T ATT A OAOAT O PAO T A ' &8
comparer plus facilement les services et de les comprendre. G&$ A O AihfériatioA doivent étre

facilement accessibles aux Clients existants pbtentiels z par exemple, en étant échangés de fagon bilatérale

ou diffusés publiquement sur le site hternet du prestataire.

Les Participants de marché fournissant des services de trading algorithmique a des Clients sont invités a

AEOOI COAO 1 AO ET £ Oi AGET 1 06 PAOOET AT OAOG OOGEI EOAAT AO biI O
( Transaction Cost Aalysis, TCA)OT 0O O1 &l O0i AO OOAT A A QpaEekeimpld) enlayaint AEAT T A A
OAAT OO0 AO I TATT A AA DPOi OAT OAOGET T AAO AiT1TiAO OAI AOEOA
données complémentaires doivent étre fournies si elles sont jugé utiles.

LesClientsde fournisseurs de trading #&orithmique devraient utiliser ces données et informations pour
i OAl 6Aoh AA T AT ET OA Oi cOl ET1 OAh 1T A DPDAOOGET ATAA AA 1T A O

(@}
(@

LesClientsqui utilisent un agrégateur pour accédemaux plateformes de marchédevraient étre informés des
DAOAI 1 OOAO NOE Ai ZET EOI 1 0.1 A0 POE® ALEEAEAETI O PAO 1 86ACOI

Les Participants de marché qui fournissent des services de tradintgarithmique | O A8 ACOvraeAtOET T AA
proposer des services dont la performance est conforme aux informations fournies &lient.
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PRINCIPE DIRECTEUR EN MATIERE D’ECHANGE D’INFORMATIONS :

)i AOO AOOCAT AO AAO OAOOCEAEDPAI OO AA | AOA
AAT O 1 AOOO Ai T 7T OF EAAOCEIT O A0 NOGEI O POJ
confidentielles afin de promouvoir une communication efficace au

serviceA & Olarché des changesobuste, équitable, ouvert, liquide et
suffisamment transparent

I. Traitement des Informationsconfidentielles

PRINCIPE 19

Il convient que les Participants de marché identifient de maniére claire et efficace les Informations
confidentielleset en restreignent correctement | 6acc s

Les Participants de marché devraient identifier les Informationgonfidentielles. Les Informations
confidentielles comprennent les informations suivantes qui ne sont pas connues du publiegues ou générées
par un Participant de marché

0] Informations relatives aux opérations de change. Elles peuvent prendre diverses formes et comprendre
les informations relatives a des activités ou des positions de trading passées, présentes et futures du
Participant de marché lui-méme ou de ses Clients, ainsi que les informations connexes qui sont sensibles
et recues ou produites dans I’exercice de ces activités. Citons par exemple (liste non exhaustive) :

A les détails du carnet d’ordres d’un Participant de marché,
A les Intentions des autres Participants de marché,

A les matrices de spread fournies par les Participants de marché a leurs
Clients, et

A les ordres de correction de cours de référence.

(i) Informations confidentielles désignées. Les Participants de marché peuvent convenir d’une norme plus
stricte en matiere de non-divulgation d’informations confidentielles, exclusives ou de toute autre nature, dans
le cadre d’un accord de non-divulgation ou d’un accord de confidentialité comparable.

, 6 EAAT OE miohmatisicdnfiddnfelies devraitse conformera toute restriction légale ou
contractuelle a laquelle le Participantde marché peut étre soumis

,AO 0AOOEAEDPAT 60O AA 1 AOAET AAOOAEAT O i

ms
ms
O
)>o
(@
Qu
>
b~
p2i
O
>
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- Les Participants de marché ne devraient divulguer aucune Information confidentielle sauf aux parties
en interne ou extérieures ayant un motif valide de recevoir de telles informations, comme pour
répondre a des exigences de gestion des risques, des obligations Iégales et de conformité.

- Les Participants de marché ne devraient divulguer des Informations confidentielles a aucune partie
en interne ou extérieure en aucune circonstance lorsqu’il semble probable que cette partie en fera
mauvais usage.

- Les Informations confidentielles obtenues d’un Client, d’un Prospect ou d’un tiers ne doivent étre
utilisées qu’a la fin particuliere pour laquelle elles ont été données, sauf dispositions ci-dessus ou
accord contraire d’un Client.

- Les Participants de marché doivent indiquer tres précisément comment les Informations
confidentielles, sous la forme d’informations relatives aux opérations de change, sont échangées en
interne en vertu de ce Principe.

- Les Participants de marché qui agissent en qualité de Prime Brokers devraient maintenir une
séparation adéquate entre leur activité principale d’intermédiation et leurs autres activités de vente
et de marché.

o0  Pour éviter tout risque de conflit d’intéréts, un Prime Broker devrait mettre en place des
barrieres adéquates pour gérer ses informations.

0  Les Prime Brokers devraient faire preuve de transparence concernent les normes qu’ils
exigent et adoptent.

Les opérateurs de plateforme de trading utilisant des tags devraient s’assurer que la pratique de la
réattribution de « tags » est pertinente, et n’est pas utilisée pour faciliter les transactions pour les participants
dans le cas ou une partie a demandé auparavant a ne plus étre en face d’une autre.

Pour les informations se rapportant a la Couleur du marché, voir le Princi® ci-apres.

PRINCIPE 20

Les Participants de marché ne devraient divulguer les Informations confidentiellesaucune partie
extérieure, sauf cas particulier

Les Participants de marché devraient uniquement divulguer des Informations confidentielles sous certaines
conditions patrticuliéres, pouvant incluredes divulgations(liste non exhaustive):

- ades agents, intermédiaires de marché (tels que des courtiers ou des plateformes de trading) ou a
d’autres Participants de marché dans la mesure nécessaire a I’exécution, au traitement, a la
compensation, a la novation ou au réglement d’une opération,

- avec le consentement de la contrepartie ou du Client,

- devant étre rendues publiques en vertu du Droit applicable ou dont la communication est exigée par
une autorité reglementaire ou publique compétente,

- requises par une banque centrale agissant a des fins de politique, et

- ades conseillers ou consultants a la condition qu’ils protégent les Informations confidentielles de la
méme maniére que le fait le Participant de marché qui leur transmet ces informations.
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Les Participants de marché peuvent choisir de communiquer de leurgdh gré leurs propres

positions et/ou activités de trading antérieurestant que ces informations ne dévoilent

AOGAOT A )1 &l of AGETT AT1T EEAAT OEATT A AA OEAOO AO NO
perturber le fonctionnement du marché ouA 8 AT Ol©photeldDs de détermination des

cours;00 BT OO0 O8 AT CACAO AAT O AAO POAOENOGAO AA 1T ATEDPOI AGET 1T

A1 Ao

Ou

, AO 0AOOEAEDPAT OO AA 1 AOAET T A AAOOAEAT O AAT AT AAO AARAO )
y a lieu de le faire conformément atPrincipe 20.

LorsqOG ET1 O Ai OAOI ET AT O OE AAO )1 &£ Oi AGETT O Al 1T EZEAAT OEAT 1T A
marché devraient tenir compte du Droit applicable ainsi que de toute autre restriction convenue pouvant

limiter la divulgation .

II. Communications

PRINCIPE 21

Les Participants de marché devraient communiquer de maniére claire, précisprofessionnelle efqui ne préte
pas a confusion

Les mmmunications devraient étre faciles a comprendre par leur destinatairePar conséquent, les
Participants demarché devraient employer une terminologie et un langage adapté au public visé et éviter les

termes ambigus! £ET AA CAOAT OEO 1 8AQAAOEOOAA AO 18ET Oi COEOI AA
devraient :

- attribuer les informations en provenance d’un tiers a ce tiers (par exemple, un service d’actualités),

- clairement identifier les avis comme tels,

- ne pas communiquer de fausses informations,

- exercer leur jugement lorsqu’ils discutent de rumeurs pouvant influer sur I’évolution des prix,
identifier les rumeurs comme telles et ne pas propager ou déclencher de rumeurs dans le but
d’influencer les marchés ou de tromper d’autres Participants de marché, et

- ne pas fournir d’informations trompeuses afin de protéger des Informations confidentielles — par
exemple, durant ’exécution d’ordres partiels. En conséquence de quoi, les Participants de marché
pourraient, si la demande leur est faite, refuser de dire si une demande d’ordre porte sur le montant
total au lieu de suggérer de maniére inexacte qu’elle porte sur le montant total.

Les Participants de marché devraienC AOAA O U 1 &dnddn@diidhs desOvembresd® leur
personnel engagent la réputation ded ET O O B O&iépedentent ainsi que celle du secteur au sens large

PRINCIPE 22

Les Participants de marché devraient communiquer la Couleur du marché de maniére adéquate sans
compromettre les Informations confidentielles
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La communication opportune dela Couleur du marché entreParticipants de marché peut contribuer a un
Marché des changesfficadA Ah T OOAOO AO OOAT OPAOAT O COYAA U 161 AEAT CA
i AOAEi h AGMADBDEOAEROI ACGET T O OAT AOAO ATTTUIAG AO AcoOici AO

LesinstitutionO AAOOAEAT O &£ OOTEO U 1 A60OO PAOOITTAI OngeAO OAAT I
correctement des informations sur la Couleur du marchéen particulier, cescommunicationsdevraient étre

limitées aux informations effectivement agrégées et rendues anonymes

A cette fin:

- les communications ne devraient inclure aucun nom de Clients particuliers, aucun autre mécanisme
de transmission de I’identité d’un Client ou de tendances de trading en externe (par exemple, des
noms de code qui associent implicitement 1’activité a un Participant de marché spécifique) ni
aucune information propre a un Client individuel,

- les groupes de Clients, leurs implantations et leurs stratégies devraient étre mentionnés avec un
niveau de généralité tel qu’il ne permette a aucun Participant de marché d’en déduire les
Informations confidentielles sous-jacentes,

- les communications devraient étre limitées a 1’échange d’avis et de convictions portant sur le
marché et ne devraient contenir aucune information sur des positions de trading individuelles,

- les flux devraient étre communiqués uniquement par fourchette de prix et non selon le cours exact
pour un seul Client ou flux, et les volumes devraient étre mentionnés en termes généraux, a
I’exception de ’activité de trading rendue publique,

- D’intérét pour une option qui n’a pas ¢été rendu public ne devrait étre discuté qu’en termes de
structures globalement observées et d’intérét thématique,

- lesréférences a la date d’exécution devraient étre générales, sauf lorsque cette information de
trading est largement observable,

- les Participants de marché devraient veiller, lorsqu’ils fournissent des informations aux Clients
concernant le statut des ordres (y compris les Ordres au fixing agrégés et rendus anonymes), a
protéger les intéréts des autres Participants de marché auxquels ces informations se rapportent (ceci
est particulierement vrai dans le cas de plusieurs ordres au méme niveau ou extrémement proches
les uns des autres), et

- les Participants de marché ne devraient pas solliciter d’Informations confidentielles lorsqu’ils
fournissent ou recoivent des informations sur la Couleur du marché.

- Les opérateurs de plateformes de trading utilisant des tags devraient divulguer uniquement
I’information relative a I’utilisateur (couleur) qui a été clairement énoncée dans leurs documents
d’information (notamment recueils de regles, lignes directrices, etc.) ; et

- sipossible, les plateformes de trading anonymes devraient s’efforcer de mettre a la disposition des
utilisateurs I’indication qu’une contrepartie ou une contrepartie potentielle a une transaction a fait
savoir qu’elle a signé une Déclaration d’engagement conforme a la version actuelle du code global
de bonne conduite sur le marché des changes °

61 EAdnexedDi OO O1 AT OAT AT A AGAQGAI Pl AO Ei 1 OOOOAT Oche AO AT 11 ¢

5 La responsabilité denotifier & la plateformele statut fiable et actualiséau regard de la signaturede la$ i A1 AOAOET T A8 AT CACAI AT O ETAI i AA /
i 800EI EOAOA @ &t respohsalidejué d Ateeka@d efide la déclaration de cetté i£l O AOET T OAI 1T A NOSAI T A 10EBe A i O0i DPOI O
fait aucune déclaration sur la conduite dé 6 OO E | mueAdekdddue 138FE FEAAOCEI T AAOAEO 800A AbPPi 006 A AO OOAOOO A
$i Al ACAOGET 1T ADBKRO @AEIAE G Aék G patefofre aucdutad de cette information.
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PRINCIPE 23

Les Participants de marché devraienformuler a leur personnel des recommandations claires sur les modes et
les canaux decommunication approuveés

Les Participants demarché devraient communiquer avec les autres Participants de marché au moyen de

iTARGO AA Aiii O1T EAAOGEIT ADPDPOI 6O0i O NOE DPAOI AOOGAT O 1T A OOA:
informations ainsi que le contrdle des accé®esnormes en matiére de sécuté des informations devraient
O06ADPPI ENOAO NOAT NOA Of1 E O .Dads laimestird dubdssible] lds PaiticigadAOET T OOE |

marché devraient tenir a jour une liste des modes de communication approuvés, et il est recommandé que les
canaux de ommunication dessallesde vente et demarchéO1 EAT 0 AT OACEOOOi Oh A1 DAOOGEA
a effectuer desopérations ou a échanger des informations sur la Couleur du marchiées Participants de

marché devraient envisager, dans des circonstance@d ADOET T 1 A1 1 AO DAO AgAi bl Ah Al
assurer la continuité des activités)la possibilité de recourir a des lignes non enregistrées, mais ils devraient
I OOTEO U 1 AOO PAOOITTAI ARG OAAT I | Adslighe®&uidibpositiB T T AAOT AT
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GESTION DES RISQUEBCONFORMITE

PRINCIPE DIRECTEUR EN MATIERE DE GESTION DES RISQUES ET DE CONFORMITE :

I A0O0 AOOCAT AO AAO OAOOCEAEDA] OO AA | AOAE
maintiennent un environnement de controle et de conformité robuste

pour identifier, gérer et signaler efficacement les risques associés a

leur participation sur le Marché des changes

|. Cadres pour la Gestion des risques, la Conformité ket Révision

Il convient de mettre en place des structures appropriées pour la gestion des risques, la conformité
etlarévisonAZET AA Ci OAO AO A8AOOiI 1T OAO 1T AO OHdNOAO O1 O
Marché des change<esstructures different en termes de complexité et de périmétre, mais ont en

général certains aspects en commuiar exemple:

1 LaOAODPT 1 OAAEI EOi ETAITTAA U 1 6CGNBOARTI Bi AAAEDODA

conduite de sesactivités.

1 Parailleurs, il peut y avoir a la fois une fonction de gestion des risques qui surveille les
activités a prise de risque et évalue ces risquesidépendammentAA 1 8 OT EO1 1 i OAQE
et une fonction de conformité indépendante qui coméle la conformité au Droit applicable

et aux Normes

1 Enfin, il peut y avoir une fonctionde révision ou de contréle qui fournit une révision
indépendante, entre autre choses, des systémes internes de contrble et des activités de
1 801 EOi 1 btidesAoddidns de debtibnidesAisques et de conformité

Y1 AT 1T OEAT O A oélidioGsindépaddantes geAodiguds@lescontroles desrisques et de
la conformité, y comprisla mise a jourdes hypotheses qualitatives et quantitativesu sein du

systéme de gestion des risques

Les principes ctapres formulent plusieurs recommandations qui illustrent comment

obtenir des cadres robustes pour la gestion des risques, la conformitélatrévision. Pour
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AOOCAT Oh AEAAOT A AA AA Onéaadsdirénient Adprdpfie@ & éndgGe T 6 A O O
Participant de marché Parconséquent, les Participants de marché devraient déterminer

NOAI 1 AO OAAI T T AT AAOCET T O QbdxbdklakN@idea AAI O | AO
complexité de leurs activités sur leVMlarché des Gangeset de la nature de leur participation

sur le Marché des change®n tenant compte du Droitapplicable.

PRINCIPE 24
Les Participants de marché devraient se doter de cadres pour la gestion des risques et la conformité

Ces deux cadres peuvent s’appuyer sur les composantes communes suivantes :

- Surveillance efficace entreprise par 1’organe ou le(s) cadre(s) supérieur(s), conformément au Principe 4,
y compris appuyer I’importance et I’indépendance de la gestion des risques et de la conformité. En
particulier :

A T’organe ou le(s) cadre(s) supérieur(s) devrait(ent) prendre les décisions stratégiques
concernant I’appétit pour le risque de 1’activité de change.

A T’organe ou le(s) cadre(s) supérieur(s) devrait(ent) avoir la responsabilité d’établir, de
communiquer, de faire appliquer et de contréler réguliérement le cadre de gestion des risques
et de conformité qui spécifie clairement les pouvoirs, les limites et les politiques. Les risques
devraient étre gérés de maniére prudente et responsable conformément aux principes établis en
matiére de gestion des risques et au Droit applicable.

- Fourniture a I’organe ou au(x) cadre(s) supérieur(s) d’informations relatives aux risques et a la
conformité précises, opportunes, exactes et compréhensibles.

- Séparation adéquate des taches et des structures hiérarchiques indépendantes, y compris la séparation
des activités de trading de la gestion des risques et de la conformité, mais aussi du traitement des
opérations, de la comptabilité et du réglement. Si les responsables de la gestion des risques et le
personnel chargé de la conformité peuvent travailler en étroite collaboration avec les unités
opérationnelles, les fonctions de gestion des risques et de conformité devraient étre indépendantes de
I’unité opérationnelle et ne devraient pas étre directement impliquées dans la génération de revenus. Les
structures de rémunération devraient étre congues de maniére a ne pas compromettre une telle
indépendance.

- Des ressources et du personnel adéquats avec des roles, des responsabilités et des pouvoirs clairement
spécifiés, y compris I’accés aux informations et aux systémes. Ce personnel devrait bénéficier de
connaissances, d’une expérience et d’une formation adéquates.

PRINCIPE 25

Les Participants de march® devraient se familiariser a

pertinentes pour leurs activités sur leMarché des changegt s 6y ¢ebila dewraientenettre en pace
un cadre de conformitéapproprié.
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Un cadre de conformité efficace devraitéfinir une surveillance et un contréle indépendants et pourrait
comprendre (liste non exhaustive):

A Tidentification du Droit applicable et des Normes qui s’appliquent & leurs activités sur le
Marché des changes,

A des processus appropriés destinés a prévenir et a détecter les pratiques abusives ou collusoires,
les manipulations, les fraudes et les délits financiers et a atténuer les risques importants qui
pourraient découler de la conduite générale des activités sur le Marché des changes,

A T’¢laboration et la conservation de registres adéquats pour permettre la surveillance efficace de
la conformité au Droit applicable et aux Normes,

A des procédures d’alerte bien définies pour les problémes identifiés,

A une prise en compte du besoin de restreindre périodiquement 1’accés du personnel & travers

des mesures comme les congés obligatoires pour faciliter la détection d’activités
potentiellement frauduleuses,

A la fourniture de conseils et de recommandations a I’organe et aux cadres supérieurs concernant
la mise en ceuvre adéquate du Droit applicable, des codes externes et des autres lignes
directrices applicables sous la forme de politiques, de procédures et d’autres documents tels
que des guides de conformité et des codes de conduite internes,

A la formation et/ou des processus d’attestation pour promouvoir la connaissance du Droit et des
Normes applicables et leur respect,

A lamise en ceuvre et I’utilisation appropriées de programmes de conformité (par exemple,
établissement de processus pour surveiller les activités et les opérations quotidiennes), et

A larévision et I’évaluation régulieres des fonctions et des controles de conformité, y compris
les mécanismes servant a alerter la direction supérieure de lacunes importantes ou de
défaillances de ces fonctions et contrdles. L’organe ou le(s) cadre(s) supérieur(s) compétent(s)
devrait(ent) surveiller la résolution rapide de tout probléme.

PRINCIPE 26

Les Participants de marché devraient maintenir un cadre de gestion des risques approprié avec des systémes
et des contrbles internes pour identifier et gérer lesrisquesdechangeas 6 i | s encour ent

Pour gérer efficacement leurs risques, les Padipants de marché doivent commencer par identifier et

comprendre les divers types de risques auxquels ils sont expos@sir la rubrique sur les types de risques

clés cidessous) et généralement établir demites de risques etdesmécanismesde surveillance et adopter

AAO DPOAOGENOAO AB8AOOI T OAOGETT AAO OE ONHAdde elitaceld AOOOAOD
gestion des risques pourrait comprendre (liste non exhaustive)

- un processus d’approbation adapté et correctement documenté pour 1’établissement de limites de
risques,

- uns stratégie exhaustive et correctement documentée pour I’identification, 1’évaluation, le regroupement
et la surveillance des risques dans I’activité de change, y compris, par exemple, les risques pouvant étre
propres & un Participant de marché jouant les intermédiaires pour les opérations d’un Client en tant que
Prime Broker ou fournissant un accés au marché,
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- des politiques, procédures et controles documentés, régulierement révisés et éprouvés pour gérer et
atténuer les risques,

- la communication claire des politiques et des contrdles relatifs a la gestion des risques au sein de
I”établissement pour promouvoir leur connaissance et leur respect, ainsi que des processus et
programmes pour faciliter la compréhension de ces politiques et contrdles par le personnel,

- des systémes d’information pour faciliter la surveillance efficace et la déclaration rapide des risques,

- une gestion solide des incidents, y compris une procédure d’alerte appropriée, des mesures d’atténuation
et une documentation des enseignements tirés,

- une ¢évaluation robuste des risques pour tous les (et des processus d’approbation pour les nouveaux)
produits et services, et des procédures pour identifier les nouveaux risques ou les risques émergents,

- des politiques et des pratiques comptables adéquates englobant des méthodes et des procédures
d’évaluation prudentes et cohérentes, et

- un processus d’auto-évaluation suffisamment solide des contrdles des risques comprenant des processus
pour pallier les lacunes ou les faiblesses identifiées.

Certains Participants de marché fournissent une intermédiation derédit AOT1T 6 O1 AAAT O AO | AOA
Participants de march& par exemple, lefPrime Brokerset les Plateformesde trading électronique Ces
0OAOOEAEDPAT OO AA |1 AOA Eddre AefgéstnA ded lisques@ide donfddmit® quitiénBel

compte de cette activitéPar ailleurs,isOT T & AT AT OOACi O U O86 AT CACAO AAT O O1 A
auxquels ils fournissent de tels services afide mettre en évidence les attentes en matiérde conduite
appropriée sur le marché

PRINCIPE 27

Les Participants de marché devraient mettre en place des pratiques pour limiter, surveiller et contréler les
risques liés a leur activité de trading sur leMlarché des changes

Ces pratiques pourraientinclure (liste non exhaustive):

- Lasurveillance réguliere des activités de trading, y compris I’identification et la communication
appropriée en interne, s’il y a lieu, des opérations ayant échoué, annulées ou erronées.

- Des systemes de surveillance automatisés ou manuels pour détecter les abus et les manipulations de
marché avérés ou présumés. Le personnel compétent devrait étre formé a détecter les tendances
d’échanges pouvant suggérer des pratiques déloyales ou manipulatrices. Les Participants de marché
peuvent s’appuyer sur certaines statistiques ou indicateurs pour épingler les conduites justifiant un
examen plus poussé, comme les taux hors marché, les ordres répétitifs et les ordres inhabituellement
petits ou volumineux. Il devrait y avoir en place des processus appropriés permettant 1’examen rapide
des pratiques suspectes et leur déclaration aux instances supérieures s’il y a lieu.

- Lavérification des évaluations utilisées a des fins de gestion des risques et de comptabilité entreprise par
un personnel indépendant de 1’unité opérationnelle qui assume le risque.
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- Le compte rendu indépendant, régulier et opportun des positions de risque et du compte de résultat du
trader a la fonction de gestion des risques compétente ou a la direction supérieure, le cas échéant, y
compris I’examen des écarts exceptionnels dans le compte de résultats par rapport aux niveaux attendus.

- Les opérations devraient étre saisies rapidement et avec exactitude afin de pouvoir calculer de maniere
précise et rapide les positions de risque a des fins de surveillance (voir le Principe 36).

- Des rapprochements réguliers des systemes de front, middle et back office, avec un suivi et une
résolution des écarts identifiés assurés par du personnel indépendant de 1’unité opérationnelle.

- Lacommunication en temps voulu & I’organe ou au(x) cadre(s) supérieur(s) de tout dépassement de
limites de risque et I’adoption de mesures pour ramener les expositions au sein des limites définies ainsi
que de toute autre mesure pour éviter toute récidive.

- Des contrdles adaptés relatifs a la soumission correcte des ordres et des cotations, comme des « coupe-
circuits » ou des ralentisseurs dans le cas de soumission d’ordres ¢électronique. Ces controles devraient
étre congus de maniere a éviter la saisie ou la transmission d’ordres ou de cotations erronés qui
dépassent les parametres prédéterminés en termes de taille et de prix ainsi que les seuils d’exposition
financiere.

, AO 0AOOCEAEDPAT OO AA 1 AOAET AAOOAEAT @1 AONDDED & KIAG AT AA
une source unique de liquidités et devraient se doter de plar’s8 OOCAT AAh O8EI U A 1 EAOD
PRINCIPE 28

Les Participants de marché devraient mettre en place des processus pour examiner de maniere indépendante
| 6 ef f i craspacttdé foactiond de gestion des risques et de conformité

- Il convient d’entreprendre une révision indépendante réguliére dont les conclusions seront consignées et
les mesures correctives recommandées suivies.

- Tous les risques importants se rapportant aux activités sur le Marché des changes devraient étre couverts
au moyen d’une méthodologie d’évaluation appropriée.

- Il convient de confier a I’équipe de révision le mandat et les ressources nécessaires, y compris le
personnel adéquat possédant I’expérience ou I’expertise exigées.

- Les conclusions devraient étre présentées a un niveau hiérarchique approprié pour examen et suivi.

Les élémentsciA AOOOO PDAOOAT O 6 O00A AT OOAPOEO PAO T A &1 AOGEII

ll. Types de risques clés

Les Participants de marché peuvent étre soumis a différents risques, et a divers degrés de risques, selon la taille et la
complexité des activités qu’ils entreprennent sur le Marché des changes et selon la nature de leur participation sur ce
marché. Cela étant, les principes ci-dessous mettent en lumiére certaines bonnes pratiques qui concernent les

principaux types de risques applicables aux activités sur le Marché des changes.

Risque de crédit fle contrepartie
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PRINCIPE 29

Les Participants de marché devraientse doterder ocessus ad®quats aposqguedeg ®r er | 6e
crédit de contrepartieey compri s, soOi | 'y a adcdordsiapproprids dagomperisationetc our s

de garantie comme desaccordsadr e de compensation dontteXigéesetxd@sc uti on pe
accords de soutien au crédit

, 600EI EOAGET 1T ABAAAT OAO AAAOA AA Adide Ddrfocd @BdnT AO A3 AAA]
fonctionnement du Marché des changes 8 AOOOAO | AOOOAO PAOI AGOAT O AA ci OAO
contrepartie, AT I T A 1 67 OA1l OAGET 1T DA AEDAAADI POT AD&AE RAABKROOADAC

opération, une diversification suffisante des expositions axirisquesA A AT T OOA b A O Odéfhitiocdd E1 U A
OAPEAA AO T A OOOOAEIIT AT ADGAREDRDEAOCAAAAA MBO DABBEFHA AAO
Ol ENOAT AT O 11 OONOGBSAT 1T AO O bésnditds@ddredit deviaidnt étré dtablidsh O ADPDOT 00O
indépendamment dufront office, AO AT 1 AO AAOOAEAT O OOAA Griicpdnt de makchdi OEO DI
Les Participants de marché devraient tenir a joudes registres précissur leurs relations avec les

contreparties. Cesregistres peuventinclure des enregistrements de conversations et la correspondance

écrite, et les politiques deconservation devraient étre conformes au Droit pplicable.

Les plateformes de trading électronique sur le marché des changes qui ont plusieurs fournisseurs et
consommateurs de liquidité devraient, au minimum, communiquer les informations suivantes en ceiqu
concerne la surveillance du crédit

- quels dispositifs et/ou contrdles sont en place pour définir, modifier et suivre toutes les limites de crédit
applicables ;

si la responsabilité du suivi des dépassements des limites de crédit incombe a la plateforme ou aux
utilisateurs et selon quelles modalités, et quelles sont les parties responsables de la régularisation des
dépassements des limites de crédit ; et

quelles méthodologies spécifiques sont utilisées pour calculer les expositions de crédit (comme la
Position nette ouverte, etc.).

Risque de marché

PRINCIPE 30

Les Participants de marché devraient se doter de processus pour mesurer, surveiller, consigner et gérer le
risque de marché de maniére précise et rapide

Toute fluctuation des cours ou des taux dehangedonne lieu & un risque de marché qui pourrait nuire a la

situation financiére du Participant de marché, 6 1 OAT OAOQOETI T AO OEONOA AA [ AOAET Al
techniques et des concepts généralementadmid AT | DOE O | t8s® Qdidsisiabde GeksitesyiChs
techniquesA 6 i O A 1 dévfai@ri étre examinée régulierement et indépendamment 6 7 OA1 OAOEI T AO OE

de marché devrait tenir compte des effets de la couverture et de diversification.
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Les Participants de marché devraientonnaitre, surveiller et O8 E1 U attdnudr IE ds§ue de liquidités
qui pourrait découler de leursopérations sur leMarché des changes

PRINCIPE 31

Les Participants de marché devraient se doter de processus indépendants péualuer les positiors de
trading a la valeur de marchéafin de mesurerl 6 a mpde leursrpertes et bénéfices & risque de marché
découlant de leurs positions dérading.

01 6O T OA1 OAO 1 AO PTI OEOGET T O AA OOAAET C U 1 AEOAI AIDOORAG EA
sont disponibles, offrent généralement la meilleure référenceAfin A6 T AOAT EO AAO AiTTi1i A0 A@ld
AAOT ET O Adi OAI OAOQET 1
- les sources utiles de données incluent les services sur écran, les intermédiaires et les autres fournisseurs

tiers,

une fonction indépendante du front office devrait contrdler que les prix et les évaluations a la valeur de
marché sont évalués de maniere précise et réguliere,

- il convient de comprendre a quoi font référence les données — par exemple, si le prix était celui de la
derniére opération réelle, le moment auquel la derniére opération a été exécutée et si les prix n’étaient
pas ceux de derniéres opérations réelles, comment ces prix ont été calculés.

Les Participants de marchée d OAE AT O AT helrdintere deblondd ddi6 AAOEOEOiI BT 00 AEANC
marché par rapport a laquelle les positions de fin de journée peuvent étre suivies et évaluées

A défaut de prix de marché de référence (par exemple, dans le cas de dérivés complexes ou d’instruments exotiques
évalués a la valeur de marché), des modéles internes, validés par une fonction interne indépendante du front office,
peuvent étre utilisés pour évaluer correctement les risques.

Risque opératiomel

PRINCIPE 32

Les Participants de marché devraient se doter de processus appropriés pour identifier et gérer les risques
opérationnelspouvant d®coul er doderreur s huinmeadptéseos défailaatsasiy st~ me s
déincidents ext®rieurs

, AO 0AOOEAEDPAT OO AA |1 AOAET AAOOAEAT O POAT AOA AT Al 1 OEA;
environnement global transfrontalier,comme les décalages horaires ou les différences entre les conventions

sectorielles. Les risques opérationnels pourAEAT O 11 OAT 1 AT O Aiv AT O1 AO AGAOOADOO |
conduites, de problémes de systéme ou de circonstances extérieures imprévues

Les Participants de marché devraient mettre en place des mesures de sécurité strictes pcamédier a la

actes terroristes ou a des tentatives deabotage, 8 AAAT O U 1 A A 1TAQEIT 1 Dbi OAGEITTTAI
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grace a la mise en place de procédures ggpécifient des contraintes horaires, des contréles de sécurité et des

APPOT AAOGETT O AA 1T A AEOAAOCEIT AT TAAOT AT O 18AAAT Oh OBEI |
externes.
PRINCIPE 33

Les Participants de marché devraient se doter de plans dermtinuité des opérations(business continuity plag
BCP)adapt®s ~ | a nature, 7 | 06®chel leMarché&deschahgastpoovamp | e xi t ®
°tre mis en Tuvre rapidement et efficacement en cas de
des plateformes de trading importantesd 6 i nt err upti on dkemeertvouedddetres se
critiques,o0 u  d Osaarttirvations de marché

Ces BCP pourraient comprendre, sans s’y limiter, les éléments suivants :

- des plans d’urgence soutenant la continuité de I’activité sur le Marché des changes, y compris des plans
en matic¢re de conservation et d’utilisation des données et des procédures en cas d’indisponibilité de
cours du fixing, s’il y a lieu.

- larévision, la mise a jour et la mise a I’épreuve réguliéres des plans d’urgence, y compris des exercices
pour familiariser la direction supérieure et le personnel concerné aux dispositions a prendre en cas de
situation d’urgence. Cette démarche devrait inclure un examen régulier des scénarios potentiels qui
exigeraient 1’activation de tels plans.

- des plans de reprise aprés catastrophe qui identifient les sauvegardes de systémes et de procédures
requises. Tous les processus automatisés critiques tels que définis par le Participant de marché devraient
étre dotés de procédures d’intervention d’urgence automatisées et/ou manuelle documentées.

- I’identification des dépendances externes, y compris la connaissance des BCP mis en ceuvre chez les
opérateurs de systeme de reglement et chez les autres fournisseurs d’infrastructures et de services
critiques, ainsi que I’inclusion appropriée de ces plans ou d’autres processus de sauvegarde dans les
BCP des Participants de marché.

- les coordonnées des personnes a joindre a cas d’urgence a la fois pour les dépendances internes et
externes. Les outils de communication devraient étre sécurisés.

- des sites de sauvegarde non primaire pouvant accueillir le personnel, les systemes et les opérations
essentiels et régulierement maintenus et mis a I’épreuve.

Risque technologique

PRINCIPE 34

Les Participants de marché devraient se doter de processus pourrgéle risque de conséquences graves
découlant du recours aux systemes technologiques (matériels et logiciels) ou de la confiance dans ces systémes

, AO 0AOOEAEDPAT OO AA 1 AOAEi AAOOAEAT O 1 AOGOOA AT pi AAA A,
responsatE 1 EQi1 O BT 00 AEANOA OUOOTI T A OO0 1 AONOAT O EI1 O O08APDO
conformément auxpolitiques internes.4 T OO0 OUOO1 | A obfetkd®téss BEprofddigA@®M 1106 A
Ai Dl T Ui AAT O 18AT OEQAEIODAATAG ADAEDOARODOBIOIRG 1 A0
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au déploiement et aux mises a jounltérieures des systémes et algorithmes d#rading. Les Paticipants de
marché devraient également étre conscients des risques plus vastes pouvant exister et affecter leur activité
sur le Marché des changescomme les risques liés a la cybersécurité

Les Participants de marché exploitant des Plateformeade trading électronique devraient

surveiller la santé intrajournaliére de la plateforme(®@ A O A@GAI b1 Anh 1 8 OQEI EOAOQET T AAO A
et devraient tester régulierement la capacité des systémes critiques afin de déterminer la

capacité de ces systémes a traiter lepérations de maniere précise, rapide et robuste

Les Participants de marché engagés dans des opérations électroniques devraient mettre en place des

contréles adéquats et proportionnés pour réduire la probabilitéet atténuer le risque, de générer ou

Aigterpréter des cotations électroniques pouvant engendrer despérations erronées ou perturber le marché

comme les cotations ou les opérations hors marché, les erreurs de frappe, une activité de tradmglontaire

ou incontrdélée découlant de défaillance technologiques, des défauts dans la logique de trading et des

conditions de marché imprévues ou extrémes

, AO 0AOOEAEDPAT OO AA 1 AOAET T A AAOOAEAT O PAO Ail EAi Oi I Al
maniére qui dépassdes capacités techigues du destinataire ouincompatible avec lesprotocoles

recommandés Des taux de messages excessifs connus pour approcher ou dépasser les limites de la

plateforme devraient étre contrdlés, par exemple en appliquant la logiqueA8 i O O AT xCet/ohides T O

coupecircuits.4 1T 00 Ai £AZAOCO 1 O POI POEi Oi EAAT OEZAET A A6OT A bl AC

ABET OAOOT i POA O1 1T I TAOGETTTAI AT O AAOOAEO 8O0O0A. OECT Al i

, 6ET Al OOET T A801 OEkdaoniquekrtréespakicipdits®@d géAdkent@idi@rprdt &nt des

cotations ne libére aucune partie de ses obligationd.es Participants de march&éomme les agrégateurs ees

plateformes multibanquesB | OOAT O AOOOI AO U 1 A A EO T A A 1TAOETT AA A
AT OAGETTO i1 AAOCOTTENOAO ARAOOAEAT O OA AT T & Oi A0 U 186AT O,

Risque de réglement

PRINCIPE 35

Les Participants de marché doivent réduire leur Risque de réglement autant que possible, y
compris en réglant leurs opérations de change par le biais de services qui proposent un réglement
en mode « paiement contre paiement » (PVP) lorsqu@ existe.

#EANOA £ EO NOA AB8AOO bindOde&aentAlimindr & Risqekd®dgicAhénbeAdy@n® AA [ A
recours a des services de reglement qui proposent un mécanisme dpaiement contre paiement». Si le

réglement «paiement contre paiementz 1 6 AOO DPAO OOEI EOih 1 A0 0ARROEAEDPAT OO
montant et la durée de leur Risque de reglement autant que possible. La compensation des obligations de

o1l ¢l Al ATO 000 1T A 1T AOAET AAO AEAT GAO U AT T POEO 168600EI E
reglements) est encouragée. Lorsque lesaRicipants de marché utilisent un processus de reglement des

paiements surla base du solde ng celuici devrait étre supporté par une documentation appropriée. Cette

compensation des obligations peut étre bilatérale ou multilatérale.

La directiondechdl OA AEOEOEIT 1T EIi Pl ENOi A AAT O 1 A0 1Pi OAGET T O AA
acquérir une connaissancae haut niveaudu processus de réglement et des outils pouvant étre utilisés pour

atténuer le Risque de réglement, y compri¢e cas échéantle recours au réglement aiement contre
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paiement». Les Participants de marché devraiergnvisagerde créer des incitatiors interneset des
mécanismes pour réduire les risques associés au reglement des opérations de change.

Si le mode de réglementhoisi par une contrepartie empéche un Participant de marché de réduire son Risque
de reglement (par exemple, une contrepartie ne participe pas a des mécanismes dsiement contre
paiement» oul 8 A A A A budil&er Ia do@peAsation des obligations), alorde Participant de marché

devrait étudier la possibilité de réduire la limite de son exposition a cette contrepartieen incitant ainsi cette

contrepartie & modifier sesméthodes de réglement des opérations de change enprenantA§ AOOOAOG | AOGOOA
appropriit AO A3 AOO0i 1 OAOEI T AO OEONOAS

Voir également la rubrique «onfirmation et reglemend pour de plus amples recommandations sur ce sujet.

Risque de conformité

PRINCIPE 36

Les Participants de marché devraient tenir desegistres actualiséscohérents etexacts de leur activité de
marché pour présenter des niveaux adéquats de transparencedst vérifiabilité, et ils devraient mettre en
place des processus congus pour prévenir lepérations non autorisées

Les Participants de marché devraientonserverdesregistres actualisés eexacts des ordres et despérations

ayant été acceptés et déclencisexécutésh AET OE NOA 1 A0 EOOOEAEAAOQEI T O AAO O.
électroniques et des ordres cohérentes avec celles définies au Princigeafindeci AO O1T A PEOOA A6 AOA
AEFeAAAA U AAO Z£ET O A3AGAI AT AO PI OO | £ZEOEO AO@ Al EAT O

CesregistresDAOOAT O AT i POAT AOAh OAT O G668 KRBOROAOh I BEAAOODRANI RAC
PDOT AOEONh 1 Apar@tgmdple, uh érdreddrapAoss» ou un ordre pour lequel le prix est soumisu

«lastlook»,1 A NOAT OEOi h 1 A DOE @h.LésRartDigpAtdde dardhOdevraicit AAT OEOiI AOD
appliquer un horodatageprésentant une granularité et une cohérence suffisantes de maniére a enregistrer le

iT1T ATO AGAAAAPOAOGETT AA 161 OAOA AO.1T A T1TTATO AA O11T Ai,

Les Participants de marché devraient mettre en place des processus pour permetleestockageapproprié
des données concernées et la conservation des informations.

Les nformations devraient étre mises a la disposition des Clients sur demande pour leur offrir suffisamment
de transparence sur leurs ordres et leurgpérations et faciliter les dédsions éclairées concernant leurs
interactions sur le marché Ces informations peuvent également étre utilisées pour résoudre des différends
portant sur desopérations. Lesregistres devraient permettre aux Participants de marché de surveiller
efficacementle respect de leurs propres politiques internes ainsi que leur conformité aux normes applicables
en matiére de conduite sur le marché

Les Participant de marché devraient établir des principes directeurs désignant le personnel autoriaé

négocier desopérations aprés cldture ou hors établissement dixant les limites et lestypesA 6 | D1 OAOET 1T O
autorisées Un processus de rapport écrit rapide devrait étre élaboré et deggistres adéquats devraient étre

tenus.
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PRINCIPE 37

Les Participants de marché devraieh entreprendre des contrtles relatifs

(« knowyour-customer», KYC) " | 6 ®gard de | eurs contr e pmnationsees afin de
serventpasab | a n ¢ hargentrd & findnéer des organisations er r or i st es ou dbéautres act
, AO 0AOOEAEDPAT OO AA | AOAET AAOOAEAT O i AOOOA Al bl AAA A,
principe KYC(voir le Principe 52 dans la rubrique « Confirmation et reglement).

Les Participants de marci devraient avoir une connaissance claire du Droit applicable en matiére de

DOi OAT OETT AO Al AT AEEIT Aldoterhodsm@CAT O AO AO £ET AT AAT AT O

Les Participants de marché devraient mettre en place des processus internes pour signaler simplement et

rapidement des activitéssuspectes(PAO A @Al b1 Ah AO OAOPIT 1T OAAT A Al 1 & O EOi
compétente, au besoin)Une formation efficace devrait étre dispensée au personnel concerné afin de le

sensibiliser & la gravité de ces activités, et aux obligatierde les signalersans que ses soupgons ne soient

Oi 0i1i1i O U 18ATOGEOGI 10 U 1 8 Hneltdicxamation Oclir@itBheAdDulicrenénA AOE OE O
mise & jour pourrester en phase avec les évolutions rapides des procédés utilisés poir AT AEEO AA 1 8 AOC/
PRINCIPE 38

Les Participants de marché devraient mettre en place des politiques et des procédures (ou une gouvernance et
des contrlles) raisonnabtiadging, deudiell | eoistordier gaute o Waicmdisr
personnel autorisé uniquement

Les Participants de marché devraient conserver les mandats de traders ousidles de marchéans lesquels
sont détaillés les produits que chaque trader est autorisé a négocjet mettre en place une surveillanceost-
marché afin de détecter les exceptions au mandat du trader

, AO 0AOOEAEDPAT OO AA | AOAET AAOOAEAT O 0Oi cOI ET OAI AT O OAOI
NOGEI OTEO AEOAAO 1O ET AEOAAOh AOO 1 EIEOI AO PAOOITTTAI
Les Participd OO0 AA | AOAEi AAOOAEAT O 1 AOOOA A1l GOOOA IAAO POAOE
dissimulation ou la manipulation (ou la tentative de dissimuler ou de manipuler) des profits et des pertes

AOr1 6 ARAO OEONOAO A0 11 UAG MG ®@ilOA OfHntdd H @ AlGGALEG® M AT

PRINCIPE 39

Les Participants de marché devraient produire desegistresen temps voulus et exacts degpérations
entreprises pour permettre une surveillance et une vérifiabilité efficaces

1A AAT AT A ks Paididipants #d niadkié Qdvraienétre en mesure de fournir les informations

concernant les mesures prises pour traiter un@pération spécifique avec ceClient.Les Qients demandant a
Al 10601 6GAO 1T AG ATT1TiAO A6
en évitant lesdemandes infondées ou inutiles, T OO

OT 0 A O (ekrAeguBta de@naniefe raisdnaable i AAOOA|
NOsET AAT AT AA O Ai1 001 OAO AAO
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en justifier la raison. Les Participants de marché devraient mettre en place des processus pour répondre aux
demandes de données des clients

Risque juridique

PRINCIPE 40

Les Participants de marché devraient mettre en place des processus pour identifier et gérer les risques
juridiques découlant de leurs activités sur leMarché des changes

Les Participants demarché devraient connaitre les possibles incidences du Droit applicable sur la 1égalité ou
BADDI EAAQGET T AA 1 ADOIOE IAOAGEOOARD® AAOEXLAOEAO@EAEDAT OO AA
mesures nécessaires pour atténuer les risques jurigues importants.

Les Participants de marché devraient conclure des accords juridiques avec leurs contreparties et ils devraient
utiliser les modalittsO O AT AA OA .8 EalticipantsAle makcBAé@evraient conserver un exemplaire des
AAAT OA 6nt dordlastaledleurs contreparties

OB EI O A P odalNé fdndard At AiGes modifications sont proposée&n cas de modifications
subgantielles, cellesci doivent étre convenues avant tout@pération. A défaut demodalités standard, les
Participants de marché devraient étre plus vigilants a la négociation de ces conditiohes Participants de
i AOAET AAOOAEAT O O ddBumdniatnA pplicaBlddanEles delhi<les Alds brefd

Considérations relatives aux activités dePrime brokerage

PRINCIPE 41

Les Participants agissant en qualité d€rime Brokersdevr ai ent sodéef forcer de surveil
permissionsdetadi ng et | doctroi de cr ®di t opérationI echpesne ®mani teu
cohérente avec le profil de leur activité sur le marché afin de réduire lerisquepoiré ens embl e des part

Les Participants engagés dares activités dePrime brokerage AAOOAEAT O O8 A&£&AI OAAO AA Ai O
i AOOOA AT GOOOA AAOG OUOOT i AOG AA AT 1 OOEI A OI1 EAAOG NOE Al
amendements et/ou la cessation des plafonds et desitorisations de crédit, et de gérerde maniére adéquate

les risques associés

- Les Clients prime brokerage devraient s’efforcer de suivre en Temps réel leurs lignes de crédit
disponibles et les types et les échéances des opérations autorisées de maniere a ce que seules les
opérations respectant les parametres autorisés ne soient exécutées.

- Les opérateurs chargés de I’exécution devraient s’efforcer de surveiller en Temps réel les
restrictions de désignation afin de valider les demandes d’ordre préalablement a leur exécution.

- Les Prime Brokers devraient se doter de systémes raisonnablement congus pour surveiller I’activité
de trading et les limites applicables a réception d’opérations de Cession.

41



LesPrime BrokersAAOOAEAT O 8 OOA AdesopéfativAs@dnforfnénfedtaldchnditfods
généralesde leurs accords deprime brokerage et aux avis de désignation

LesPrime Brokersdevraient se doter de politiques et de procédures raisonnablement concues pour gérer les
dérogations au dépassement des plafonds, les modifications de plafonds,desendements et lesiovations.

Les Prime Brokers devraient clairement indiquer aux Clients comment ils suivent leurs limites de crédit et comment
les dépassements de ces limites sont gérés.
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CONFIRMATIONET REGLEMENT

PRINCIPE DIRECTEUR EN MATIERE DE CONFIRMATION ET DE REGLEMENT :

HNAOO AOOCAT AO AAO OAOOEAEDAT OO AA [ AOAEV
processus postmarcheé robustes, efficaces, transparents et permettant

AGAOO0iI T OAO0 1 A0 OEONOAOC ALFET AA HOIT T 007
fluide et en tems voulus desopérations sur leMarché des changes

Les principes ciapres se rapportent aux systemes et aux processus entourant la confirmation et le reglement
desopérationsdechange) I AT 1 OEAT O A3 A bdhiokctibd ded taifiefetiie |B@BIeAtE @A O
activités du Participantsur le Marché des changest de la nature de sa participation sur ce marcheé.

l. Principes généraux

PRINCIPE 42

Les Participants de marché devraient assurer la cohérence entre leurs pratiques opérationnellesyleu
documentationet leurs politiques de gestion des risques de crédit et des risques juridiques

Les pratiques opérationnelles (y compris les processus de confirmation et de réglement dg®érations)
devraient étre cohérentes avec la documentation |égalé autre. De la méme maniére, les mesuresmployées
pour atténuer les risques de crédit devraient étre en accord avec cette documentation et les politiques du
Participant de marché en matiére de risque de crédit

PRINCIPE 43

Les Participants de marché devraient mettre en place un cadre solide pour surveiller et gérer la capacité aussi
bien dans desconditions normalesque pendant legpériodes tendues

Les Participants de marché devraient au moins étre suffisamment dotés erpeaités techniques et
opérationnelles pour soutenir le traitementde bout en boutdes opérations de change aussi biethans des
conditions normalesque pendant lespériodes tendues du marché sans effets négatifs sur le délai de
traitement.

Les Participantsde marché devraientdéfinir des mécanismes pour répondre auxariations extrémes dela
AAT AT AARh OBEIT U A Pdr&lduds, ddprodebsus@d defich dddapaditet de la
performance clairement définis et documentés devraient étre mien place et régulierement examinés, y
compris pour les fournisseurs externes
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PRINCIPE 44

Les Participants de march® sont encourag®s ~ mettre en
donnéesd 6 o0 p ® r emtteileornsystemesle front office etleurs systémes opérationnels

Cetransfert de données dbpérations devrait étre exécutéeAO [ 1T UAT ABET OAOEAAAO Oi AOOEOi
modification ni la suppression des données@pérations durant leur transmission., T OONOSET AOO EI Bl O
transmettre de maniére automatique les données@pérations du front office vers le systéme opérationnel,

des contréles adéquats devraient étre mis en place de maniére a saisir les donné@pédrations de maniére

exhaustive et précise dans le systéme opérannel.

PRINCIPE 45

Les Participants de marché devraient entreprendre toute novation, amendement et/ou annulation

déop®rdca@umensmani re rigoureusement contr?t!l] ®e
, AO POT AAOGODOO AA 11 OAOQET 1 A 3A DA iCdeiddkehtieicléreniedd déhnisatl 1 O1 AOET |
poOi OTEO T A 1 AET OEAT A8O0T A Oi PAOAOGETT AAT NOAOGA AT OGOA 1A

personnel chargédu trading. Les rapportssur les amendementst les annulationsdevraient étre
régulierement mis a la dispositionde la direction dans ces domaines

Il. Processus de gnfirmation

PRINCIPE 46

Les Participants de marché devraient confirmer le@pérations dans les délais les plus brefs possibles et de
maniéere sécurisée et efficace

Les Participants de marché devraient confirmer lespérations de change aussitdt que possible aprés leur

exécution, leur amendement ou leur annulation 6§ OOET EOA OEA § A BBA Gliddigkd ddsO

confirmations A8 T D1 QIAIDE O N ©6 E I nbleDdst fattemierit @ddinmandéeles Participants de

i AOGAET AAOOAEAT O i CAI AT AT O 1 AOOOA Al GOOOA AAO POAOGENDOD.
relatives a la confirmation desopératon0 AA AAT 1 AO OAl Adp&didn® U 1 8Ag1 AOGOGET 1T A

Les onfirmations devraient étre transmises de maniére sécurisée dans la mesure du possible, et les

confirmations électroniques et automatisées sont encouragées | OONOSGEI O 011 O AEODPI T EAI AO

messages hormalisés et les modélevalidés par le méter devraient étre utilisésaux fins de confirmer les

produits de changelLesopérations réalisées via un IDB devraient étre directement confirmées entre les deux

partiesal 6 1 Pi . OAOEDKROOEAEDPAT OO AA 1 AOAEi AAOBAEAds&deAAAOT EO

exécuter avec précision legpérations.

Les moyens de communication ouverts comme lesraails peuvent considérablement accroitre le risque de

i AOOACAO EOAOGAOI AOw 10 AA AEOOI CAOETT Ad) bsmilgdi AOET T O Al
confirmations sont communiquées par des moyens deommunication ouverts, ces moyens devraient étre

conformes aux normes applicables en matiére de sécurité des informatiofigoir également lePrincip e 23
OAl AOE £ Unfdrmea@Ag.AT CA AGBE
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Si les Participants de marché choisissent bilatéralemedt 6 A B Plds@rds@u moyen de plateformes de

marchéi 1 AAOOT T ENOAO AO 1 EAO Asi AEAT CAO AAO 1 AGOGACASG AA Aj

d@pérations devrait étre automatiséet aller directement du systémefront-end aux systémes opérationnels
Des contr6les rigoureux devraient étre en place de sorte que le flux de données entre les deux systemes ne

Ol EO PAO i1 AEEAET AO NOSGAOAOT A AT T lToukackrd entelds fartiesODPD OET 7 A

visant a utiliser des plateformes denarché électroniquesaux finsA 8 A b b A QlEshidgddalieu

Adi AEAT CAO AAO 1 AGOGACAO AROBGAE ZEEDDAHEAIT A DIOAAGIOEAAT @110

parties.

PRINCIPE 47

Les Participants de marché devraient examiner, confirmer et allouer lespérations en bloc dans les délais les
plus brefs.

Les informations relatives auxopérations en bloc devraient étre examinées et confirmées dans les délais les
plus brefs suivant leurexécution. Les gestionnaires de placements ou les autres personnes agissant en qualité
A6! CAT O PI OO 1A AT i POA AA bi OOE Agérations A blonDi AddtleasGite A O
allouées a des contreparties soufacentes spécifiquesChacuwne de ces contrepartiesousjacentea une

opération en bloc devrait &tre une contrepartie approuvée et existantd A 1 § | Eontepadtid dvént

plus brefsdélais.

PRINCIPE 48

Les Participants de marché devraient identifier et résoudre les incohérences de confirmation et de reglement
dans les délais les plus brefs

Les Participants de marché qui identifient des incohérences entre les confirmatis recues ou le®pérations
présumées et leurs propres registredA 8 1 D i Odévekeht EnQuéter en interne et en informer leur
contrepartie dans le but de résoudre de telles incohérences dans les délais les plus hreés Participants de
marché devraientégalement soigneusement rapprocher toutes lespérations présumeées et informer les
expéditeurs de confirmations indéterminées que le destinataire ngouvel 6 | D1 daAsGiclntegistre
AdT bi OtedE.l T O

Il convient de mettre en place des procédureB 8 A1 AOOA DIl de utyerdd tditietrk nok 1
confirmé ou contestéainsi que des processus pour détecter et signaler les tendances défavorables résultant
de ces incohérences

i

OQu

DAOO,

Ces procéduresA 6 A 1dBCDCOME AT O 1 CAT Al AT O P Oi Al 6E D iAbeaes PdrtikO 1 A0 DA

ET OAOT AOG AT 1 bi Odidnt@dninissanEeEds coNt@adidsdodt s pratiqguesne sont pas
conformes aux meilleures pratiquesen matiére de confirmation desopérations.La direction supérieure

devrait étre régulierement informée du nombre et de la latence despérations non confirméesA FEET N OGS Al

puisse évaluer le degré de risque opérationnel introduit en maintenant des relations deading avec les
contreparties de leursinstitution s.
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PRINCIPE 49

Les Participants de marché devraient connaitre les caractéristiques particuliéres de confirmation ¢
traitement propres aux événements du cycle de vie de chaque produit de change

Les Participants de marchélevraient établir des politiques et des procédures clairepour la confirmation,

1 6AGAOAEAA AO 1T A O ¢l Al AN Gdnkghciedtly Co@pris cbx priseritaAit@&s OO A A AEA]
caractéristiques uniques3 8 E1 U A 1 EAOh 1 A évrakrtf@ariliarsds B pekrsGnel AA | AOAET A
responsable des opérations avec les conditions additionnelles associées aux divers produits de change et aux

protocoles et processuselatifs aux événements de leur cycle de vie afin de réduire le risque opérationnkeks

Participants de marché devraient également maitrisepleinement la terminologie, les dispositions

contractuelles et les pratiques de marché associées aux produits de change

lll. Processus de compensation et de reglement

PRINCIPE 50

Les Participants de marché devraient correctement mesurer, suivre et contler leur
Risque dereglement defacon équivalente a ce qui est fait pour les autres expositions de
crédit a une contrepartie de montant et de durée similaires.

Dans le cas ou le réglement en modepaiement contre paiementz 1 8§ AOO PAO OOEI EOi h 1T A 2E
doit étre correctement mesuré, suivi et contrélé. Les Participants de marché devraient fixer des limites
contraignantesexanteA O | AOOOA A1 GOOOA Aab@utrBsiekpOsididhs dk Erédid&l OE OAT AT OO0
montant et de durée similairesU 1 A 1 81 A AT 1T OOAPAOOEA8 , 1 OONOA 1 A Ai AEOE
Ai PAOOAO OT A 1 EIi EOAh Eppldrié. ODEAT O A1 ACATEO O1 AAAT OA

Lorsque les montants des réglementsont appelés &tre compensés, la confirmation initiale de®pérations

devant étre compenséedA AOOAEO OA Ai O1 O1 A0 Aii i A OBEI OBACEOOAEO A
change. Toutes lespéraOET 1 O ET EOEAI A0 AAOOAEAT O 85 O0OAcakillde£EOI i AO AC
Al i bAT OAGET 18 $AT O 1A AAO A3OT A AT i DAT OAOGET 1T AEI AOi OAIl .

reglement utilisés par les Participants de marché devraient également inclure une procédure pour confirmer
les montants nets bilatéraux dans caque devise a un seuil préalablement déterminé qui a été convenu avec la
contrepartie concernée.

I EET A8 1 O EeStibn@riorQil onténit &b d® la durée des expositions, les Participants de marché
devraient étre conscientsNOA 1 6 Agbi OEBDEDT CAAI AEONDA KRAOO AT 1T OOAPAOOE.
AA PAEAI AT O 000 1A AAOEOA NOGAITT A A OATAOGA T A PAOO biI O
produire avant la date de réglement. Les Participants de marché devraient égaleméite conscientsque les

fonds peuvent ne pas étre recouvrés avant la confirmation qua transactiona été réglée de maniéere

irrévocable durant le processus de réconciliation.
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PRINCIPE 51

Les Participants de marché devraient utiliserdes instructions de réglemenpermanentes standingsettlement
instructions, SSJ).

Il convient de mettre en place, dans la mesure du possible, d&SlIpour tous les produits et devises concernés

dans le cas des contreparties avec lesquelles un Participant de marché est engagé danselagon de

trading., A OAOPT 1 OAAEI EOi AA AT 1 Al Ocodshdeviaichc0rficeh WEAEAO AO AR
personnel clairement indépendant du personnel du Participant de marché chargé du trading et des ventes et

idéalement du personnel opérdonnel chargé du reglement des opérationd_esSSldevraient étre conservées

de maniere sécurisée et transmises a tous les systemes de reglement concedgsnaniéere a faciliter le

traitement automatisé de boutenbout, 8 OOET EOAOET 1 Adméemé confrépdi@@adrua 3) AOAA
produit et une devise donnés est fortement déconseillé&i OAEOI T AAO OEONOAO AA Oi Ci A
1 8 O00EIT E OA OESSiavediaddmémé corrépdrt® @abr un produit et une devise donnés devrait étre

assortie de contrdles appropriés

LesSSldevraient étre établies avec une date de commencement définie et étre saisies et modifiées (y compris

000 OT A PEOOA ABGAOAEO O,Adminé un ExAnten dabad Mdink dedxpérdondsdsAi NOAOA
contreparties devraient étre averties des modifications apportées augSlavec un préavis suffisanfivant leur

i EOA Al LeGnibdiflddtions notifications et nouvelles SSI devraient étreommuniquéesA O | T UAT A8 Ol
message veérifié et normalisé, dans la mesure du mible.

Toutes lesopérations devraient étrerégléesconformément aux SSI en vigueur a la date de valeles
opérations en cours au moment ou les SSI sont modifiées (&int la date de valeurtombe aprés oua la date
de commencement des nouvelles SSlevraient étre a nouveau confirmées avant leur réglement (soit
bilatéralementsoitbAO 1 A AEZAZOOCEIT 1). A6OT 1| AOOACA Oi OE EEi

A défaut de SSI (ou lorsque les SSI existantes ne sont pas applicables & une opération en particulier), les

autres instructions de réglement devant étre utilisées devraient étre transmisedés que possibleCes

instructions devraient étre communiquées via un message veérifié ou tout autre moyen sécurisé puis vengge

AAT O T A AAAOA AO DPOI AAOGOGOO AA Al 1 EEOI AGET1T AA 181 BPi OAO

PRINCIPE 52

Les Participants de marché devraient exiger des Paiements directs

Les Participants de marché devraient exiger des Paiements diredt | OONOS ET O AEAAAOOAT O AAO
change etétre conscientsque les Paiements de tiers peuvent considérablement augmter le risque
I Di OAGETT1T AT AO bi OAT GEAIT 1 AT AT O Agbi OAO 01 00 1 AO T OAO

E
frauduleuses, AO O0AOOEAEDPAT 0O AA 1 AOAETi NOE OB8AT CACAT O AAT O A,
politiques clairement formulées concernant leur utilisation, et de tels paiements devraieréitre conformes a

ces politiques

Ces politiques devraient au moins exiger que le payeur comprenne clairement les rais@hsrecours aux
PaiementsdetiersRO 1 61 Al ECAOET T ARSi ADEODAA KAOADEDONEGEOAT O AGAOC
financementdu terrorisme A O A 8 rAeBue® duMroitapplicable. Les dispositions relatives aux Paiements

de tiers devraient également étre convenues et documentées entre les contrepartiggalablement a la

négociation, T OONO38 61T O0AEAI AT O AA OEAOO AOGO AQGECi ADPOI O 1 8A@i
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contrdle et de vigilance devrait étre exercé et il conviende solliciter etA 6 |
matiere de conformité et de risques.

AGAT EO 1 Aeyuiskded OT AAOET

PRINCIPE 53

Les Participants de marché devraient mettre en place des systémes adéquats pour leur permettre de projeter,
de surveiller et de gérer leurs besoins de financement intrajournaliers et en fin de journée afin de réduire le
risque de complication durant le processus de réglement

, AO 0OAOOEAEDPAT OO AA 1 AOAET AAOOAEAT O Cci OAO AA AFAeélT 1 AD]
NOBEI O O0Ii 1060 AT 1 AOOOA AA OAOPAAOGAO 1 AOOO 1 pdveulmAOET T O A,
, 6ET AAPAAEOT A801 OAOOEAEDPAT O AA 1 AOAEi U OAOPAAOAO OA:

AAT O 1T AO Ail AEO DPOi 660 PAOO AT i PpOi i AOGOGOA 1T A AAPAAEOI A
propre reglement, et peuvententrainer un effondrement de la liquidité et des perturbations des systémes de
paiement et de réglement.

Les Participants de marché devraient se doter de procédures claires qui définissent les modalités de
financement de chacurde leurs comptes utilisés par le reglement des opérations de chang®ans la mesure
du possible,les Participants de marché tenant des comptesostro devraient projeter le solde de ces comptes
en temps réel en incluant toutes les opérations, les annulations et les modifications poahaque échéance
(date de valeur) de maniére a pouvoir diminuer le risque de découvert du compteostro.

Les Participants de marché devraient envoyer leurs instructions de paiement le plus tét possible, en tenant
compte des fuseaux horaires ainsi que déseures limites de réception des instructions imposées par leurs
correspondants Les Participants de marché devraient communiquer les paiements attendus (via des types de
messages normalisés, dans la mesure du possible) pour permettre aux banquestro A deftifier et de

rectifier les erreurs de paiement en temps utiles etle contribuer a laformulation des procédures® A1 .AOOA

Les Participants de marché devraient communiquer avec leurs banquesstro afin de traiter les annulations

et les modifications des instructions de paiement.es Participants de marché devraientonnaitre lemoment
auquelils peuvent unilatéralement annuler ou modifier les instructions de paiemenet ils devraient négocier
avecleurs banquesnostro pour rapprocher le plus possible les heures limites du début du cycle de réglement
des devises concernées

I\V. Processus de rapprochement de comptes

PRINCIPE 54

Les Participants de marché devraient appliquer en temps utiles des proses de rapprochement de comptes

Les Participants de marché devraient régulierement rapprocher les flux de trésorerie attendus des flux de
trésorerie réels en temps utilesPlus tdt ces rapprochements sont entrepris, plus tét un Participant de marché
peut détecter des entrées manquantes ou erronées et connaitre ses véritables soldes de compte, ce qui lui
permet de prendre les mesures adéquates pour confirmer que ces comptes sont correctement finantés
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rapprochements devraient étre entrepris parunpersb 1 A1 NOE T 86ET OAOOEAT O PAO AAT O
opérations affectant les soldes des comptes détenus auprés de banques correspondantes

Un rapprochement complet devrait étre effectué le plus tét possible pour les comptemstro. Afin de faciliter

le rapprochement complet de leurs comptesiostro, les Participants de marché devraient pouvoir recevoir

AAOC OAIl AOingtroAdohaieesOFE Oi AOOOA AT GOOOA AAO OUOOI i AO AA OF
nostro automatisés Les Participants de marché devraientnettre en place des mesures pour résoudre les

différends.

Des procédures @ A 1 de@&eht étre en place eétre activées pour traiter les flux de trésorerie non
rapprochés et/ou les opérations non réglées

PRINCIPE 55

Les Participants de marché devraienhidentifier les écarts de réglement et déposer des demandes de
compensation au plus vite

Il convient que les Participants de marché établissent des procédures pour détecter la non réception des
paiements, les retards de paiement, les montants erronésslpaiements en double et les paiements perdus et
pour informer les parties concernées dehacun de ces incidentDes procédures & A 1 de@&eht &tre en
place pour assurer la liaison avec les contrepartiegui omettent de procéder au paiement et plus lgement
pour résoudre toutlitige. Ces procédures devraient également tenir compte du risque commercial résultant
de manquements et de différendd_es Participants de marché ayant omis de procéder a un paiement a une
date de valeurou ayant recu un paiemetpar erreur (par exemple, un paiement perdu ou un paiement en
double) devraient prendre les dispositions nécessaires pour faire appliquer la valeur appropriée ou pour
régler les colts de compensation dans les plus brefs délais

Il convient de signaler immédiatement tout cas denon-O71 AADOET T A801T DAEAI AT O AbO@ Ol E
opérations et/ou du trading de la contrepartie Les Participants de marché devraient mettre a jour leur

exposition au risque de réglement sur la base des projections les plus rétesdes mouvements de trésorerie

Les Participants de marché peuventnvisager derestreindre leur relation de trading avec des contreparties

présentant un historique de problémes de réglement et continuant a ne pas honorer leurs paiements
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ANNEX1 : EXEMPLESULUSTRATES

Les exempledournis dans ce Code de conduite globalsent a illustrer les principes et les situations dans

compris niinterprétés comme des regleprécises ou des orientations exhaustivesPar ailleurs, ces exemples

ne sauraient fournir de garanties de sécurité nEnumérer de faconexhaustiveles situations susceptibles de se

présenter; il est en effet expressément admigue les faits et circonstances peuvent différer et seront

différents.# AOOAET O A@Ai Pl A0 OGAPPOEAT O OO0 AAOG OEI A0 AA 1 AOA
AT i bl OOAT AT OO ATT11i 0 AT AgAipi A O6ADDPI ENOAT O U O1 60 1A

Lesedi D1 A0 0110 OAcCOlI OPi O PAO POET AEPAO AEOAAOAOOO Al 056
AgAi Pl A0 b GixAilludirenGuneiconddite a éviter;1 A0 A@GAlI b1 A0 POWVAI Ai O A§OT C
illustr ent la conduite que le Code de conduite global vise a encourager et renforc@ette Annexe devrait étre

actualisée dans le temps a mesure que Marché des changeévolue.

.1 8 ET OO0 Adectidhdddd Colel® évAdGite global, les Participants de marché devraient interpréter ces

exemples illustratifs de maniére professionnelle et responsablg | AOO AOOAT AO NOSEI O EAAOOA
sens et agissent de maniére éthique et professionnelle

Exécution

Il convient que les Participants de marché aient une perception claire du réle en vertu duquel ils
interviennent. (Principe 8)

vV 51T #1 EAT O AAI AT AA U O1T 0 AOBURABRpAUr$on obpteisk ®AET AGAAEA
marché. Le Participantdel AOAET A AT T A1 &6 AOGAA AA #1 EAT O O1 AAAT OF
A8 ! CAT mligdedundcommissionLe Participant de marché e¢A OOA 1 & 1 rafichéfen OO0 1 A
AEAEAEAT O 1 68AT Al UOA -maichédtiedaprliduant la cArdmiskidnil OA OA BT 00
Les Participants de marché devraient avoir une perception claire du r6le en vertu duquel ils interviennent
$AT O AAO AgAi Pl Ah 1T A0 PAOOGEAOG AT 11 AE éa@htiqee lePartkipadtAl AT O O
de marché appliquera une commissin.%1 DAOOEAOI EAOh 1T A 0AOOEAEDPAT O AA 1 A0,

NOAT EOiA A GAMGATAOAT OPAOCAT O 600 1T A 1TAOOOA AA 16A@i AOGOET I

v 51 #1 EAT O AAT ATAA U O 0AOBURADRAMATA AAA |AMOMAEAT AAGGON A H A
marché. Le Participant de marché et le Client ont une relation derincipal énoncéedans leurs
conditions générales, A 0 AOOEAEDPAT O AA 1 AOAEi OAI PIEO 181 OAOA |
convenus, en utilisant vraisemblablement son propre inventaire et leliquidités disponibles sur le
marché.

Les Participants de marché devraient avoir une perception claire du réle en vertu duquel ils interviennent.
Dans cet exemple, les partiesnt clairement établi au préalable leur rdle respectif en communiquant les
conditions générales en vertu desquelles le Participant de marché interviendra pour le ClieEn particulier,

le Participant de marché et le Client, agissant en tant qiincipalh AT T OE AT 1 All &I B\iadA0 AIGIOA O
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Il convient que les Participants demarché traitent les ordres de maniére équitable et transparente
(Principes9 et 10)

vV 5TA AAT NOA OAGOEET ADIWOAGDT £ 1 AOEURPINauwcbuesAl O AA OAI
fixing de 16h00 ala Bourse de LondresConformémentaux conditions préalablement approuvées, la
banque et le Client ont convenu que la banque agira en qualité Bencipal AO NOS AT 1 A PAOO Al C
opérations au cours di fixing en fonction des conditions de marchéd.a banque couvreune partie du
montantde 5 T OA OA A O A Tuixing dar ellekdtidedelidhétrd de cing minutes trop courte

pi 00 POT Ai AARO U 1 A ATi1 PAT OAGETT AdO01T 111 0AT O AOOOE
devienne défavorable au ClientLa banque supporte également une partie dusque a sa charge et ne
TiciAEA PAO 1T A 111 06AT O O1 6A1 060 1T A 1 AOAEi h AOOiI T OA

coursau fixingAO | AOAET AAT O 1 A Aohedt.t AGAT AAEOA DPOI £FEOAO 1 A
Les Participants de marché devraient traiter les ordres dmaniére équitable et transparente Dans cet
exemple, le Client et la banque ont convenu que cette derniére agira en qualitéRtencipal. La banque
exécutel 61 DT DAOEAT I ATET @ad HOEADOI AEOAOOT 1 OAT O 18ET AEAAT AA
ordre sur le marché

x 51 OAOOCEAEDPAT O AA | AOAEi OAeéT EO 1 USD/iZARRAOAO AA bl OOE
Participant de marché a communiqué aux Clieasa politique en matiére de traitement des ordres
électroniques par ordre de réceptionll remplit AT DOAT EAO 181 OAOA A8dT AOOOA |,
ordre a été recu aprés les autres ordres

Les Participants de marché devraient clairement informer les Clients des facteurs qui affectent la maniére de

traiter et de négocier leurs ordres, y compris si lesrdres sont regroupés ou traités par heure deriorité , et

mettre en place des normeseE OAO A ZA£ET Ad1T AOGAT EO O1 0Oi O0QdliédidDansicel OE OAAT A
exemple, le Participant de marché a informé le Client de sa politique en matiére td@tement des ordres,

i AEO TA 18A PAO OAOPAAOI A Al Agi AOOAT O 1 A0 1T OAOAOG AdOI1 .

x 51 #1 EAT O APPAIi 1 A O O0OAOOEAEDPAT O AA I AOAET bPi 60 Agi

AT T OAT OET 1 aktdbieQ0kite Conve@ionEpkvoit une commissionsur opération
préalablement négociée! O 1 11 AT O AGA@i AOGAleA d Ay AGIEIAOEAG hA QOE /
marché ajouteOT A T AOCA AAAEOQET T T AT 1T A 11 fklledéchtdcardiisant 0 AEANO/

le Client a payer plus que la commissiosur opération préalablement négociée.

Un Participant de marché traitant les ordres @n# 1 EAT & AT NOAI EOi Ad! CAT O AAOOAEOD
transparence avec ses Clients concernant ses conditions générales qui fixent clairement ses frais et

commissions Dans cet exemplele Participant de marché applique une commission en plus de la commission
préalablement négociée sans en avertir [Elient.

x  Un Opérateur Ainforme un Courtier traditionnel alavoix® NOS8EI A O1 ¢cOi O 111 0A1TO0
cours du fixingA O NOSEI O OEAEOA AA 1 8AEAA bileCartierOAAI EO O1
traditonnel BAT ET £l O1 A A1 CBREOAT IOOADIOEADABOG O1T 1T OAOA OEI EI |
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conviennent de combiner leurs ordres pour avoir une plus grande incidence durant la fenétdel
fixing ou avant celleci.

Les Participants de marché devraient traitetes ordres de maniere équitable et transparentge devraient
dévoiler aucune information confidentielle concernantled D7 OAOQOET 1 O(Prih@pé 19) et dedalent €e
conduire de maniére éthique eprofessionnelle (Principes1e et 2). La collusion illustrée dans cet exemple

visant a influencer intentionnellement le cours di fixingl 8 AOO 1T E 1 OE E N QBes infaBrma@idans £AOOET T
000 1 8 AarREQEGTENnt sdnfdivulguées a une partie egrieure,ce quiAi 1 T OA A8 OT A AT 1T AOEO
déontologique qui nuit au fonctionnement équitable et efficace duMarché des changes

V  Une centrale de trésorerie appelle une banque pour acheter un montant important €&&BP/SEKau
cours du fixing de 11h00 le lendemain matin, heure dé&lew York Le Client et la banque conviennent
que la banque agira en qualité derincipal AO N O8 Al 1 Al &I ABD OOuifed i€l dgnidités
vers 11h00 insuffisants®1 OO AAOT OAAO 181 OAOAhL HWepetibeddoinieddeAT | 1 AT A
GBP/SEKA £ET AA 1 Ei EO0OAD dii GORsthe TAA AAANANOA Dl AAA 161 OAOA
11h00 au cours di fixing, en utilisant ®s fonds

Les Participants de marché dewaient traiter les ordres de maniére équitable et transparenteDans cet

AgAi bl Ah 1T A 0AOOEAEDPAT O AA 1 AOAET w@ALEZLEI OAA A31 AGATEO
x 51 #1 EAT O AiT1T1TA O O 0AOOEAE eailliédsAJAD/IPYadcAutsion 1 § ET 000C
fixingAA poEnnm AAT O 1T A AAAOA ASOT A 1T bi OA®DEdavorAA AOOEIT 1
regu cetteinstruction, mais avant 16h00, le Participant de marché aché®&00 million s USD/JPYpour
Oil'1 DPOITPOA Al i pOA AO Itdgik dedstioddes ribqudddi AGOIAD iAGKES I TOOOA
cours du fixing de 16h00, le Participant de marché vend00 millions USD/JPYpour son propre
Al i POA AAT O 1A OAOI AOO AA OEOAO AOAT OAcCA AA T A £ C
LesParticipants de marché devraient traiter les ordres de maniére équitable et transparentet les
)T £ O AGET 10 AT 1 £ZEAAT OEAT 1 AO 1T AOCAT OAQAOCAAOVBA AEAOODPADOEA:
auxquelles elles ont été donnée®ans cetexemple, le Participant de marché exploite au contraire les
ET £ Of ACETT O AT OA Pl ODAOCIKEET ABAAT AAT DADRAT BOiT A1 EAT IO/ O/
pour son propre profit, potentiellement au détriment du Client.

V Une banque anticipeun ordre en rapport avec une possible opération de fusion et acquisition pour le
Al il DOA AGODI @OEADOONIOA AYAG CBA AIGOOAT O 111 OAlabG AB 01T A
banque reconnait que cett@pération pourrait avoir une incidenceconsidérable sur le marché et

ET OEOA AT TA 1T A ATEAT O U Al OE O Aqipenadienke dut@d 1 OOAT 1T A OC
1 6 AD DA @ds Aux iktbrdes, letimingde 6 A@i AOOET T h 1 800EI EGAOETT ABAI CI
couverture. La banque négociee® Oi OEOET T AA 1871 OAOA A1l AAAT OA AOAA

1A OEONOA AOOI AEi U 181 bi OAGET 1T bDOi OO0HienhO Ad81T AOAT EC

, AO 0AOOEAEDPAT OO AA 1 AOAEi OOAEOAT O A Adnmblé DAedfa®hé OOOAAD O]
devraient faire preuve de la plusgrande attention et vigilance, 8 T OAOA Ai AOEO /AochdéquenBAO AGAI
et pourrait avoir une incidence considérable sur le marché, et les parties impliquées prennent plusieurs

mesures pour suneiller et exécuterl 8 1 Oefn@diere appropriée
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Un Participant de marché ne devraitPrec ouvrir | es ordres doéun Client que | ¢
Principal, et devrait le faire de maniére équitable et transparentgPrincipe 11)

v 51TA AAT NOGA ET &£ Oi A O1 # I HidcipaDet ped @rddodvik sed @dte@LaAl NOAT EC
AAT ROA A O1 EI Bl Ogohlosd pbudld Qlidnt dari dlid dntitife lepossible
déclenchementLa banqueD AT OA NOBS EI A i@ shnilalves sur b mabcbeia@@niveau
technique important et reconnait le risquesubstantiel deglissement (s/jppage AOOAT O 1 &d @i AOOET
banque décidede PriA | OOOEO AT DPAOOEA 1 8 1edaAvande sAndintdntion lieAT AA U A
pousser le prix de marché a la haussBour autant, le marché culmine a un niveau supérieur a celui

déclenchant lestop losshR1 OAEOI 1T ABAAEAOO PAO ABAOO0OAO 0AOOEAED;
lorsque leprix du marché dteint le niveau technique, 8 | OAOA A OO Ai Al AT-AEi |1 AEOh
Al OOAOOOO0AR 1T A AAT NOA AOGO AT 1 AODOOA Askplses OOT EO OT E

Les Participants de marché ne devraient P& T OO OE O 1 A Qlierit (0@ A0 AGMODS ET O ACEOOAT
de Principal et lorsque cette pratiqueest utilisée au profit duClient. Les ordresstop /osssont subordonnésau

Ai PAOOAT AT 6 A661 OAOEI AA Aiv A1 AT AEAI AT O DPAOOEAOI EAO AOI

T EOAAOD OECTI EEXZEAAQOEAEO OO0 1T A 1 AOAET AOGAA U T A Ali 1T A P]
atteint. Dans cet exemple, la banque a utilisé uned2couverture pour accumuler des réserves en prévision

La banque se trouve en meilleur® T OEOET T NO3AIT T A TA 1 3AODODROOI Qi ®E OAIOEA
qui lui permet de protéger le Client contre lerisqeAA C1 EOOAT AT 6 AO AET OE TicCil AEAO

V 51 0AOOCEAEDPAT O AA [ AOAEIT EiteadpPoricifal A0 O SEEAoSRIrANGD® EB O1A C
1681 OAOA A1 OEehiehtidenArtdle gt Pdttisipadt de marché un prix acheteur pour un
i T1T OAT O E Iiush/GaDeA péboddid® non liquidité de la journéeCompte tenu des conditions
de liquidités et duOT 1 01 A AA 1 §IT OADMARO @8 OEBRAPO AA | AOAET 08 AO00A
AT 600 AAEAOADOO AT 1 OEAiT OAAT AT AT O Al 06) AODAOKNAAT ADI OBI
Toutefois, avant de déterminer son cours, s £ET A8 Al i 1 oir @ &lént, @ ParticipadtEed
marché teste la liquidité du marché en vendant un petit montargn passantpaid ) T OAOAAAT AO " OI
Le Participant de marché propose au Client un cours acheteur pour le montant total en tenant
AT T DOAh AAT O I, dubnortant@@a@endud #1 EAT O
Les Participants de marché ne devraient Pl T OOOEO 1 AO T OAOAOG A601T #1 EAT O NOA
dePrincipalAO A8 01T A 1 AT ET OA NOE 18A0O DA ceckanPlE Te Pakticitant AT OA OAT
de marchéa PréAT OOAOO O1T A PAOOEA AA 181 OAOA pPi 6O Cci OAO T A OEO
maniére destinée a profiter au ClientAT DAOOEAOI EAO AT OAT AT O AT i POGA AA 16A
couvert pour le Client.

Il convient que lesParticipants de marché ne sollicitent aucun@pération, ne créent aucun ordre ni ne
fournissent des prix dans le but de perturber le fonctionnement du marché ai 6 e n t le pracessus de
détermination des prix. (Principe 12)

x Un Participant de marchéd1T OEAEOA OAT AOA O1 usD/iMkNMdnt@e gidcéldraOesO AT O A6
venteh E1 A@gi AOOA Pl OOEAOOO AGIOAMINsUrOm® RAddnede/E0 AA EAEA]
trading électronique largement consultée dans le but de faire progresser le prix de marché et
ABET AEOAO 1 AO AOOOAO 0 AOOEAEmidipardDde ndrché éxéadtee i U
AT OOEOA 1671 OAOA Ei PDi OOAT O AA OA1T @Arading de@rEniiead 0 O
un prix supérieur.

AAEAC
]

A

O >
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x  Les Participants de marché ne devraient solliciter aucun@pération ni créer aucun ordre dans le but

de perturber le fonctionnement du marché oA 6 AT Ol®pkddekdDs de détermination des prixy
compris en prenant desmesures destinées a fausser le prix, la profondeur ou la liquidité du marché
Cet exemple illustre une stratégie dont le but est de provoquer des fluctuations artificielles de prii
les Participants de marché&écomposent souvent les opérations importantes eapérations plus
petites pour en atténuerl & E 1 A Bafsihck dad) les petitespérations servent & provoquer des
fluctuations de prix artificielles. Le Participant de marché prévoit de vendre une grande @untité de
AAOEOAO 1 AEO EI OA OAOO AA PAOEOAO IiwiPsHikinhtidd O AJ AAE
marché souhaite vendre un montant importantA @SD/MXN. I place & plusieurs reprises de petites
offres de vente sur une Plateformele trading électronique largement consultée Le Participant de
i AOAET AET EOEO A 8§ @pskatioR duinéme@iablishenérdshr lafnmemdPlateforme
de trading électroniqueD’ OO0 ZA£AEOA Ci 1 £ A0 AAO 1T ££0AO OOAAAOOEOAC
marché.

Dd O 1T A POT 111 CAI AT O 1A &mpodetentiiushd chdess@ioAne 1A fals€impression

établissement Le recours & de telles stratégiedevrait étre proscrit.

x UnClientO8 ADDO3d OA U Aval@krgaksant goriflek le Barabédau cours d fixing de 16h00
pour une paire de devises particuliérell appelle une banque a 15h45 et place un gros ordre au fixing

PDOEO AT T1T A labdhdudd 6 @A E didiadrle plds rapidement possible durant la
premiére minute de la fenétre de détermination du cours d fixing ».

Les Participants de marché ne devraient solliciter aucunepération ni créer aucun ordre dans le but de
perturber le fonctionnement du marché ouA 8 AT Ol®©pkadebdds de détermination des prix, y compris en
adoptant des stratégies destinées a fausser le prix, la profondeur ou la liquidité du marché& demande du
Clientillustrée dans cet exemplevise a tromper sur le prix et la profondeur du marché

x  Un fonds de couverture détient une position longue sur une option de vente en euros exotiqua
AAOEOA ADA BEADRIGIORALD AAB Ai Al Al AEdeiaAdatze ¥Nkew Yotki DOET T
SAAEAT O NOA 1T A 1 ENOEAEOI OAOA ET £ OEADOOA 1100 AA 1A
désirant activer | & 1 BI&ffinidd de couverture place un important ordre de ventstop /ossen euros
Bl 60 1 61 Qaxdandd éstaikquesadprés de la banque A & un prix & peine supérieur au niveau

ABAAOBEAGHAIGAT i1 AT 6h EI DP1 AAA O1 1T OAOA 1 EI EOi ABAAE.
iTTO0AT O AT AOOI O 1T AEO U O1 1 EOAAMNDabenGue B, Ailabbangtie OEAOO A
B ne savent que le fonds de couverture détient une position longue sur une option de vente exotique

en euros

Les Participants de marché ne devraient solliciter aucungpération ni créer aucun ordre dans le but

01 Aili EEAA Al AAGEOAT O 181 DPOET I Al Pl AeAT O AAO 1T OAO.
artificiels en contradiction avec les conditions prévalant sute marché

x  Un IDBrecommande un prix sans woir recu la moindreET OOOOAOETI T AA 1 A PAOO A3 Ol
Ticil AEAT Oh A8O0T A AAT NOA 1T Bi OAOOEAAOGNO BAGBGIOT O ALOOOB 0K
ABAOOAET AOA 10 AA EAEOA qe@Edtabod &étédédocierPai @ne autred ) $" 1 8 E
partie ou a été retirée
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Les Participants de marché ne devraient fournir aucun prix dans le bét & AT Ol®©pkddel<Ds de

détermination des prix,y compris les stratégies visant @onner une idée trompeuse dyrix, dela

profondeur ou de la liquidité du marché. La pratique illustrée dans cet exemple, parfois appeléeflying a

price»,OEOA U AT 11T AO ET QAT OETTTAITAI AT O 16EIi POAOOGETT NOA |
détient réalité. Cette pratique peut se produire avec un IDBpérant a la voix,par voie électronique ou sur

une Plateformede trading électroniquequi attribue a tort son propre prix a une autre partie Ce

comportement est égalementmalvenude la part des autres Participants de marché.

Il convient que les Participants de marché comprennent comment les cours de référence, y compris les cours
hauts et bas, sont établis en relation avec leuopérations et/ou leurs ordres(Principe 13)

V  Unteneur de marché explique a urClientcomment les prix de référence seront établisApreés une
forte baisse de la pairdJSD/JPYl A OAT AOO AA | A Ghyk/vssdd@ignbed Gilsant 6 T OA OA
un taux de référence conformément a sa propre politique etes précédentes explications
Les Participants de marché devraient comprendre comment les prix de référence sont établis en relation avec
leurs opérations et leurs ordres. Dans cet exemple, le teneur de marché explique au Client comme les prix de
référence seront établis

La Marge devrait étre équitable et raisonnable (Principe 14)

x 51T A AAT NOA OAel BGbploksB 6 OROAT EAT GGBP/OIDDUN Ceitainmikead A
, T OONOA AA TEOAAO OA 11 cCci AEA O&dplossdveciuhcdr®iBEi h 1 A A
glissement. 1 AT T T ET Oh 1 A AAT NOA bPi AAA 181 OAOA AO #1 EAI
appliqué sa marge et sans avoir préalablement informé Iglient que le prix tout inclus pour
1 6 Agi A O &éplloksétdit&ddrhis & une Marge

Al
¢]

S

La Marge devrait étre équitable et raisonnable, et les Participants de marché devraient promouvoir la
transparence en informant les Clierg que leur prix d@pération final peut comprendre une Marge et que celle
AE DAOGO AOI EO O1T A ETAEAAT AA 000 1A POEQ.Da3cdt 3 A@i AOOE
AgAi il Ah 1T A AATNOA T6A PAO ET & Oii 1A #1 EAT el AA 1T A I
x 51TA AAT NOA ApbI ENOA U O1 AT EAT O ET OOEOOOEIITTAI O1TA
similaires, pour exploiter le manque relatif de sphistication de ce clientqui méconnadt la politique
de prix de la banque enhe la remet pas en cause

La Marge devrait étre équitable et raisonnable et peut intégrer un certain nombre de considérationemme
la prise de risques, les colts engagés et les services rendus a un Client particulier, les facteurs propres a
1 61 Di wskeleEd Id relation au sens large avec@lient., dpplicatonAA 1 A - AOCA AAT O AAO Ao
ni équitable ni raisonnablA AT A A  @pete One NigkdmAnatiorientre lesClientsuniquement sur la
AAGA AA 1 AOO AAcCOi AA OlapresElOMaEyAikiued viarg ertfondtion dés&TlemA | D1 A A
en raison de différences entre les relations clientausenslaag AAT 0 AA AAOh 1T A O 1 01 A A8T |
V  Une banque applique a deslients institutionnels de taille et de cote de crédit similaires différentes
Marges parce que les relations avec ces clients au sens large differ@atr exemple, le volume
A8 1 b1 OqudxEs Cliebts négocient avec la banque sont de magnitudes trés différentes.
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Il convient que les Participants de marché identifient et réglent lesnomalies depérations dans les délais les
plus brefs afin de contribuer au bon fonctionnement diMarché des changes(Principe 15)

x 51 A TAO AA AT OOAOOOOA Agi AORK OOT A pPhxanikddMei T PAO 1 8
cession a sorPrime Broker., AO AT 1T AEOET T O AA 181 bi OAOET 1T & 601 EAO
Prime BrokerT A° AT al AEAAT O PAO AOGAA AAT 1 Ad o O EIA OA @G OA 0 5
le Prime Broker de divergences dans les détaild A 1 81 bi OAOEI T h 1T A A 1TAO AA Al
16/ i OAOAOO A@i AOOAT O ArrirdelBrokeEdévraidriésbudrk Cebelededr ale® NOA 1 A
16/ i OAOAOGO Api AOOAT 08
Les Participants de marché devraient régler leanomalies dans les délais les plus bref&n particulier, il
appartient aux Clientsprime brokerage et aux opérateurs exécutants de résoudre les T 1 | A lopéfatibnsA 8
pour procéder rapidement aux corrections nécessaires @pparierl AO AT 1T AEOET T O Hike | 81 bi OAC
Broker. Dans cet exemple, le fonds de couvertuwdtribue la responsabilité de régler lesanomalies auPrime
Broker.NéanmoirOh E1 AOOAEO A AT 1T OAABOAO AE Gehondlibsipdrde Guel 6/ Bi OA O/
1 8EAAT OEOT AAO AédeDidADAROBHAGAADG T AIIIOAOADOO A@i AGOAT O

V Un Client utilise une Plateformede trading électroniquepour exécuter des opérations de change au

nom de sonPrime Broker. Aux termes du réglement de la Plateformde trading électronique, le nom

AT i bl A0 AA 168/ Pi OAOAOGO Agi ACOAT O AT 1O 1AO 1T OAOAO Al

révélé au ClientLa Plateformede trading électroniqueconfirme une opération a un prix différent de

celui saisi dans le systeme du Clienta Plateformede trading électroniqueet le Prime Broker

OOAOAEIT AT O AOGAA 1T A #1 EAT O bl 00 QionCen fekticuler, AADEAAT AT C

Plateformede trading électroniqueAT T OAAOA 161 b1 OAOAOO Agi AOOAT & OI 606

1 8 EAAICEOT AO
, AO 0AOOEAEDPAT OO AA | AOAET AAOOAEAT Quonrettichis@A 1 A0 AT T 1 .
protéger les Informations confidentielles comme exposéu Principe20., | OONO& OT AAAT O AT T 1T Uil A
AOGO mi GOTEh 1T A £ 00T EOOAOO A3AAAT O .DaksOeddxén(le, AMBOEAEDAO |
NOA 1T A #1 EAT O AO 1681 pi OAOAOO Agi AOOAT O OiI 1O AEAOCI O AA
Prime Broker et de la Plateformede trading électroniqueD AOAA NOA T A #1 EAT O AO 16/ Bi OA
connaissent paséur identité respective, et ne devraient pas la connaitre.

Les Participants de marché qui ont recours a la pratique du {ast look » devraient étre transparents
concernant son utilisation et fournir toutes les informations nécessaires aux Client®rincipe 17)

X 51 O0OAOOCEAEDPAT O AA 1 AOAEi AT OTEA O 1 OAOA Ad1 Pi OAOQE]
consistant & acheterl million ABUR/USDau prix de 13 via une Plateformele trading électronique
alors que le cours affiché est d&2 / 13. Cette demandeest réputée étre soumise a une fenétre de
«lastlook¢ AOAT O AG6800A AAAADPOI A AO AT 1 EEOIDudAntdeteO 1 A A&l
AAT 0 O0Ah T A &£ OOTEOCOAOO AA 1 ENOEAEOI O bl ARSI AAO 1 OA
cesi OAOA O A deréBuieddfounissed de liquidités confirme etexécutel 6 T AADOAT OAOQET 1
AO O0AOOGEAEDPAT O A kbrsdquéddesdioidiesnespnt gaseketudd O O BN G ABOAGA OET 1
Participant de marché e 16 AOO BAO 111 Bl OO
LesParticipants de marché ne devraient utiliser le 4 ast ook NO&U OEOOA AA 11 AATEOI A AA
risques pour vérifier des facteurs tels que la validité et le prbDans cet exemple, le fournisseur de liquidités
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se sert abusivement des informationgontenuesdans @ I OAOA A O A# IOBRDI @1 BIOOOE 161 Bi OA(
rentable sans intentionA 8 A@i ADOAOAT U I TET O AA Oi Al EOAO O1 DOl £EO
n UnClientenvoiedesordres soumis a une fenétre deast /ook;, en sachant & quelles fins son
fournisseur de liquidités peut utiliser le /ast /ook. Le Client étudie les données relatives a ses ratios
moyensA & A @i AuDdEellebopérations. Les données fournies suggérent que le ratio moyesst
inférieur a ses prévisions, et le ClientcontacteO1 1 &£ 00T EOOAOO AA 1 ENOEAEOI O

raisons.

Les Participants de marché employant la pratique diast /ookdevraient étre transparents sur son utilisation
et fournir toutes les informations nécessaires auglients.Etre disposé a dialoguer avec les Clients concernant
le mode de traitement de leurs ordres reléve également de la bonne pratigu2ans cet exemple, la
transparence duParticipant de marché a permis au Client de prendre une décision éclairée sarttaitement
de ses ordres efavorise le dialogue entrees deux parties.

X

Un Client demande la vente de 50 millions d’EUR/USD par lintermédiaire d’un Participant de
marché (Banque A) a une cotation donnée par la Banque A. Le Client effectue sa demande
d’ordre en considérant que la Banque A ne prendra pas de risque de marché en lien avec cette
demande et n’exécutera cette demande qu’en s’engageant dans un premier temps dans des
transactions qui se compensent sur le marché. Durant la fenétre de /ast look, la Banque A
envoie une demande d’ordre a un autre Participant de marché (son fournisseur de liquidité)
pour la vente de 50 millions d’EUR/USD. Cette demande dordre est acceptée par le fournisseur
de liquidité. Durant la fenétre de /ast look, le marché baisse. La Banque Aprocéde exécute
I’ordre de son Client pour 45 millions d’EUR/USD et non pour | ’intégralité des 50 millions
correspondant a sa transaction, rejetant les 5 millions restants. La Banque A liquide sa position
courte restante de 5 millions sur le marché & un prix plus faible.

Les Participants de marché qui utilisent les informations tirées des demandes d’ordre pour mener leur
activité de trading dans la fenétre de last lookdevraient toujours transmettre a leur Client l'intégralité
du volume négocié sur cette période. Dans cet exemple, la banque n’a pas transmis a son Client le total
du volume qu’elle a négocié dans la fenétre de last look mais a cherché a tirer parti des variations de
prix pour dénouer sa position de fagon plus rentable sur le marché.
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Les Participants de marché fournissant des services de tradirggorithmiqueou déagr ®gati on aux C
devraient clairement expliquerleur mode de fonctionnement(Principe 18)

X Unagrégateur préfére rediriger un ordre vers une Plateformede trading électroniquequi propose
desremises® ET OAOI 8 AEMOEITGOT EOOAOO AA 18ACOi CAOADOO 18
remises influent sur les préférences d routagedes ordres.

O
m
—)
NN

Les Participants de march¢El OOT EOOAT O AAO @akk OidriisAldvient dakethént exphiqDér | 1

leur mode de fonctionnementet fournir en particulier desinformations générales concernant la maniére

dont peuvent étre déterminées les préférencede routagedes ordres Dans cet exemple, le fournisseur de

OAOOGEAAO ABACOiI CAOEIT A AEOOEI Ol i d&iloutagA AOAOO Ai OAOI ET AT

V Un Client choisit | 6algorithme donllio®dau@BP/OSD.Ld6éune b a

banque commercialisecetal gor i t hme particulier commeac@$ ant ex®c
direct au marché » ( Direct Market Access DMA). Le Client comprend que cela signifie que
| 6op®rateur de | 6dalgorithme de Icherchard plugieuss va s®Il ectii
sources, avec | 6intention de proposer au Client | a mei
moment-la. La banque précise en outre que I’algorithme est susceptible de recourir a la liquidité
interne. La banque a en outre indiqué comment elle gére les potentiels conflits d'intéréts résultant
de de la dualité de ce réle. Une fois I’ordre exécuté, la banque assure la transparence des
données post-marché, en expliquant |’origine et le prix de chaque transaction exécutée qui vient
alimenter I’algorithme. L’examen de ces données post-marché permet au Client de se sentir
confiant a I’égard de la capacité de I’algorithme a choisir la meilleure liquidité disponible au
moment de |’exécution.

Les Participants de marché devraient avoir une perception claire du réle en vertu duquel ils
interviennent. Il convient que les Participants de marché traitent les ordres de maniére équitable et
transparente selon le role en vertu duquel ils interviennent (Principe 9). Les Participants de marché qui
fournissent des services de trading algorithmique ou d’agrégation aux Clients devraient clairement
expliquer leur mode de fonctionnement. Les banques qui souhaitent proposer leur liquidité propre tout
en exploitant des algorithmes d’acces direct au marché doivent assurer une transparence sans
ambiguité de cette pratique en communiquant et gérer tout conflit d’intéréts qui influerait sur le
traitement de 'ordre du Client. Elles devraient mettre a disposition du Client des informations post-
marché suffisantes, pour que le Client puisse vérifier que I'algorithme sélectionne les meilleurs prix
offerts sur le marché ou en contrepartie de la liquidité interne de la banque.

x Un Client choisit I 6édalgorithme donelio®dau@BP/dSD. ddune b
La banque commercialise cetalgoi t hme particuli er comme ®tant ex®cu
« acces direct au marché ». Le Client comprend que cela signifie que les opérateurs de
| 6al gor i t hme dsflecticmneblaliguglité &n chevchant plusieurs sources, avec

| 6i nt ent isoenr daeu pCGloipeont | a meil l eure qualdila ® ddex ®c L
banque pr®cise en outre que | 6algorithme est susce
Toutefois, la banque ne gére pas effectivement les conflits d'intéréts qui pourraient résulter de

la dualit® de ce rtle : |l es op®rateurs en charge d
parent et | a | ogique dbéex®cution de dethiartgori t hme
millions vers les opérateurs en charge de la tenue de marché interne dans le but de maximiser

le profit.
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Il convient que les Participants de marché traitent les ordres de maniere équitable et transparente selon
le réle en vertu duquel ils interviennent (Principe 9) et les Participants de marché qui fournissent des
services de trading algorithmique ou d’agrégation aux Clients devraient clairement expliquer leur mode
de fonctionnement. Dans cet exemple, la banque n’a pas pleinement expliqué comment I’'Algorithme
d’accés direct au marché fonctionne ni géré les conflits d’intéréts nés de la dualité de son réle. Elle
utilise des Informations Confidentielles et privilégie le prix qu’elle détermine pour ses opérations pour
compte propre en qualité de Principal par rapport au prix du marché.

OAEAT CA ABET & Oi AOETT O
Il convient que les Participants de marché identifient eprotégent les Informations confidentielles
(Principes 19 et 20)

x UnCAOOEIT 11T AEOA ABAAOE A0 AdbanGRABEOOATAG & AOGAeNd A All AAER
A 1 86ET OAT OE IEUR/FE&EBstice& utd \Dis ded ddhats également
LesParticipants de marché ne devraient dévoiler ni solliciter aucune Information confidentielle, y compris les
ET £ Oi ACETT O ATTAAOT AT O 1 A0 Kliettdd OIED 1106 AddSisfdAN OEE O A,
CAOOGEIT 11T AEOA A3 AMBRDE) 1GEI il TADEAD OOTAITIT EEEERARA OEAT 1 AdOh O1 EO
$AT O 1 6 ARO®I BOMEI A CAODDEADIRLKIOB AL AAIOEIAOAEOAO AAOC )1 A
V LabanqueABCAO CAOOEIT T tTAIEGA MBIAIAGD Ehaddposiiichhetstridés BIR/AEK
au comptant AvezO1T OO 1 6 delvédddosiiBrndr?, A CAOOET 11 AEOA AGAAOEAO A
marché bancaire: merci de nous avoir contactéil AEO 1 1 OO |6 &htién dk tdusb A O
positionner sur cette paire de devisesA OET OOAS EOE

x  Un fonds de couverture au teneur de marché bancait@vezvous une position longue sur la Livre
sterling ?

Les Participants de marché ne devraient solliciter aucune Information confidentielle, y compris les
informations se rapportant & des positions oua une activité detrading existante, sansmotif valable. Dans

1 6 AAl Pl A Adssbspeddndsiddcoudetture cherche a obtenir un avis sur le marché et non un
positionnement particulier.

V  Un fonds decouverture au teneur de marchéancaire: que pensezvous de la Livre sterling en ce
moment ?

x  Un Client demande a sa banque de lui fournir un cours po@ib0 million s USD/MXN.La banque
1T86A00 PAO O1 OAT AOGO AA | AOAEdtencuiid®mafEhébdncaie AAOOA DPAE
appelle un autre teneur de marché bancaireon me demande de coter un couracheteurvendeur

pour 150 million s USD/MXN.PouvezO1 OO |1 8 AT O U Add colrsUSD/MANPadEmR A
faire une idée duspreada coter?

Les Participantsde marché ne devraient ni dévoiler ni solliciter aucune Information confidentielley compris
1AO0 ET £ O AGETT O AT T AAOT AT.DAT 6 AIADABEIGHH téhehAdDiOakcAée T ¢ AA O
bancaire révéle et demande des Informations confiddielles» EAEh 1 8 ET OAT OET 1T AO #1 EAT O
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exclusivesD OT OAT A Imétric deBgreAd, respectivements AT O 1 6 AdadsduR la Bandué&ne
demande que des informations utiles a ses besoins

V  Un Client demande a une banque de lui fournim cours pour150 million s USD/MXN.La banque ne
détient aucune franchise dans cette pairde devises Leur teneur de marché contacte donc un autre
teneur de marché bancaire pouvezvous me donner un courscheteur-vendeur pour
150 million s USD/MXN?

x UneAAT NOA A T EO Al bl AAA O1T A bl déeEpanNa&8A U 1671 AEAT T A
recommandationsA 8 | B i O AoBuitd's pable Bépartement de recherchesur le marché des
changsAT I I A AT T £ZEAAT OEAT 1 AO EOONOGU 1 Adh@nakskeEOOET T Ol
marché des changesge la banquea unfonds de couverture: notre opinion concernant la paire
USD/JPYa évolué dans la continuité de nos nouvelles prévisions de taux de la banque centrale et je

vais publier une nouvelle recommandation a la hasse en fin de journée.

Les Participants de marché ne devraient dévoiler aucune Information confidentiellBans cet exemple
1 8AT A1l UOOA A AT i1 OTENOGI AAO )1 &£ Oi AGEI T O Ai OECTi AO AT T.
partie extérieure avantleur publication.$ AT O 1 & ABRO ®1l @O A dil nfarkhié Ads thanddst le
OAT ACO AA 1 AOAET AAT AAEOA Ai OTEI AT O 1 AB0OO0 AT AT UOGAO OT A
V  Un analyste du marché des chang@sunfonds de couverture:E 8 A B D A 1 &ifiér qielvél©avea
bien recu notre recommandation ala hausse pour la pairdJSD/JPYpubliée il y a une heureet
conforme anos nouvelles prévisions de taux de la banque centrale.

x A CAOOEITT1AEOA A601T AITAO AA AT OOAOOGyACIENA OOEAEDA
Lors de cet examen, le gestionnaire apprend que le Client va bient6t transférer une partie de son
allocation en devisesvers une autre pairede devises, 8 AOEO AO CAOOEIT 11T AEOA AOGO O
mandatA 8 A1 1 Ind\li &EphsiconfiéAu moment de prendre congé, le gestionnaire appellas
propre salle des marché® 1 OO 1 8ET &£ Oi AO AA 181 i OAOGETT Al AOOAT G

Les Participants de marché ne devraient dévoiler aucune Information confidentielle sauf aux personnes ayant

une raison valable deecevoir de telles informations En particulier, lesinformation® T AOAT OAO AA 1T A D/
Clienti A AT EOAT O 86 O00OA OOEI EOi A0 NOGAOD A£ET O.DEAMAROEAOI Ei OAO
gestionnaire du fonds de couverture & titre de consultation uniquementsl 1 A T 8 AOOAEO dAO A| 8 O
salle des marchés

x 51 A 1TAO AAT AT AA 0O O1T A AAT NOA A ARURPONODAO AO AEEQEIT C
Immédiatement aprés cet appel, la banque contacte un autre fonds de couverture Clieatt 8 AE  O1
COIl O 1 OA OBURKRIBNA ExEcAtér auXiging pour urClient qui risque de tirer le marché vers le
haut dans les 2Qprochaines minutes et je pewprendre du flux pour vous également.

, 6AAOEOEOI AA OOAAEIT @u ®@idntesdiind mforMaiion Oohfidénielleiqd neA&yGid O A
étre dévoilée a aucun autre Participant de marché

Les Participants de marché devraient communiquer denaniére claire, précise professionnele etqui ne préte
pas a confusion(Principe 21)
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x 51 CAOOEI 1 lagpéiétiis Fadghes: @ pLE(@ avoir un prix pour 50 million s GBP/USDO 8 E |

chacune des trois banques pour un total d&50 million s de GBP.

Les Participants de marché devraient communiquer de maniére claire, préciggofessionnelle et qui ne préte

pas a confusionDans cet exemple, IEAOOET 1 T AEOA ABAAOEAO OOT I PA Ail EAV Oi | |

éventuellement obtenir un meilleurprix. 3 E 1 8 ET £ Oi AGET 1T 1 OE AOGO AAI AT Ai Ah 1
refuser de dire sisonordre porte sur le montant total.

x  Un établissementsell-side souhaite vendreun gros montant dans une paire de devises illiquidé&Jn
trader AA 1 671 OAAI EOOAI AT O AT 1 OAAOA bPi OOEAOOO 0AOOEAEDAI
AT11TAEOCOAT AA A501T OO1T O Ei Bl OOARIEED ARBRAOAOO HERD AAOC

Les Participants de marché devraient communiquer sans intention de trompebans cet exemple, le trader
AT 11 O01 ENOA OT A EAOOOA ET &£ Oi AGETT AAT O 1T A AOO AGET Al OA]

Les Participants de marché devraient communiquer la Couleudu marché de maniére adéquate
(Principe 22)

Vv 51 #1 EAT O ET1 OOEOOOEITTTAIT A 1 AEOOi U O1T A Ai1 OOAPAOOE
24EAOO0AO 0060 1T A UAT AO 1 A OAOQEIiLe domekialAd |Adargiekd AT O OE
Clientinstitutionnel :1 A UAT OE Ade ftandbir 1é s8uif de @&alAricH@ment de votre option
A & A ALE daiché a perdw200 ticks au cours des 15lerniéres minutes, subissantune vague de
liquidations dans différents titres, et les écarts de prix se sadrereusés Le marché continue de
recevoir de meilleures offres mais la tendance semble étre limitée au yé¥ous ne connaissons pas
1671 Oi T AT AT O Ai Al AT AEAOO 1 AEOGO AAO AEOAOOOEIT O 0060 )i
été confirmé par les principA1 AO AEAy1T AO ABET &£ Oi ACEIT 1

Les Participants de marché devraient communiquer la Couleur du marché de maniére adéquetesans
compromettre les Informations confidentielles Dans cet exemple, le commercial donne des informations sur
les derniéres évolutionsdu marché le flux ayant été suffisamment agrégé et les informations tierces
clairement attribuées (Principe 21).

V  Une entreprise exploitant une plateforme de trading électronique multi -courtiers anonyme sur le

marché des changes demande aux utilisateursdans | e cadre doéundedacc s st anc
collecte d'informations pour la « Connaissance de sonclientt ) so6i |l s sont signataire
actuelle de | a D®cl aration dbébengagement du Code gl o
changes. Ces infomations sont téléchargées dans une base de données de la méme fagon que

sont stock®es | es autres informations relatives 7 |

intégrées avec les autres informations relatives au tag que la plateforme fournit, le cas échéant,
ou °tre ajout ®es aux-march@giassiqiess ddanal yse post

Les plateformes de trading anonymes doivent s’efforcer de mettre a disposition des utilisateurs
I’indication qu’une contrepartie ou une contrepartie potentielle a une transaction a fait savoir qu’elle a
signé une Déclaration d’engagement conforme a la version actuelle du Code global de bonne conduite sur
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le marché des changes. Dans cet exemple, ’entreprise utilise sa procédure d’accés pour enregistrer le
statut de ses utilisateurs au regard de la signature du Code.

x Le commercialA 8 Obarjuea unfonds de couverture: nous avonsconstatéune importante
demande sur la paireNZD/USDémanant deXYZ pu «XYz¢ Ai OECT A T A 111 AA AT AA
particulier) ce matin.

Les Participants de marché devraient communiquer la Couleur de marché de maniére adéquate en

communiquant des informationssur lesflux de maniére anonyme et agrégé& A1 O 1 8 AdddsispdsA AE

ET £ Of ACETT O Al i1 01 ENOi AO paniculler.is AT O 1 @ Bdedsbu@Badi ALS O1 #1 E.
communication est agrégée par catégorie d€lients de sorte que le Client ne peut étre identifié

V  Le commercialA 8 Odanfuea unfonds de couverture: nous avonsconstatéune importante

demande sur la paireNZD/USDémanantA 8 ET OAOOEOOAOOO cddatii 87 ATT T T EA Oi A
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x UnCAOOEIT T 1 AXuiknedt deAmRiCHE BaOcaire EG AE AT OAT AO AEOA NOA O1 60
massivement desGBP/USDEst-cetoujours pour le compte dela (des) méme(s) société(s)
britannique(s) ?
Les Participants de marché ne devraient solliciter aucune Information confidentielle, y compriies

du marché devraient étre rendues anonymes s COi Ci AO AZAZET AA T A Ai O EI A0 AOAODI

Client en particulier.$ AT O 1 & AdedsisPARACABOET 11 AEOA ABGAAQOEAEO Oi 11 EAEOA

confidentielles.$ AT O 1 8 ABRO®I BOMREEI AEAOAEA U Od&maehédi AO AA 1T A #

V UnCAOOET 11 Axutknedr deAmRiOHE Bacaire pouvezOl OO 1 6 ET AENOAO 1 A AT Ol

marché autour du rebondde 100 points dela paire GBP/USDAO AT 00O AA P8 EAOOA i AT O]

x  Unteneur de marchéa unfonds de couverture: la liquidit¢ AO UAT 08 A00 BHICOAMITA | o1 A
15 ticks ont été nécessaires pour couvrir ma vente d&00 million s USD/JPYa un constructeur

automobile japonais

Les Participants de marché devraient communiquer la Couleurudnarché de maniére appropriéesn

communiquant des informations sur lesflux uniguement de maniére anonyme et agrégéé AT O 1 6 AGAIlI b1 A A

AAOOOOR 1 81 AE AshatdsurAiGepério®riecar@erehn particulier et dévoilgotentiellement

1 8EAAT OEOiT Ad Of A#0 EIAG Aveplaibedialdssalist ddntion dutiming deld A@i AOOET 1

reste vague et le type de Cliergstgénéral.

V  Unteneur de marchéa unfonds de couverture:l A 1 ENOEAE Oi A (Qaddiddine O6 AOO Ai CO

AAOT ET OAhR E f0ArkilioPUSD/IPHouAHiékOseulement, contrel5AOET O@A S EDE
deux fois plus de temps

Les Participants de marché devraient formuler des recommandations claires sur les modes et les canaux de
communication approuvés.(Principe 23)

x  Un commercial a plusieurs ordresexécutésa confirmer au clientmais quitte le bureautét. 8 AUAT O
pas acces aine ligne enregistrée, il envoie ses confirmationau Clientpar textos depuis son propre
téléphone portable non enregistré
- AOO OAAT I 1T AT Ai A6 AT OA CchtiorOenhadticulieh IOrsgheiceurciBant ulilidées AT 1 1 OT E
danslecadreAd 1 D1 ORDEO 1 108 Adadsis kcolnmékdial confirme lesopérations sur une ligne non
enregistrée.$ AT O 1 8 ABRO®I BOMREET O pduredniirddk Iks opéhatiodDih dechraux
enregistrés.

V  Un commerciala plusieurs ordresexécutésU AT T £ZEOI AO AO Al EAT O 1 AEO NOEOO
pas acces ane ligne enregistrée, ilcontacte ses collégues de bureau qui a leur tour contactent le
client pour confirmer cesopérations par un moyen enregistré

Gestion des risques et conformité

Les Participants de marché devraient mettre en place des pratiques pour limiter, surveiller et contréler les
risques liés a leur activité de trading sur leMarché des changegPrincipe 27)
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X ,A #1 EAT O As0T A AAT N Qvharché dea ehandesrigdathent falebiiddE @71 O A O

Plateformede trading électronique proposée par la salle de vente/de marché de la banque et ne
AEODIT OA Ad AOAOlliduidided &Cidntl BIAO @AM AKAT 67 1 A0 OEONOAO Al
une seule source de liquiditéEn réponsea un événement de marché inattendda banque a ajusté les
liquidités fournies par le biais de sa Plateformele trading électronique ce qui a eu pour effet de
nuire gravement a la capacité dClientde gérer ses positionsde change A #1 EAT O T 86 AUAT O AC
A3 OOCAT AA PT OO AAAT AAO AO | AOAEi U AT I DPOEO AOAOT A
traditionnel a lavoix), sa capacité de négociation est compromise

Les Participants de marché devraient mettre en place des pratiques pour limiter, surveiller et contr6ler les

risques liés a leur activité de trading sur léMarché des change$n particulier, ils devraient avoir conscience

AARO OEONOAO NOBHEDBEDHADDA ERBEIOCOBIGuOd Nquidités et devraient se doter de

Pl AT O A8 O0C A DddAdet exzimpkel le Tienfigndre&Eghiciisque de se fieraune seule source de

I ENOEAEOT 1 AO AT DPi OEl O 1 AAOE Qé&Qiii reskrént déiiedsenicit® AT DI AA,

capacité a gérer ses positions de change.

V Un Participant de marché X détient une importante franchise Client et maintientysieurs canaux

A8AAAT O AOD 1 E RrhnE Brékésedthandel el qlelqded &2ebrds bilatérauRour des

relations bilatérales.

Les Participants de marché devraient avoiA |

T OAEAT AA AAO OEONOAO NOGEI O DPOATT A
Oi OOAA OT ENOA AA 1 ENOEAEOQI
A

0 AO AAddDArE det eRemplde AT OAO AA D]
AET EOE AA 1 AET OATEO AO ABOOEI E

0OAOOEAEPAT O AA | AOAE]
de son activité

x  Un petit fonds de marché exclusiapplique les contréles de risques spécifiés par sdPrime Broker
afin de rester dans des limites prudentesy compris en ce qui concernda position nette ouverte (/NVet
Open PositionNOP)et leslimites journaliéres de reglement (Daily Settlement Limits DSL).
,6A1 CT OEOEI A AA OOAAET C AO A1 AD 1063 10G=EDAT A 303 OTAA ARG

seuils, il subit des pertes qui menacent sa survie

Les Paricipants de marché devraient mettre en place des pratiques pour limiter, surveiller et contrdler les

risques liés a leur activité de trading sur léMarché des changedans cet exemple, les processus mis en place

PDAO T A A 1TAO AA 1 AOAET 1 Adepdendorfe@emArildsirisgue®obdatidhie’s AAT OE £E A
propres a son activite, AO AT 1 OOEI AO AA OAOGEI 18110 PAO BAOI EO ABAIl £
positon.$ AT O 1 AOG AAO A@OOsi AOGh O1 Al ci OEOEI A NOE PAOA OUOOI
toujours se maintenir dans les limites de I&NOPet desDSLcar lavaleur de laposition baisse

Les Participants de marché devraient se dotede plans de continuité des opérationd(siness continuity plans
BCP). (Principe 33)

X Un Participant de marché utilise un site de secours dans la méme région®d ADPOEA OO0 AO PAC

dans la méme zone que son site principasl A 0 AOOEAEDAT O AA [ AOAET 1T8A il AA
continuité des opérationsadaptéa la nature,al 8 i A E&ld cbrdplexktdde son activitéDans un cas
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A & O O @ikille, e articipant de marché réalise que ni son site principal ni son site de secoumes
peuvent accéder au marché parce que les deux sites exploiters leémes canauxde
télécommunication. I Ai AT OOOA i CAIl Jldsjihd@ lefpésbrinel esketield & O O
conduite de son activité.

Les Participants de marché devraient se doter delans de continuité des opérations adaptés a la nature, a

181 AEATT A AO U 1 A Al | eMakhgHed change® O DO @D AA DO BOBOAT ® E@OATI
rapidement et efficacement$ AT 0 AAO AgAi bl Ah T Al cOi 1A 1 AET GEAT A8 OI
plan de continuité des opérations du Participant de marched i OAEO DBAO AOOAU 01 AOGOOA bpI O
interruptions . Dans les deux exemples @essous, le Participant d marché a élaboré un plan de continuité

AAO 1T pi OAGETT O NOEh AAT O AEANOA AAOh AOGOG AAAPOI U 1T A 1.

V Un Participant de marché choisit un site de secours géographiquement distant de ses bureaux et dont
lesinfrastructures peuvent étre commandées par du personnel a distance

V Un Participant de marché décide de ne pamettre en placede centre de données de secours et, en cas

AGET AEODPT T EAEI EOi AA O 1 AAT OOA AA [Konladtanth®dh EI  O7 AC
Oi1TiPEITTA 16801 AAO OAT AOOO AA 1 AOAEi AOAA 1 AONOAI O
Oi1TiPEITTA OTENOAI AT O EOONOGBU AA NOA Oi1T AAT OOA AA £

Les Participants agissant en qualité d€rime Brokersd evr ai ent sdef forcer de surveil

permi ssions de trading et | 6octroi ompfmtionsr @diutn ee mahe mp £ |
coh®rente avec |l e profil de | eur act i vambl®espartiesl e mar c h¢
(Principe 41)

X Un Clientprime brokeragerecoitdesOAT AOOO 1 Ei EOA AdA@bl OEOCEIT bHI OO A

exécutants en vertu de son accord derime brokerage. Le Client suppose que les opérateurs

exécutants contrdlent ces valeursimiteet] 8 ET 01 COA U OAO DPOI AAOODOO ET OAOI
contréle de conformité en amont du marchélLe ClientPBnégocie pour le compte de plusieurs

comptes sousjacentsAT CcOT O Al &£ 001 EOOAT O U 18/ bpi OAOGADOO Agi A
1 61 foh @ét-marché., A #1 EAT O Z£OAT AEEO OA 1 EIi EOA A5A@bi OEOQEI
AO T8AT AOO ET & Oi i NEDSA A & /18iA0 00RO A O EMATIA Oi DA

Les Clientsprime brokerage AAOOAEAT O 08 A ££1 OA A @plidadles OéntivindeEdarisk® 1 AO 1 EIi
accord deprime brokerage.# AAE AOO DAOOEAODI Ei OAT AT GexéEutamtigd@fal O 11 OONO.
Oi PAOOEOGET 1T A@GAAOA A A OopdrationRi©ghod LedChdnt®devrafent Adttre @hpladed OT A

des procédures de suivi de conformité en amont du marché de maniére a demander aux opérateurs
Agogi AOGOAT 00 AA 1 6Aoi #goiandautiditds desyigesi Di OAOQOET 1T O

n  Un courtier exécutantconstate, grace a des controlesd@’ OOET A ET CQliergarandtha NO3 Ol
plusieurs reprises ses limites autoriséest] 8 AT  E T IyEAd@$sdnt uAelmise en garde
Les Participantsprime brokerage AAOOAEAT O O8 A&£ZAI OAAO AA OOOOGAEI T AO AO AA
réel. Bien que cet exemple illustre une situation négativédépassement des limites autoriségsil montre de
maniere positive comment le courtier exécutant exerce un suivi approprié des controles de risque pour

détecter des dépassements répétés de limites échanger des informations appropriées entre parties
affectées
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Confirmation et reglement

Les Participants de marché devraient confirmer le@pérations dans les délais les plus brefs possibles et de
maniére sécurisée et efficacéPrincipe 46)

V  UnClientexécute uneopération pour la paire USD/JPYau comptant sur une plateforme bancaire

unique et recoit immédiatement une confirmation dbpération via cette plateforme Aprés avoir
vérifié les détailsdel 81 BDi DROEUTI O PAO 1T A AAT NOAR T A #1 EAT O AOO
immédiatement un message de confirmationde 6 T D i DlA Eakqlel

Les Participants de marché devraient confirmer lespérations dans les délais les plus brefs possibles et de

maniere sécurisée tefficace Dans cet exemple, le processus de traitemedée bout en boutet de

Al 1T ZEOI AGETT AA 1T A AAT NOA PAOI AO AO #1 EAT O A3AT OT UAO O

délai tres court.

V  Un participant de marché local exécute unepération de marché avec son entité mere par
téléphone., 6 AT OEOiT 11T AAT A AO o117 AT OGEOi 11 O0A AT1 E£EOI AT O
AEAEO AGOT A Pl AGAEI O A i1 AAGOTTENOA ATi11 01T A Oi AGOE
Les Participants de marché devraient confirmer lespérations dars les délais les plus brefs possibles et de
maniére sécurisée et efficace. Dans cet exemples deux entités utilisent une plateforme électronique

automatisé des confirmations d@pérations du marché

Les Participants de marché devraient examiner, confirmer et allouer lespérations en bloc dans les délais les
plus brefs. (Principe 47)
x  UnetrésoriereA 8 AT OOA B OE O Achadkgédponéiuéé de étnioiisElle doit traiter dix
opérations, dont plusieurs opérations en blocavec des sousllocations pourle fonds de pension.

%l 1A APPAITA 180T A AA OAO Ai1 OOAPAOOEAO PAO OiliPE
tout juste assez de crédit puis décidb A OAEOEO 1 8A1T OAT AT A AAO 1 i OAQEIT 1
pausedéjeuner.

, A0 A O Agétativn ehdlariddvraient étre contrdlés et confirmés dans les délais les plus brefs suivant
legécution.$ AT O AAO AgAi pl Ah 1T A AEDEE ARB5A0A PAAGARDEEDI AAAOI
peut entrainer un retard dansla confirmation.
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ANNEXE 2 : GLOSSIRE DES TERMES

Agent : Participant de marchéqui exécute des ordres pour le comptele sesClients conformeément au mandationné par sesClients et
sans prendre derisqeAA | AOAET AT OA1 AGET T AOAA 181 OAOA

Droit applicable : eu égarda un Participant de marchélois, régles et réglementations\ O Epplijéent & luFmémeet auMarché des
changesdans chaque juridiction dans laquelle il exerce une activité

Intention:ET Oi 060 NO8OT O0AOOEAEDAT O A A opérationise un pduddd Onk Babe dé delisedorné(@ a T A1 OOA O
un prix pouvant étre meilleur que le taux ervigueur sur le marché

Client : Participant de marchésollicitant desopératon0 AO AA 1 8 AACEOEOI AA 1T A PAOO 1 &6 OEA ABAOOOA
AAO OAOOGEAAO AA OAT OA AA isdudiédNmichéiddd charyel i PakiCpari deimaréhd pedt g AnQyialitd de

#1 EAT O AAT O AARAOOAET O AAO O1 006 A1 OAT AT O ARG 1 AOAEI O AAT O ABAOOO0AOCS
Risque de conformité : risque de sanctions juridiques ou reglementaires, de pertes financiéres importantes ou perte de réputation

résultantdunonOAOPAAOG AA T A PAOO A501 OAOOEAEDPAT O AA i AOAEi AAO 11TEOR Of ¢l
Ai 1 AOGEOA ADPDPI EAAAI A0 U 1 6ABKNONDAOOLA T OAGAARDE ¢ot Of G OAA EABAIOBA O 161 AO
adéquates surle marchd A CAOOET T A A Qle thalteiméBl dguiiable ded Eidnid ét @Snde&ures pour prévenir le blanchiment

ABAOCAT O AO ditdrormd. AT AAT AT O
Information confidentielle : information qui doit étre traitée comme onfidentielle, y compris les informations de marché de change et les
Informations désignées confidentielles

Centrale de trésorerie: 0 AOOEAEDAT O AA 1 AOAEi AO OAET A501 ¢Oi OPA A fopéirtioAsE i Oi O AOOA
externes(hors groupe) entantqueclient(tU I T ET O NOGEIT T A Ai Al Aipodk &b prdpré Eodptd sbitipdurié A AT 1T OOAE

compte de sociétés meres, de filiales, de succursalds,sociétés affiliéesou de ccAT OOADOEOAO AO ' Qi OPA NOBSEI OADPOI
Information désignée confidentielle : Information confidentielle, exclusive et autreau titre de laquelle les Participants de marché peuvent

AT T OAT EO A8 01 Anoh-divlidaton dui, 2Medii gk, pdubétre formalisée par un accord écrit deon-divulgation ou unaccord

similaire de confidentialité.

Paiement direct : tOAT OEAOO AA &£ 1 A0 AAT OopérdtionAeichande suh 18 copteit 1A dodrepartiead O PA.OAOET 1
Plateforme de trading électronique :tf OO OUOOT I A NOE DPAOI A0 AOZ 0AOOEAEDAT OO AA [ AOAET Ad/
le Marché des changes

Activités de trading électronique:cAO AAOEOEOi O PAOOAT O AT i OATdA@dingéléckopiuen] H GADEETA AGCOT A
demande de prix sur une Plateformele trading électroniqueetla £l O OT EOOOA AOT1T O 1 8 A @grding $mQAeOET T A8 A1 ClT OF
Plateforme de trading électronique.

Marché des changes: marchédes devises emros.

Information sur le marché des changes : peut prendre diverses formesparmi lesquellesles informations relatives a une activité de marché

ou a despositions pass?e; pr§§ente§ ou futAures‘du Pa[ticipgnt de 'rrlarghé-{mi@me ou dg ses CJients, ai_nsi~que les iﬂnfor‘mgltions AAAAA
connexes quisonOAT OEAT A0 AO OAeOAO AAT.O 1 6ABAOAEAA AG301T A OAIT A AAOEOEODI
FXC : Comité national de surveillance des changes¢reign exchange committel

Ordre au fixing : ordre de négocier uneopération a uncours du fixing particulier .

Cession : processus par lequel des opérations sont cédées a un Prime Broker par une partie désignée par le Prime Broker pour exécuter les
opérations avec un Client prime brokerage.

Code Glabal : ensemble de principes directeurs de bonnes pratiques sur le marché dekanges

Interdealer Broker (IDB) : intermédiaire financier qui facilite lesopérations entre les courtiers-négociants, les banques opératrices et les

autres établissements financiers et non entre particuliersSont inclus lesntermédiaires qui exécutent des ordres a l@oix ou par voie

électronique ouvia une combinaisonde8 0 AAO@ &l OI.Bedcoirtiel @eéchténdds briires en ayant dans une certaine

mesure recours a un moyen électroniqueelévent égalementA e souscatégoriede Plateformesde trading électronique.

Marge : écart oufraisB1T OOAT O 8 O0A EIT Al O @pésatbon afin de Ai DIOIEIZA gEO All A AGOOBEAEDAT O AA 1 AO/
nombre de considérations pouvant comprendre les risques pris, les colts engagédes services rendus a un Client particulier

Couleurdumarché:oPET Ei T DAOOACIi A PAO 1 A0 0AOOEAEDPAT OO AA. i1 AOAET OO0 181 OAO
Ordre au marché : demande ou ommunicationA 8 OT A AT 1 OOA b A O 6dérAtion’dd chanbd adet h @dticigahtAe marché

DI 60 1A OATOGA 1O 18AAEAO A8O1T EIT OO0OI AT O AA AEAT CA AO 1T EOGAADO AEODI I E
Participantde marché :vi EO 1 A Ai £ZET EOET T AiphopdEl 17 A ATTTi1 A AAT O 18! OAT O

Transaction a titre personnel : lorsque le peronnel négocie pour son compte propre ou pour un bénéfice indire¢par exemple, pour les

membres desaEAT E1 1 A BOT AEA 1 0).bi 00 ABAOO0AO POI AEAO

Pré-couverture : gestion du risque associé a un ou plusieurs ordrede Clientsanticipés dans le but de profiter au Client en relation avec de
tels ordres et touteopération en résultant.

Prime Broker (PB) : entité qui fournit une intermédiation de crédit & une ou plusieurs parties & une opération sur la base de conditions
généralespréalablement convenueDi CEOOAT O 1 AO A E O méRarge(Epket péut dyd@lethent piofdserdés@ided &ulles
offres connexes, y compris des services opérationnels et technologiques

Participant prime brokerage : Participant de marché quiest soit(i) un Prime Broker, soit (i) unClientuOET EOAT O | AémeOAOOEAAO A6
Broker, soit(i) OT 0AOOEAEDPAT O AA 1 AOAET AGCEO@QUfixlesBRDE&GOAT EBOASGEBOADDADNEADOA DA
(comme un agent ou une plateforme) entre le Cliergrime brokerage et le Prime Broker.
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Principal : Participant de marché qui conclut de®pérations pour son propre compte

Temps réel : proche du moment ou quasimenau moment auquel survient un processus ou un événement

Risque de réglement: TEONOA AA DPAOOA A &££EAA ORphonARODAODHAOADO AT ZADA AAGRACI Al AT O
risque peut survenir lorsque la devise vendue esterséesans percevoir la devise achetééle risque de reglement est aussi appelé

«risque Herstatt »)

SSI :instructions de reglement permanentes Glanding settlement instructior).

toute annexe au Code publiée par les comitéégionaux de surveillance des changes ou les jdiictions dans lesquelles le Participantle

marché est domicilié ou opere et toute autre ligne directrice appicable (par exemple des orientations publiées par les organisations

publiques internationales du secteur comme la Banque des reglements internationaux et le Conseil de stabilité finandiere

Ordre stoploss: ordre conditionné qui déclenche unordreAd AAEAO T &6 AA OAT OA DI OO1 OONDBOOAPOEDI KAT Al
référenceatteint ou dépasse un seuil de déclenchement préalablement défitliexiste plusieurs variantes des Ordresiop /ossen ‘ o
A TAGETT AA 1T A OA1 AOET Irtiedhdupri deAdbeeiek,du sebil d® dedlendhdr@nt ddé 11 /O OADAOOA AA 1617 OAOA
déclenché Toute une série de parametres sont requis pour définir de maniére exhaustive un Ordseop /oss au nombre desquels le prix

AR Oi & OAT AAh 1 A ddlialet I©skiil @e déclenchemdntOA OAR 1 A

Paiement tiers : tOAT OEZA OO AA £ 1 A0 AAT OopérdionAAA QL AATGAOOOIOAT AT @1 ADORA A5OT A AT OE(
contrepartieal 8 1 BT .OAQET 1

Courtier traditionnel a la voix : Interdealer Broker responsable visa-vis des deux contreparties, qui négocie legpérations de change par

téléphone,via des systéemes de messagerie et/ou des solutions hybrides
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ANNEXE3:$0#, ! 2! 4) /. MENT%. ' ! ' %

DECLARATI ON DBENY EMVERS LE CODE DE BONNE CONDUITE GLOBAL POUR LE
MARCHE DES CHANGES

[Nom de | 6 ®t 4l bdEmbkssementeatpris connaissance du contenu du Code de bonne conduite

global pour le marché des changes (le « Code ») et reconnait que le Code est un ensemble de principes

généralement admis comme bonnes pratiques sur le marché des changes en gros (le « Marché des
changes»).L6 £t abl i ssement confirme qudil agit en qualit® de
Codeet sbdbengage ~ exer cvaché des shanges (les « Activi@s ») snwcanformiéé avec

les principesdu Code. &€ cette f i n, apriédet mdsuras apprepméesnen fonction de la taille

et de la complexité de ses Activités et de la nature de sa participation sur le Marché des changes afin

d ltarmoniser ses Activités avec les principes du Code.

[INOM DE LOETABI] SSEME

Date :
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Notes explicatives ©~ | a D®claration dbébengagement enver
marché des changes

Le Code de bonne conduite global pour le marché des changes (le « Code ») dicte des principes de bonne
conduite globalement admis sur le marché des changes en gros (le « Marché des changes »). Il vise a
promouvoir un marché robuste, équitable, liquide, ouvert et suffisamment transparent, a renforcer et a
maintenir la confiance dans le marché, ce qui permettra a son tour d’améliorer le fonctionnement du
marché. La Déclaration d’engagement (la « Déclaration ») offre aux Participants de marché un socle
commun sur la base duquel ils peuvent témoigner de leur connaissance des bonnes pratiques établies
dans le Code et de leur engagement a les adopter.

1. Comment utiliser la Déclaration et quels en sont les avantages ?

La Déclaration a été élaborée pour soutenir les objectifs du Code comme renforcer la
transparence, I'efficacité et le fonctionnement sur le Marché des changes. A cette fin, elle offre
aux Participants de marché un moyen (i) de signaler leur intention d’adopter et d’adhérer aux
bonnes pratiques du Code et, entre autres choses, (ii) d’évaluer de maniere plus objective les
infrastructures opérationnelles et la conformité des autres Participants de marché. Au méme titre
qgue le Code, la Déclaration est volontaire, et les Participants de marché peuvent choisir d’en faire
divers usages. Par exemple, ils peuvent rendre publique la Déclaration en la publiant sur leur site
Web ou l'utiliser sur une base bilatérale en la remettant directement aux autres Participants de
marché, comme des clients, des prospects ou des contreparties ; les Participants de marché
peuvent également l'utiliser dans le cadre de leur adhésion a des comités régionaux de
surveillance des changes, s’il y a lieu.

La Déclaration offre comme principaux avantages le fait de sensibiliser au Code et de promouvoir
ses objectifs d’'une maniére qui encourage la concurrence. L’utilisation et la publication de la
Déclaration envoient aux clients, aux contreparties et au marché au sens large le signal positif de
I’engagement d’un Participant de marché a suivre de bonnes pratiques. L'utilisation généralisée
de la Déclaration renforcera la visibilité du Code en encourageant la compréhension commune et
partagée dans I'ensemble du Marché des changes de ce que constituent les bonnes pratiques
dans des domaines clés et en généralisant |'intérét des Participants de marché a adhérer au Code
et a en soutenir les objectifs.

2. Que signifie utiliser la Déclaration ?

Utiliser la Déclaration signifie qu’un Participant de marché :

(i) décide de son plein gré d’adhérer au Code qu’il reconnait comme étant un ensemble de
principes de bonnes pratiques pour le marché des changes,

(i) s’engage a exercer ses activités sur le Marché des changes de maniere cohérente avec les
principes du Code, et

(iii) estime avoir pris des mesures appropriées au vu de la taille et de la complexité de ses
activités et de la nature de sa participation sur le Marché des changes, afin d’aligner ses
activités sur les principes du Code.
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Si et dans quelle mesure un Participantdemar c h® adopte et met en Tuvre | e:
du Code rel vent déun choix puremédéisondéusohnekeyr &
D®cl aration dbébengagement

Les Participants de marché se distinguent, par exemple, par la taille et la nature de leurs activités
sur le Marché des changes. Comment ce critére est-il pris en compte ?

Comme exposé dans I'Avant-propos du Code, le Marché des changes se caractérise par un
ensemble diversifié de participants qui interviennent sur le marché de différentes manieres et par
le biais de divers produits de change. Le Code et la Déclaration ont été rédigés et devraient étre
interprétés en tenant compte de cette diversité.

Concrétement, cela signifie que les mesures que chaque Participant de marché prend pour
harmoniser ses activités avec les principes du Code refleteront la taille et la complexité de ses
activités sur le Marché des changes et la nature de sa participation sur le Marché des changes, et
tiendront compte du Droit applicable. Enfin, le choix des mesures qu’il conviendra de prendre a
|"appui de la Déclaration d’un Participant de marché et leurs modalités d’exécution incombent a
chaque Participant de marché, traduisant une évaluation interne appropriée. Pour certains
Participants de marché, il peut convenir d’examiner leurs pratiques a la lumiere du Code et
d’établir et de tenir a jour des politiques, des procédures et des controles raisonnablement
destinés a appuyer leur engagement. Les Participants de marché pourraient par ailleurs
déterminer le niveau adéquat de supervision de leur haute direction et mettre en place des
formations du personnel spécialisées ou intégrer les principes du Code dans leur formation
existante.

Comment les Participants de marché devraient-ils tenir compte de la structure de leur
organisation ?

C’est a chaque Participant de marché d’en juger. La Déclaration est suffisamment flexible dans
son libellé pour permettre aux sociétés d’'un méme groupe de fournir une seule déclaration a
I’échelle du groupe ou a l'inverse a chaque entité d’un méme groupe de fournir ses propres
déclarations.

Quels processus un Participant de marché devrait-i | envi sager de mettre en Tu
la Déclaration ?

Les Participants de marché devraient déterminer quels sont les types de gouvernance et les
processus d’approbation les plus pratiques pour eux a mettre en ceuvre par rapport a leur
utilisation de la Déclaration. Ces processus varieront d’un Participant de marché a un autre, mais
la personne ou le groupe de personnes chargé(e) chez le Participant de marché d’approuver
I'utilisation et la publication de la Déclaration devrait assurer la supervision correcte des activités
du Participant de marché sur le Marché des changes et avoir le pouvoir de rédiger des déclarations
similaires a celle contenues dans la Déclaration. L’évaluation par un Participant de marché du
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caractére approprié de ses propres politiques et pratiques internes de mise en ceuvre devrait étre
effectuée indépendamment de I'évaluation par d’autres Participants de marché.

Quand un Participant de marché devrait-il commencer a utiliser la Déclaration ?

Comme précisé plus haut, les Participants de marché peuvent prendre différentes mesures pour
appuyer leur utilisation de la Déclaration. Le délai de mise en ceuvre de ces mesures peut varier
selon les pratiques actuelles du Participant de marché et la taille et la nature de son activité. Apres
avoir pris en compte les avis d’un large éventail de Participants de marché, il ressort que le délai
moyen de préparation pour utiliser la Déclaration est compris entre 6 et 12 mois.

A quelle fréquence un Participant de marché devrait-il réviser/renouveler sa Déclaration ?

Etant donné que la nature de I'activité d’un Participant de marché peut évoluer dans le temps,
tout Participant de marché qui utilise la Déclaration devrait envisager les mesures a prendre pour
examiner son activité en vue de I’harmoniser avec les principes du Code. Les mesures prises
devraient refléter la taille et la complexité des activités du Participant sur le Marché des changes
et la nature de sa participation sur ce marché. Alors que certains Participants de marché peuvent
envisager d’établir un calendrier d’examen régulier, d’autres peuvent moduler leur approche en
fonction de I’évolution de leur activité dans le temps.

Par ailleurs, il est prévu que le Code soit régulierement mis a jour pour tenir compte des nouvelles
problématiques et des évolutions du Marché des changes ainsi que des réactions des Participants
de marché et des autres protagonistes du marché. Dés la publication des prochaines mises a jour
du Code, les Participants de marché devraient envisager de renouveler leur Déclaration eu égard
a la nature de ces mises a jour ainsi qu’a la taille et a la complexité de leurs activités sur le Marché
des changes et a la nature de leur participation sur ce marché.
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