






Quels sont les ordres 
disponibles ?
 
Les investisseurs peuvent placer des ordres 

en attente d’exécution sur le marché au 

prix qu’ils souhaitent, que l’émetteur soit 

présent ou non en carnet. 

z	Types d’ordres disponibles : 

	 l 	Ordre à cours limité, 

	 l 	Ordre au marché, 

	 l 	Ordre au cours d’ouverture, pendant  

		  la phase de pré-ouverture uniquement;

z 	Les deux limites de validité suivantes  

	 sont disponibles : 

	 l	Jour (date par défaut),

	 l	A date déterminée (date indiquée);

Quels sont les principes 
des nouvelles 
fonctionnalités ? 

Un seul et même apporteur de liquidité 

gère chaque instrument, il s’agit de  

l’émetteur du produit. Les nouvelles  

fonctionnalités conçues autour d’un  

principe de marché dirigé par les prix  

ont été créées autour des quatre pôles  

suivants : la présence2  obligatoire3   

de l’émetteur, un mécanisme de seuils  

de cotation encadrés par l’émetteur,  

un mécanisme d’identification d’une  

situation de cotation à sens unique  

et un système de rafraîchissement. 

1	 Par présence de l’émetteur, on entend : la présence  
	 d’un cours vendeur et d’un cours acheteur dans le carnet  
	 pour une quantité minimum ou dans le cas d’une situation  
	 de cotation à sens unique : un ordre d’achat ou de vente  
	 uniquement.
2	 Dans les conditions normales de marché : dans les cas  
	 d’indisponibilité du prix du sous-jacent entre autres  
	 cette obligation est levée.

Le marché des warrants et des certificats repose sur les principes d’un marché dirigé par les prix.  

En théorie, la détermination du prix n’est pas le résultat de la confrontation de l’offre et de la demande, comme sur le marché  

des actions par exemple, mais le résultat d’un calcul fondé sur l’évolution de plusieurs facteurs, par exemple : la valeur de l’actif,  

support du produit appelé aussi sous-jacent. NYSE Euronext a conçu de nouvelles fonctionnalités qui intègrent ce principe dans  

le mécanisme d’appariement des ordres. Le carnet d’ordres est désormais encadré par les émetteurs grâce entre autres aux nouvelles 

fonctionnalités. Cette initiative permet de proposer aux investisseurs finaux des conditions de négociation adaptées qui favorisent  

des transactions à des prix plus favorables aux investisseurs. Ces nouvelles fonctionnalités seront mises en œuvre en mars 20091   

sur la plate-forme de négociation existante en utilisant une version améliorée du système NSC_VW d’Euronext.

	 1	 Les régulateurs ont donné leur accord pour que le nouveau modèle débute une phase pilote. Plusieurs procédures réglementaires sont actuellement en cours, et notamment  
		  l’agrément final des régulateurs interviendra à la fin de la phase pilote. En conséquence, il est possible que le modèle retenu par les régulateurs diffère de sa forme actuelle.

Présence de l’émetteur :  

z	L’absence de l’émetteur déclenche  
	 la réservation de l’instrument concerné  
	 et l’émetteur est aussitôt informé. 

z	L’émetteur peut alors transmettre  
	 un cours au marché, rendant ainsi  
	 l’instrument de nouveau accessible  
	 à la négociation.   

	 >	Aucune opération ne peut être exécutée  
		  sur un produit sans la présence  
		  de l’émetteur qui gère l’instrument.

Comment cela fonctionne ?

Pour s’assurer qu’aucun prix n’est négocié 
à un cours aberrant, une réservation  
automatique est déclenchée :

z	si l’émetteur est absent du carnet, à  
	 l’ouverture du groupe ou de l’instrument ; 

z	dès que l’émetteur n’est plus présent  
	 (suite à l’annulation d’une cotation  
	 ou suite à la négociation complète d’un  
	 ordre) pendant la phase de négociation  
	 en continu. 

AFQ : un message spécifique Ask For 
Quote (demande de cours) est envoyé à 
l’émetteur quand l’instrument est réservé. 
Dès que l’émetteur entre un nouveau 
cours, la réouverture de l’instrument 
se fait automatiquement.

Comment cela fonctionne ?

L’algorithme d’appariement des ordres 
encadre les prix des transactions en 
fonction des limites fixées par les cours 
de l’émetteur. 

Seuils de cotation encadrés 
par l’émetteur 
 
z	Les opérations ne peuvent jamais se  
	 produire à des cours rigoureusement  
	 supérieurs ou inférieurs aux cours de  
	 l’émetteur, sauf dans les situations  
	 de cotation à sens unique (voir plus loin). 

	 >	Aucune transaction ne peut être  
		  exécutée en dehors des cours de  
		  l’émetteur (les seuils statiques sont  
		  remplacés par les cours de l’émetteur).

Identification des situations 
de cotation à sens unique
 
z	Si un émetteur à vendu l’intégralité de  
	 ses titres, il le signale et limite les cours  
	 qu’il envoie à des cours acheteur  
	 uniquement. 

z	Si le prix d’un instrument est si bas que  
	 l’émetteur ne peut proposer un cours  
	 acheteur, il le signale et limite les cours  
	 qu’il envoie à des cours vendeur  
	 uniquement. 

	 >	La négociation peut se poursuivre.  
		  Les clients peuvent échanger les titres  
		  entre eux dans les limites qui  
		  complètent la cotation de l’émetteur.

Comment cela fonctionne ?

Pendant une période de cours acheteur 
uniquement, un cours vendeur théorique 
est calculé par le système de négociation 
à partir du cours acheteur de l’émetteur : 

z	il s’agit du cours maximum autorisé pour  
	 l’exécution des ordres ;

z	ce cours est recalculé chaque fois que  
	 l’émetteur décale son cours acheteur ;

z	ce cours évite toute opération à un cours  
	 défavorable.

Pendant une période de cours vendeur  
uniquement, un cours théorique minimum 
est introduit, il est fixé à l’échelon  
minimum de cotation de l’instrument : 

z	les investisseurs peuvent continuer à  
	 s’échanger les titres dans une fourchette  
	 de cours encadrée par l’émetteur.

Cette situation s’interrompt dès que  
l’émetteur réintroduit une fourchette  
de cotation complète (cours acheteur  
et cours vendeur).

Comment cela fonctionne ?

Le mécanisme d’appariement des ordres encadre  
les prix des transactions en fonction des limites  
redéfinies par les cours actualisés de l’émetteur;

RFE : chaque fois qu’un investisseur place un ordre 
qui pourrait générer une transaction, un message 
Request For Execution (demande d’exécution) est  
systématiquement envoyé à l’émetteur de cet  
instrument. 

Le message Request For Execution ne contient  
que des informations permettant l’identification de 
l’instrument. Il ne contient pas d’information sensible 
sur le marché telles que le cours, le sens ou la  
quantité de l’ordre entrant. 

L’émetteur recevant un message Request For  
Execution peut : 

z	réagir en envoyant un cours actualisé au marché.  
	 Dès que le nouveau cours parvient au carnet  
	 d’ordres, toute transaction possible est alors  
	 exécutée. Cela comprend tout autre ordre entrant  
	 qui pourrait être parvenu au carnet d’ordres entre  
	 le moment où le message Request For Execution  
	 a été envoyé à l’émetteur et le moment où ce dernier  
	 envoie un cours actualisé ;

z	décider que son cours existant est conforme aux  
	 conditions actuelles du marché sous-jacent et ne  
	 doit donc pas faire l’objet d’une actualisation.  
	 Dans ce cas, la transaction sera exécutée à la fin  
	 d’un délai appelé Période d’actualisation.

Nouveau système de 
rafraîchissement dynamique

z	Quand un investisseur souhaite intervenir sur les  
	 produits les plus réactifs aux évolutions du cours  
	 de l’actif sous-jacent, un message spécifique est  
	 adressé à l’émetteur, ce dernier est donc dans  
	 l’obligation de rafraîchir immédiatement les prix  
	 affichés. 

z	Un message spécifique est envoyé à l’émetteur avant  
	 toute exécution d’une transaction sur un instrument  
	 qui bénéficie de cette fonctionnalité ; cela conduit  
	 l’émetteur à communiquer au marché un cours  
	 actualisé. Si l’émetteur ne réagit pas dans un  
	 certain délai, la transaction est exécutée sur la base  
	 du dernier cours disponible de l’émetteur.

	 >	Aucune transaction n’est exécutée sans la  
		  confirmation du cours de l’émetteur avant  
		  l’expiration du délai d’actualisation.

	 >	Le cours de chaque transaction est parfaitement  
		  en phase avec les dernières évolutions des différents  
		  paramètres entrant dans le calcul du prix de  
		  l’instrument.

Des prix toujours encadrés par l’émetteur : 
fiabilité et précision

Contacts
Pour plus d’informations, visitez le site 
www.nyseeuronext.com
Pour toutes vos questions, envoyez-nous 
un mail à l’adresse suivante
spring@euronext.com

Les renseignements fournis dans la présente publication sont donnés uni-
quement à titre d’information et ne constituent en aucune sorte une offre, 
sollicitation ou recommandation d’achat ou de vente de placements ou 
d’engagement dans toute autre transaction. Bien que tout le soin néces-
saire ait été apporté à la présente publication, ni NYSE Euronext, ni ses 
directeurs, employés ou agents ne garantissent, de façon expresse ou im-
plicite, ni ne seraient être tenus pour responsables de l’exactitude et l’ex-
haustivité des informations contenues dans cette publication et déclinent 
ainsi expressément toute responsabilité. Aucune information contenue ou 
à laquelle il est fait référence dans cette publication ne peut être consi-
dérée comme créatrice de droits ou d’obligations. La création de droits et 
d’obligations afférente à des instruments financiers qui sont négociés sur 
les marchés opérés par les filiales de NYSE Euronext ne peuvent résulter 
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encourage à vous faire votre propre opinion quant à l’opportunité et la 
pertinence à procéder à tout investissement et vous recommande de ne 
prendre aucune décision sur la base des informations contenues dans la 
présente publication avant de les avoir vérifiées, étant précisé que vous 
serez en toute hypothèse, seuls responsables de l’utilisation que vous en 
ferez. Les personnes souhaitant négocier des produits disponibles sur les 
marchés de NYSE Euronext ou souhaitant offrir à la vente de tels produits 
aux tiers sont donc avisées au préalable de vérifier l’environnement légal 
et réglementaire dans le territoire concerné ainsi que de s’informer sur 
les risques y afférant. NYSE Euronext est titulaire de tous les droits de 
propriété intellectuelle afférents à cette publication. Toute redistribution 
ou reproduction, intégrale ou partielle, faite sous quelque forme ou par 
quelque procédé que ce soit ou toute utilisation de cette publication (no-
tamment la traduction, la transformation ou l’adaptation) ne peut être 
effectuée sans l’autorisation préalable et écrite de NYSE Euronext. Les 
termes NYSE Euronext se rapportent à la société NYSE Euronext et ses 
filiales, et les références à NYSE Euronext contenues dans cette publica-
tion comprennent toute société du groupe tel que l’impose le contexte. 
NYSE EuronextSM, NYSE Group®, Euronext®, Liffe®, Euronext SpringTM 
Next Warrants® Next Tracks® et Trackers® sont des marques déposées par 
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© NYSE Euronext. Tous droits réservés.

Design: Barbara Caudrelier



La phase de pré-ouverture : 

Les nouvelles fonctionnalités ne modifient 

pas la spécificité actuelle de la phase pré-

ouverture. Cependant, elle tient compte 

des évolutions liées à ces fonctionnalités : 

l	les ordres sont acceptés selon les  

	 modalités habituelles, ils sont pris en  

	 compte, ainsi que les cours de  

	 l’émetteur, dans le calcul du Cours  

	 Théorique d’Ouverture ;

l	la position de l’émetteur dans les dix  

	 meilleures limites est diffusée au  

	 marché, sauf si le cours de l’émetteur  

	 est écrasé par le Cours Théorique  

	 d’Ouverture ;

l	si l’émetteur ne propose pas de cours,  

	 le système l’informe automatiquement  

	 par un message AFQ.

La phase d’ouverture :

à l’ouverture de l’instrument plusieurs cas 

spécifiques peuvent se produire : 

l	si l’émetteur n’est pas présent,  

	 l’instrument est automatiquement  

	 réservé ;

l	si l’émetteur est présent et que le Cours  

	 Théorique d’Ouverture calculé se situe  

	 entre les cours acheteur et vendeur  

	 de l’émetteur l’instrument est ouvert ;

l	si le Cours Théorique d’Ouverture calculé  

	 est en dehors des cours de l’émetteur,  

	 l’instrument est réservé. 

Quel est l’impact à l’ouverture du marché ?

Nouveaux avantages pour les investisseurs : 
fluidité et garantie de traiter à un prix juste, 
validé par l’émetteur 
 
Précision et qualité des prix des transactions :  
Aucune transaction ne peut être exécutée en dehors du cours de l’émetteur.  

Fiabilité :
L’investisseur est assuré de la présence constante de l’émetteur.

L’identification des situations de cotation à sens unique donne une précieuse 

information à l’investisseur sur le statut du produit. 

Indicateurs de transparence : 
Plusieurs indicateurs de transparence permettront aux investisseurs 

de juger de la qualité du service proposé par l’apporteur de liquidité. 

Ces indicateurs seront disponibles sur le site Internet de NYSE Euronext. 

www.nyseeuronext.com
© Mars 2009 NYSE Euronext, Inc. Tous droits réservés
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