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Politique de meilleure exécution et de meilleure sélection 

de Crédit Mutuel Alliance Fédérale 

 

1-Préambule 

Conformément à la réglementation en vigueur, Crédit Mutuel Alliance Fédérale (la « Banque ») 
prend toutes les mesures suffisantes pour obtenir le meilleur résultat possible pour ses clients 
Professionnels et non Professionnels (« Client(s)») lors de l’exécution d’ordres sur instruments 
financiers. 

A cette fin et conformément à la réglementation, la Banque établit et met en œuvre : 

- une politique d’exécution des ordres sur instruments financiers qui précise, dans un 
objectif de transparence, les conditions dans lesquelles les ordres reçus des Clients 
sont exécutés sur les lieux d’exécution. Elle décrit les mesures suffisantes qui sont 
prises par la Banque et destinées à obtenir le meilleur résultat possible ;  

- une politique de meilleure sélection des intermédiaires à qui elle transmet un ordre de 
ses Clients pour exécution, lui permettant d’obtenir le meilleur résultat possible. 

   Ces politiques incluent pour chaque catégorie d’instrument financier, des informations sur les 
différents systèmes sur lesquels la Banque exécute les ordres de ses Clients, et les facteurs 
influençant le choix du lieu d’exécution. 

Lorsque la Banque n’exécute pas directement les ordres de ses Clients, elle a établi et met en 
œuvre une politique de sélection des entités chargées d’exécuter ces ordres, permettant 
d’obtenir la meilleure exécution pour les Clients. 

La présente politique de meilleure exécution et de meilleure sélection est mise à disposition sur 
le site internet de la Banque. 

1 Crédit Mutuel Centre Est Europe, Crédit Mutuel Sud-Est, Crédit Mutuel Ile-de-France, Crédit Mutuel Savoie-Mont Blanc, Crédit 
Mutuel Midi Atlantique, Crédit Mutuel Loire Atlantique et Centre Ouest, Crédit Mutuel Dauphiné Vivarais, Crédit Mutuel 
Méditerranéen, Crédit Mutuel du Centre, Crédit Mutuel Normandie, Crédit Mutuel Anjou, Banque Fédérative du Crédit Mutuel, Banque 
Européenne du Crédit Mutuel, BECM Monaco, le Groupe CIC, Groupe des Assurances du Crédit Mutuel,  



2 

2-Politique de “meilleure exécution” 

2.1 Les facteurs de la politique de meilleure exécution 

La « meilleure exécution » est la recherche du meilleur résultat compte tenu des différents facteurs 

susceptibles de l’influencer. En l’absence d’instructions spécifiques, la Banque détermine les 

facteurs suivants à prendre en compte pour assurer la meilleure exécution possible et sans ordre 

de priorité :  

- les coûts de traitement des ordres,  

- la rapidité d’accès aux différents marchés,  

- la nature de l’ordre sur ces marchés en fonction de leur liquidité, 

- le prix d’acquisition de l’instrument financier (ou cours d’exécution),  

- la probabilité d’exécution des ordres et de règlement sur ces marchés,  

- la sécurité de traitement des opérations et du transfert de propriété des instruments 

financiers acquis, 

- la taille (nombre de titres achetés ou vendus),   

- toute autre considération à prendre en compte pour son exécution. 

La Banque pourra également prendre en compte dans sa politique d’exécution, en fonction de la 

catégorie de la clientèle concernée, notamment et sans ordre de priorité, les facteurs qualitatifs ci-

après :  

- la diversité des services offerts (horaires de cotation élargis, types d’ordres proposés),  

- la fiabilité et la robustesse d’une plateforme et/ou sur la pérennité de son activité,  

- l’impact sur le marché d’un ordre, 

- la possibilité de fournir aux Clients une information complète et intelligible sur les 

mécanismes d’exécution,  

- le recours à une chambre de compensation par une plateforme,  

- la simplicité des mécanismes et la rapidité d’exécution, la transparence du processus de 

formation des prix (pré-négociation), 

Toutefois, et conformément à l’article 314-71 du Règlement Général de l’Autorité des Marchés 

Financiers, lorsque la Banque exécute un ordre pour le compte d'un Client non Professionnel, le 

meilleur résultat  possible est déterminé sur la base du coût total2. 

2 Le coût total est le prix de l’instrument financier augmenté des coûts liés à l’exécution, qui incluent toutes les dépenses encourues par 
le client directement liées à l’exécution de l’ordre, y compris les frais propres au lieu d’exécution, les frais de compensation et de 
règlement et tous les autres frais éventuellement payés à des tiers ayant participé à l’exécution de l’ordre.
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2.2 Les critères de la politique de meilleure exécution 

La Banque prend en compte les critères ci-après, sans ordre de priorité, pour déterminer 

l’importance relative des différents facteurs mentionnés précédemment :   

- Les caractéristiques du Client, y compris sa qualité de Client non Professionnel ou de Client 
Professionnel ; 

- Les caractéristiques de l'ordre concerné ; 
- Les caractéristiques des instruments financiers qui font l'objet de cet ordre ; 
- Les caractéristiques des plates-formes d'exécution vers lesquelles cet ordre peut être 

acheminé ; 
- Les pratiques de marché qui régissent le type donné de transaction, 
- L’expérience commerciale de la Banque (la connaissance du client, du marché, des 

modalités de l’ordre, etc.) ; 
- Les informations de marché disponibles au moment de l’exécution. 

Les critères qualitatifs de cette politique d’exécution à destination d’une clientèle non 

professionnelle doivent tenir compte du fait que pour cette catégorie de Clients, le critère de coût 

total prime. 

2.3 Les lieux d’exécution retenus 

La Banque considère que les marchés réglementés (ou un lieu équivalent de cotation pour certains 

marchés étrangers) assurent le meilleur coût, la meilleure probabilité et la meilleure rapidité 

d’exécution des ordres ainsi que la meilleure sécurité de paiement et de transfert de propriété des 

titres permettant d’offrir, le meilleur résultat possible pour les Clients. 

La Banque retient donc : 

- en priorité les marchés réglementés ; 

- les principales plates-formes de négociation dites SMN (Systèmes Multilatéraux de 

Négociation3) ; 

- tout autre membre du marché tiers avec lequel la Banque a contracté selon sa politique de 

sélection de contreparties ou courtiers externes ou courtier appartenant à la Banque.  

- la Banque (lorsque la Banque agit comme contrepartie du Client pour l’exécution de ses 

ordres). 

3 Système multilatéral exploité par une entreprise d'investissement ou un opérateur de marché autorisés à cet effet par une autorité de
régulation, qui, sans avoir la qualité de marché réglementé, assure la rencontre, en son sein et selon des règles non discrétionnaires, de 
multiples intérêts acheteurs et vendeurs exprimés par des tiers sur des instruments financiers, de manière à conclure des contrats sur 
ces instruments. 
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La Banque choisit les plates-formes d’exécution parmi la liste ci-dessus en fonction de chaque classe 

d’instruments financiers, afin d’obtenir la « meilleure exécution » en fonction des facteurs retenus 

par la Banque. 

La Banque sélectionne les plates-formes d’exécution dans un premier temps en fonction du niveau 

de liquidité qu’elles présentent, puis dans un second temps, et sans ordre de priorité, en fonction 

des facteurs et critères énoncés aux articles 2.1 et 2.2 ci-dessus. 

La liste des plates-formes d’exécution est détaillée en fonction des types d’instruments financiers 

traités et par type de Clients sur le site internet de la Banque. Elle est susceptible d’être soumise à 

modification afin de pouvoir élargir les possibilités d’exécution offertes et d’obtenir la meilleure 

exécution possible. Le Client est invité à consulter cette liste pour disposer de sa dernière 

actualisation.  

En tout état de cause, dans le cadre de sa politique d’exécution, la Banque se réserve le droit de 

n’inclure qu’un seul lieu d’exécution si elle est en mesure de démontrer que celui-ci obtient le 

meilleur résultat possible.  

L’entité chargée de l’exécution au sein de la Banque publie chaque année sur son site internet 

l’identité des cinq premières plates-formes d’exécution en termes de volume de négociation sur 

lesquelles elle a exécuté les ordres, pour chaque catégorie d’instruments financiers et par typologie 

de Client. Elle publie également chaque année un résumé de l’analyse qu’elle fait et des conclusions 

qu’elle tire du suivi détaillé de la qualité d’exécution obtenue sur les plates-formes sur lesquelles 

elle a exécuté les ordres des Clients.  

2.4 Champ d’application de la « meilleure exécution » 

L’obligation de meilleure exécution s’applique quand la Banque exécute un ordre confié par un 

Client sur un instrument financier, tel que défini par la Directive 2014/65/UE concernant les 

marchés d’instruments financiers (dite Directive « MiFID 2 ») à la section C de l’annexe I, intitulée 

« Instruments financiers ». 

Pour les instruments financiers négociés de gré à gré (entre la Banque et son Client), comme 

certains instruments financiers à terme, ou sur des marchés non réglementés, y compris pour des 

produits sur mesure, la Banque vérifie l’équité du prix qui est proposé au Client en recueillant des 

données de marché utilisées dans l’estimation du prix du produit (et dans la mesure où de telles 

informations sont disponibles, en le comparant à des produits similaires ou comparables). 

Toute demande spécifique d’un client portant par exemple sur le cours, le lieu d’exécution ou le 

type d’ordre, est considérée par la Banque comme une instruction spécifique. Dans le cas où la 

Banque accepte de traiter un tel ordre, elle l’exécute en respectant la (les) instruction(s) 

spécifique(s) du Client. 
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La Banque s’acquitte de son obligation de prendre les mesures suffisantes pour obtenir le meilleur 

résultat possible pour son Client, dans la mesure où elle exécute un ordre ou un aspect précis de 

l’ordre en suivant les instructions spécifiques données par le Client concernant l’ordre ou l’aspect 

précis de l’ordre. Cependant, la « meilleure exécution » s’appliquera pour les aspects de l’ordre non 

couverts par les instructions spécifiques du client. 

3- Politique de “meilleure sélection” 

Le choix des intermédiaires 

La Banque met en œuvre une politique de sélection des établissements financiers, courtiers ou 

autres intermédiaires auxquels les ordres des clients sont confiés pour exécution sur les marchés 

français et étrangers. Les entités sélectionnées doivent disposer de procédures et de mécanismes 

d’exécution des ordres qui correspondent aux objectifs fixés dans la politique d’exécution de la 

Banque et notamment sur les facteurs et critères indiqués ci-dessus. 

Cette politique de sélection est fondée sur un ensemble de critères laissés à la discrétion de la 

Banque et permettant à la Banque d’apprécier au regard de l’intermédiaire concerné l’application 

des obligations réglementaires, des normes et usages professionnels ainsi que la qualité de 

traitement des ordres des Clients dans le but d’obtenir le meilleur résultat possible en application 

de la politique d’exécution.  

Ces critères pourront notamment être les suivants et sans ordre de priorité : 

- des critères liés aux règles de bonne conduite en usage dans la profession (non exploitation 

des informations, absence de regroupement ou de décalage du prix des ordres…),  

- des critères techniques relatifs aux modalités de transmission et d’exécution des ordres 

(rapidité d’acheminement, rapidité de réponse une fois l’ordre exécuté, capacité à 

transmettre l’information nécessaire…), 

- des critères relatifs aux moyens mis en œuvre afin d’assurer la sécurité des traitements 

(plans de secours, conservation de la preuve d’exécution, piste d’audit nécessaire aux 

contrôles, qualité des services administratifs…). 

La Banque privilégie les intermédiaires qui mettent en œuvre des processus entièrement 

informatisés permettant d’assurer le coût total de la transaction le plus performant, d’acheminer 

automatiquement et le plus rapidement possible les ordres vers les différents marchés, français ou 

étrangers, et d’obtenir en retour les réponses d’exécution par le même canal, sans rupture de 

charge, de manière à minimiser les risques d’erreurs. 

La liste des contreparties et des courtiers tiers ou appartenant à la Banque est publiée sur le site 
internet de la Banque.   
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Cette liste est susceptible d’être soumise à modification afin de pouvoir élargir les possibilités 

d’exécution offertes et d’obtenir la meilleure exécution possible. Le Client est invité à consulter 

cette liste pour disposer de sa dernière actualisation.  

En outre, la Banque publie une fois par an sur son site internet et ce pour chaque catégorie 

d’instruments financiers, le classement des cinq premiers intermédiaires en termes de volumes de 

négociation auxquels elle a transmis des ordres pour exécution et des informations synthétiques 

sur la qualité d’exécution obtenue.  

4- Les instructions des Clients 

La Banque fait ses meilleurs efforts pour satisfaire en termes de qualité, de rapidité, de sécurité et 

de coût les exigences des Clients. Cependant, au regard des règles des marchés concernés et dans 

certaines configurations de marché, l’exécution de l’ordre peut être retardée, partielle ou 

impossible, indépendamment de la volonté de la Banque. C’est notamment le cas lorsque la 

liquidité est insuffisante par rapport à la taille de l’ordre, ou lors d’une suspension de séance. 

De même, en cas d’instruction spécifique donnée par un Client ou son mandataire concernant 

l’ordre ou un aspect précis de l’ordre, la Banque peut être placée dans une situation telle qu’elle 

ne peut plus obtenir le meilleur résultat possible, et dans ce cas, n’est plus en mesure d’appliquer 

la politique d’exécution prévue, sur tout ou partie de l’ordre. 

Cette situation se présente notamment lorsqu’un cours limite n’est pas atteint et qu’en 

conséquence, l’ordre n’est pas exécuté. Dans ce cas, en transmettant l’ordre au marché réglementé 

ou éventuellement à un SMN et en le rendant de fait aisément accessible aux autres participants 

du marché, la Banque prend les mesures destinées à en faciliter l'exécution la plus rapide possible. 

Cependant, la Banque se réserve la possibilité de ne pas rendre public un ordre limite dépassant la 

taille standard de marché dès lors que la divulgation de cette information serait susceptible de nuire 

à l’intérêt des clients ou au marché.  

5- Les modalités d’exécution des ordres 

La Banque met en œuvre des procédures destinées à garantir une exécution rapide et équitable 

des ordres d’un Client par rapport aux ordres des autres Clients. Ces procédures prévoient 

notamment que les ordres sont enregistrés et traités avec célérité et précision dans l’ordre de leur 

réception en tenant compte des conditions du marché et des instructions des Clients. 

Une fois l’ordre exécuté, la Banque s’engage à transmettre au Client, ou à son mandataire et dans 

les meilleurs délais, un avis d’opération comprenant les caractéristiques de l’ordre exécuté  

conformément à la réglementation, et notamment le lieu et l’heure d’exécution de l’ordre du 

Client. La Banque prend également les meilleures dispositions pour s'assurer que les instruments 
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financiers ou les fonds reçus en règlement de l'ordre exécuté sont rapidement et correctement 

affectés au compte des Clients.  

La Banque ne reçoit pas de paiement ou d’avantage non monétaire de tiers dans le cadre de 

l’exécution de ses ordres et qui serait contraire à l’article 24(9) de la Directive 2014/65/UE. 

 

6-  Accord du Client sur la Politique 

Le Client déclare qu’il a pris connaissance de la présente politique d’exécution et de sélection de 
la Banque et qu’il l’accepte. 

La Banque recueille le consentement exprès de ses Clients avant de pouvoir procéder à l’exécution 
de leurs ordres en dehors d’un marché réglementé ou d’un système multilatéral de négociation.  
Dans le cadre de l’activité de réception et transmission d’ordres (RTO), les ordres des Clients 
transmis par la Banque aux courtiers tiers peuvent être in fine exécutés en dehors d’un marché 
réglementé ou d’un système multilatéral de négociation.  
 
Lorsque la Banque exécute un ordre en dehors d’un marché réglementé ou d’un système 

multilatéral de négociation, les Clients sont exposés au risque de contrepartie de la contrepartie 

concernée. Le Client peut obtenir sur demande un complément d’informations sur les 

conséquences de ce mode d’exécution.  

 
7- Le contrôle des politiques d’exécution et de sélection 

Les métiers Conformité et Contrôles des Risques de la Banque ont mis en place un dispositif de 

surveillance et de contrôles réguliers afin de s’assurer du respect de ces politiques.  

En s’appuyant notamment sur des fournisseurs externes indépendants de données de marché 

disponibles au moment des exécutions, des contrôles quantitatifs sont ainsi réalisés afin de veiller 

à la qualité des services fournis par la Banque à ses Clients. 

 

8- Mise à jour des politiques d’exécution et de sélection 

Les politiques d’exécution et de sélection sont revues annuellement. Ce réexamen s'impose 

également chaque fois que se produit un changement significatif qui a une incidence sur la capacité 

de la Banque à continuer d'obtenir avec régularité le meilleur résultat possible dans l'exécution des 

ordres de ses Clients en utilisant les plates-formes d’exécution prévues dans sa politique 

d'exécution. La Banque se réserve le droit de modifier la sélection de ses intermédiaires (en 

fonction de sa grille d’évaluation) et de rompre les relations avec ceux ne répondant plus aux 

critères de sa sélection afin de se donner l’opportunité d’en  faire entrer de nouveaux.  


