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1. INTRODUCTION 

La présente politique d’exécution des ordres d’ARGENTA ASSET MANAGEMENT S.A. (ci-après 
désignée par « AAM ») a été établie conformément au Chapitre IV section 3 du Règlement 
CSSF 10-4 et au chapitre 6 de la circulaire CSSF 18/698. 
AAM a été désignée comme société de gestion de 2 sicavs de droit luxembourgeois. Elle gère 
les compartiments de la sicav Argenta-Fund et les compartiments de la sicav Argenta Portfolio 
(les « Fonds »). 
 
Ce document décrit la politique de meilleure sélection des intermédiaires et d’exécution des 
ordres passés par AAM dans le cadre de la gestion des Fonds. 
En ce qui concerne l’exécution des ordres, l’intervention d’AAM est limitée à la préparation 
des ordres et au transfert de ceux-ci vers la tierce entité d’exécution. 
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Pour l’exécution de toutes les transactions sur instruments financiers, AAM fait appel à une 
tierce entité d’exécution, la Banque et Caisse d’Epargne de l’Etat à Luxembourg (ci-après 
désignée par « SPUERKEESS »). Les transactions sur instruments financiers sont exécutées 
conformément à sa politique d’exécution des ordres.  
Cette politique est revue annuellement par Spuerkeess  et peut faire l’objet de mises à jour 
sans préavis chaque fois qu’une modification s’impose en vue de garantir la meilleure 
exécution possible pour le client. 
 
AAM reverra également annuellement la politique d’exécution des ordres de Spuerkeess . 
 

 

2. CRITERES ET FACTEURS DE LA BEST EXECUTION 
 

Dans le cadre de cette politique, AAM a élaboré des règles afin que les ordres relatifs aux 
portefeuilles des Fonds soient (en fonction des caractéristiques de l’ordre) transmis à une 
autre entreprise (l’entité d’exécution) qui devra répondre de leur exécution et obtenir de 
manière constante, dans le cadre de cette exécution, les meilleurs résultats possibles (= 
exécution indirecte). 
 
Le tiers (SPUERKEESS a été sélectionnée en tant que tierce entité d’exécution) à qui AAM 
transmet l'ordre, devra déployer tous les efforts possibles pour obtenir le meilleur résultat 
pour le client, et par conséquent pour l’investisseur final, dans le respect des critères décrits 
ci-après. 
 
Lors de la recherche du meilleur résultat pour les clients, une importance primordiale est 
accordée à la « Contrepartie totale ». Celle-ci comprend les éléments suivants : 

• le prix des Instruments financiers ; 

• les coûts directs et indirects liés à l’exécution d’une transaction sur instruments 
financiers qui sont à charge du client, notamment : 
o tous les coûts directs encourus lors de l’exécution de l’ordre (par exemple les 

courtages, commissions, etc.); 
o les frais du lieu d’exécution; 
o les frais de liquidation et de règlement; 
o tous autres frais payés à des tiers impliqués dans l’exécution de la transaction sur 

instruments financiers. 
 
En fonction des circonstances, une importance particulière peut être accordée à la sélection 
d’un lieu d’exécution ou d’une entité d’exécution et en particulier aux éléments suivants s’ils 
permettent de contribuer à l’obtention du meilleur résultat possible en matière de 
Contrepartie totale : 

• le prix et le niveau de liquidité disponible à ce prix ; 

• les coûts de transaction (les commissions portées en compte pour l’exécution d’un 
ordre au lieu d’exécution, les frais de compensation et de règlement) qui sont 
directement ou indirectement à la charge du client ; 

• la rapidité d’exécution sur le marché ; 
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• la probabilité d’exécution et de règlement (par exemple : la liquidité du marché pour 
un produit donné) ; 

• la nature et l’ampleur de l’ordre ; 

• toute autre considération pertinente à l’exécution de l’ordre. 
 
L’importance des critères d’exécution est déterminée au moyen du jugement commercial et 
de l’expérience du tiers à la lumière des informations de marché disponibles et en prenant en 
compte : 

• les caractéristiques du client, en ce compris le fait qu’il soit un Client Non Professionnel 
ou un Client Professionnel ; 

• les caractéristiques de l’ordre, par exemple : 
o ordre au prix du marché ou ordre avec un cours limité; et 
o l’ampleur de l’ordre et l’impact possible de l’ordre ; 

• les caractéristiques de l’instrument financier qui fait l’objet de l’ordre, par exemple : 
o action/instrument à revenu fixe, produit dérivé/obligation convertible; 
o liquide/illiquide ; 

• les caractéristiques des lieux d'exécution  

• toute autre circonstance pertinente à ce moment. 
 
Dans certaines circonstances, cette obligation ne trouvera pas à s’appliquer, par exemple en 
temps de turbulence importante des marchés et/ou de défaillance des systèmes internes ou 
externes d’exécution d’ordres. 
Dans un tel cas, la seule capacité à exécuter les ordres à temps, voire la seule capacité à 
exécuter les ordres, sera le facteur principal. En cas de défaillance des systèmes, il se peut 
que le tiers auquel AAM fait appel ne puisse pas accéder à tous les lieux d’exécution qu’il a 
choisis. 
 

 

3. LIEUX D’EXECUTION 
 

On entend par « Lieux d’Exécution » les marchés réglementés, les systèmes multilatéraux de 
négociation (Multilateral Trading Facility ou « MTF »), une entreprise agissant elle-même 
comme teneur de marché ou réalisant des opérations pour compte propre, un internalisateur 
systématique, un OTF (Organised Trading Facility) ou d’autres fournisseurs de liquidité au sein 
ou hors de l’Espace économique européen (à savoir les États membres de l’Union 
européenne, l’Islande, le Liechtenstein et la Norvège). 
 
 

4. SELECTION D’ENTITES D’EXECUTION 
 

Afin d’assurer des économies d’échelle, des coûts d’exécution moins élevés et une qualité 
d’exécution constante, AAM choisit de transmettre tous les ordres sur un lieu d’exécution à 
une seule entité d’exécution. L’entité d’exécution sélectionnée est Spuerkeess . 
Depuis la fin de l’année 2021, Spuerkeess utilise la solution de trading et d’order management 
« Trading screen ». 
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Avec cette solution, Spuerkeess gère les exécutions pour la Banque et pour l’ensemble de ses 
clients (clients privés et institutionnels), dans le respect de la réglementation. 
Pour Spuerkeess, le choix de Trading screen a permis d’industrialiser la table de négociation, 
de communiquer avec les brokers par les voies de l’electronic trading et en utilisant les 
protocoles fix, de bénéficier pour sa clientèle de rapports préformatés et exhaustifs.  
Les responsables des équipes de négociations equity et fixed income ont une expertise 
reconnue. 
 
 

5. TRANSMISSION & EXECUTION DES ORDRES 
 
Les principes généraux de cette politique sont déclinés différemment selon le type 
d’instrument financier, conformément aux dispositions énoncées dans la politique 
d’exécution des ordres de Spuerkeess , dont la dernière mise à jour date de  juin 2022. (cf. 
Annexe 1). 
 
« 2.1. ACTIONS 

Spuerkeess considère les lieux d'exécution suivants pour les ordres sur actions cotées et 
instruments assimilés : les marchés réglementés, les MTFs (Multilateral Trading Facilities), les 
Internalisateurs Systématiques ou les plateformes de négociation en dehors de l’Espace 
Economique Européen en conformité avec la Réglementation. 

Les critères de sélection d’une place d’exécution se font sur base de la nature du titre, de la 
liquidité disponible au moment du passage d’ordre, du volume traité et du risque d’avoir un 
impact sur la cotation. 

Sur base de ces critères, l’ordre est dirigé vers un marché réglementé ou un courtier pour 
exécution en utilisant ou non un algorithme d’exécution d’ordres dudit courtier suivant les 
caractéristiques de l’ordre. Spuerkeess ne dispose pas d’algorithmes d’exécution d’ordres 
propres et utilise ceux de ses intermédiaires sélectionnés. Une liste d’intermédiaires 
fréquemment utilisés par Spuerkeess dans ce contexte peut être fournie au Client sur 
demande. 

Les ordres de taille importante peuvent être agrégés afin d’obtenir une meilleure exécution 
pour le Client. Il n’y a pas d’agrégation avec des ordres pour compte propre. 

Sur demande du Client, une analyse de la qualité de l’exécution de type TCA (« Transaction 
Cost Analysis ») peut être fournie au Client. 

 

2.2. EXCHANGE TRADED FUNDS (ETF) 

Spuerkeess dirige les ordres sur ETF soit vers un courtier pour exécution soit vers une 
plateforme RFQ (« Request For Quote »). Spuerkeess utilise la plateforme Tradeweb qui met 
en compétition une série de contreparties (« Market Makers ») pour obtenir une cotation du 
titre en question et applique une politique de meilleur prix pour l’exécution. Une liste de 
contreparties fréquemment interrogées par Spuerkeess dans ce contexte peut être fournie 
au Client sur demande. 
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2.3. EXCHANGE TRADED DERIVATIVES (ETD) 

Spuerkeess dispose d’un accès direct DMA (« Direct Market Access ») à travers ses courtiers 
pour les ordres sur produits dérivés. 

Une liste de courtiers fréquemment utilisés par Spuerkeess dans ce contexte peut être fournie 
au Client sur demande. 

 

2.4. OBLIGATIONS 

Spuerkeess considère les lieux d'exécution suivants pour les ordres sur obligations et 
instruments assimilés : les marchés réglementés, les MTFs (Multilateral Trading Facilities), les 
Internalisateurs Systématiques ou les plateformes de négociation en dehors de l’Espace 
Economique Européen en conformité avec la Réglementation. 

Spuerkeess se réserve le droit d'exécuter les ordres sur obligations et instruments assimilés 
en dehors des plateformes de négociation (au sens de la Réglementation), c’est-à-dire de gré 
à gré, sous réserve que ceux-ci ne constituent pas un désavantage pour le Client. 

Spuerkeess dispose d’un accès aux plateformes MTF de MarketAxess et Bloomberg à travers 
desquelles elle interroge les principales institutions financières pour une cotation avant 
exécution au meilleur prix. La liste des principaux contributeurs interrogés peut être fournie 
au Client sur demande. 

 

2.5. PRODUITS STRUCTURES 

Spuerkeess applique la même politique d’exécution que pour les obligations et se réserve le 
droit d'exécuter les ordres sur produits structurés en dehors des plateformes de négociation 
(au sens de la Réglementation), c’est-à-dire de gré à gré. 

 

2.6. ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF (OPC) 

Spuerkeess considère que les lieux d'exécution privilégiés des ordres portant sur parts d'OPC 
sont les émetteurs desdits instruments ou leurs canaux de distribution respectifs (notamment 
distributeur, promoteur du fonds, banque dépositaire, agent de transfert et de registre, 
plateformes de distribution d’OPC, dépositaires centraux internationaux). Par conséquent, le 
Client autorise expressément Spuerkeess à exécuter les opérations d'achat et de vente de 
parts d'OPC en dehors des plateformes de négociation. 

Spuerkeess se réserve néanmoins le droit de passer par les marchés réglementés ou MTF 
(Multilateral Trading Facility) pour les ordres sur OPC. Spuerkeess exécute les ordres des 
Clients sur parts d'OPC en fonction de la nature et de l'origine des instruments. 

Spuerkeess considère que la souscription, le rachat ou la conversion des parts d'OPC effectués 
directement ou indirectement auprès d'une administration centrale à la valeur nette 
d'inventaire (VNI) peuvent être considérés comme respectant les critères de la meilleure 
exécution. Spuerkeess travaille sur une base « best effort » lorsqu’un nouveau compte 
registre doit être ouvert auprès du centralisateur / registre de l‘OPC. 
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2.7. DERIVES DE CHANGE 

Les opérations de dérivés de change sont effectuées par Spuerkeess aux meilleures conditions 
et dans les meilleurs délais. Que l’opération soit faite contre le compte propre de Spuerkeess 
(position de change) ou soit couverte dans le marché, Spuerkeess se base sur le meilleur 
cours, à savoir celui du marché au moment de la transaction. 

Spuerkeess utilise les plateformes FXGO (Bloomberg), Integral, 360T et FX Trading (Refinitiv) 
pour ses opérations. Ces plateformes permettent de travailler au meilleur prix affiché avec 
une vingtaine de banques « market makers ». 

 

2.8. INSTRUMENTS DU MARCHE MONETAIRE 

En matière d'instruments du marché monétaire, Spuerkeess distingue entre : 

- les comptes à terme, dépôts et assimilés ; 

- les Commercial Papers et assimilés ; 

- les FX Swaps, Forwards et assimilés. 

Les ordres du marché monétaire sont essentiellement des instruments de gré à gré et sont 
exécutés à l'initiative exclusive du Client. 

Tout ordre portant sur instruments du marché monétaire doit faire l'objet d'une demande 
expresse auprès de Spuerkeess que celle-ci analysera et sur base de laquelle elle 
communiquera une proposition de prix et de conditions particulières au Client. La transaction 
ne se réalise qu'après acceptation expresse du Client des termes et conditions de l'opération. 

 

2.9. AUTRES INSTRUMENTS FINANCIERS 

Etant donné que les instruments financiers rentrant dans la présente catégorie diffèrent 
substantiellement en termes de standardisation, de liquidité et/ou de nombre de lieux 
d'exécution, la mise en œuvre du principe général de meilleure exécution devra être adaptée 
aux caractéristiques de l'instrument financier en question. 

Tout comme pour les instruments du marché monétaire, l'initiative pour de tels ordres réside 
exclusivement auprès du Client. Spuerkeess communique une proposition de prix et les 
éventuelles conditions particulières y relatives au Client. La transaction ne se réalise qu'après 
acceptation expresse du Client des termes et conditions de l'opération, comprenant les 
modalités d'exécution de l'ordre. 

Spuerkeess veille à ce que les négociations des autres instruments financiers se fassent, 
autant que possible, sur des plates-formes organisées et réglementées. » 
 

6. CONTRÔLES DE BEST EXECUTION 
 
Depuis décembre 2021, SPUERKEESS fournit mensuellement des rapports standardisés, 
exhaustifs et détaillés des exécutions effectuées pour le compte d’AAM. Ces rapports 
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permettent à la Cellule de Gestion des Risques AAM de vérifier la best exécution pour chaque 
transaction exécutée sur les marchés financiers. Ces rapport seront désormais envoyés, de 
manière mensuelle, par Spuerkeess . 
 
Les processus de contrôles de la Best Exécution sont décrits en détail dans la procédure 8.2.6. 
Contrôle de best exécution sur Spuerkeess.docx.  
 
AAM reçoit mensuellement un reporting de best exécution exhaustif, portant sur l’ensemble 
des transactions (actions et instruments de taux) effectuées pendant le mois et provenant 
d’une source indépendante du broker lui-même.  
Le reporting se compose de deux rapports distincts, au format Excel, un pour les transactions 
sur des actions (achats et ventes), l’autre pour les instruments de taux (obligations) : 

 

➢ Transactions sur les actions 

Le rapport sur les transactions sur les actions présente l’ensemble des lignes de transactions du mois, 

avec pour chaque ligne :  

- La trade date 

- La quantité 

- Le prix d’exécution 

- Le prix « benchmark » 

- Le net cost de la transaction 

- Le spread 
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A noter que :  

- Le spread, donnée issue de Bloomberg, est parfois large, en particulier pour les marchés US 

car il s’agit dans ce cas d’un snapshot du premier spread disponible sur la bourse US en question 

à 3 :30 heure locale, avant l’ouverture du marché.  

- Le net cost de la transaction est calculé comme le rapport algébrique du prix d’exécution et 

du benchmark price, en points de base. Il est positif si le prix d’exécution > benchmark price dans 

le cas d’une vente ou prix d’exécution < benchmark price dans le cas d’un achat, négatif sinon.  

 

Le contrôle effectué par la cellule de gestion des risques vise à :  

- Vérifier le calcul du net cost  

- Identifier pour les cas où le net cost est négatif, les instances où celui-ci dépasse, en valeur 

absolue, ½ du spread.  

 

➢ Transactions sur les instruments de taux : 

Le fichier mensuel présente un onglet par semaine de transaction. Il présente, pour chaque transaction : 

- Le titre 

- La devise 

- La quantité 

- Les requêtes soumises aux contributeurs 

- Les réponses obtenues (« compétitive quotes ») 

- Le prix d’exécution et la contrepartie retenue 

- Le « cover price » qui est la seconde meilleure offre de prix obtenue  

- Le « benchmark price » qui est la moyenne, issue de Bloomberg, des offres affichées 

par les contributeurs du marché 

- Le Trade PnL (toujours converti en EUR au cours Bloomberg de l’instant de la transaction) 

 

 

Le contrôle effectué par la cellule de gestion des risques permet de vérifier que le prix choisi est toujours 

le prix le plus favorable obtenu, parmi les réponses des contreparties (explicitées dans les 

« competitive quotes »).  
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 La Cellule de Gestion des Risques d’AAM effectue mensuellement un contrôle sur ces fichiers. 
Le cas échéant, un échantillon de transactions est sélectionné par la cellule de Gestion des 
Risques AAM, et renvoyé à Spuerkeess  pour que la Salle des Marchés de cette dernière 
fournisse des indications complémentaires justifiant un cost d’exécution particulièrement 
défavorable. Ceci afin de vérifier que Spuerkeess , en tant que broker, a agi au mieux des 
intérêts d’AAM.  
 
L’ensemble des contrôles est ensuite documenté dans le Rapport Mensuel des Risques 
Financiers produit par la Cellule de Gestion des Risques AAM à destination du Comité de 
Direction d’AAM.  
Le rapport mensuel est sauvegardé mensuelle dans le répertoire du Risk Management dédié : 
F:\Fund\RISKMANAGEMENT\3 REPORTING\Interne\RAPPORT MENSUEL\RAPPORT 
MENSUEL\2023\Rapport mensuel risques financiers - MMM YYYY.pdf 
 
 

7. CONTRÔLES SUR LES FRAIS DE BROKERAGE 
 
À partir de mars 2022, Spuerkeess  fait parvenir à AAM, de manière trimestrielle, un rapport 
sur les frais appliqués aux transactions, comprenant une vérification systématique des taux 
de commissions par rapport au contrat.  
Il s’agit d’une extraction trimestrielle des taux de brokerage paramétrés dans leur système. 
Spuerkeess fait un matching de ces taux avec les taux repris dans notre contrat. 
Spuerkeess précise, dans une confirmation sur base trimestrielle, qu’aucune différence n’a 
été identifiée entre les taux de commissions appliqués à l’ensemble des transactions et les 
contrats correspondants. 
 

Une mention de ce rapport et du contrôle correspondant sont incluses dans le Rapport Mensuel 

des Risques Financiers, dans la partie « Contrôle sur les frais de brokerage ». 

 
 

8. ARCHIVAGE 
 
L’ensemble des documents, communications et rapports sont conservés dans les répertoires 
correspondants. 
  

file://///AAM.common.cloud.telecom/AAM$/Fund/RISKMANAGEMENT/3%20REPORTING/Interne/RAPPORT%20MENSUEL/RAPPORT%20MENSUEL/2023/Rapport%20mensuel%20risques%20financiers%20-%20Janvier%202023.pdf
file://///AAM.common.cloud.telecom/AAM$/Fund/RISKMANAGEMENT/3%20REPORTING/Interne/RAPPORT%20MENSUEL/RAPPORT%20MENSUEL/2023/Rapport%20mensuel%20risques%20financiers%20-%20Janvier%202023.pdf
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9. Annexe 1  : 
 

Politique 

d'exécution_Contreparties Eligibles_FR_v06.2022.pdf
 

 


