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PREFACE

Cher lecteur,

Les tensions géopolitiques persistantes et les
conflits internationaux qui s’enlisent ont été
source d’incertitudes économiques en 2025 et
cette situation, toujours présente au début de
'année 2026, pése sur les marchés financiers.
Les avancées technologiques rapides posent
également des défis majeurs au secteur financier
et aux autorités de controle.

Le présent rapport présente les actions et les initiatives mises en place par la FSMA dans ce contexte
difficile. Il refléte notre engagement constant a protéger le consommateur financier et a garantir la
confiance dans le secteur et les marchés financiers belges, tout en tenant compte des forces mondiales
a I'ceuvre aujourd’hui et en préservant la compétitivité sur la scéne européenne et belge. Dans un
monde toujours plus incertain, la confiance placée dans le secteur et les marchés financiers est en effet
essentielle.

Les développements sur le plan géopolitique engendrent une incertitude grandissante ...

Les évolutions économiques, la dynamique des marchés financiers et les priorités en matiere de contrble
sont de plus en plus déterminées par un contexte international caractérisé par des incertitudes tenaces.
Les répercussions mondiales immédiates du conflit autour de I'lran sur les prix de I’énergie, sur les
prévisions de croissance et d’inflation ainsi que sur les marchés financiers montrent une fois de plus a
quel point 'environnement économique et financier est soumis a des forces qui dépassent largement
les frontieres nationales.

Les conflits persistants et la concurrence croissante entre les grandes puissances économiques ont
renforcé la tendance a la fragmentation du commerce, des investissements et des chaines d’approvi-
sionnement. Si les marchés de I'’énergie réagissent avec plus de stabilité que les années précédentes, ils
n’en restent pas moins sensibles aux chocs géopolitiques, ce qui a des conséguences sur les prévisions
d’inflation et les marges bénéficiaires des entreprises. Une économie ouverte comme celle de |la Belgique
en ressent directement I'impact au travers de I’évolution des perspectives d’exportation, des conditions
de financement et du sentiment sur les marchés financiers.
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... Ce qui accroit encore 'importance du contrdle financier

Face a cette situation économique et géopolitique internationale, la mission des autorités de contréle
financier telles que la FSMA est plus que jamais cruciale. Le contexte actuel confirme la nécessité
d’une surveillance efficace des comportements de marché et d’'une protection solide du consommateur
financier. Il souligne également I'importance d’adopter une communication claire et d’avoir recours a une
approche énergique pour suivre et traiter en temps utile les risques émergents, qui peuvent résulter de
la volatilité des marchés, de I'innovation financiere ou des changements d’ordre géopolitique.

Il va sans dire que ces défis d’envergure ne peuvent étre relevés que s’il existe également une coopéra-
tion étroite avec les partenaires européens et internationaux. C’est dans cette optique que la FSMA a
toujours choisi d’assumer un réle trés actif au sein des forums internationaux réunissant différentes
autorités de controéle. Cela vaut au niveau européen, mais certainement aussi a I’échelle mondiale, terrain
d’action de I'lOSCO, I'organisation mondiale des régulateurs financiers que j’ai I’'honneur de présider.

Un troisiéme mandat a la présidence de I'lOSCO confirme la confiance témoignée

Peu avant la mise sous presse du présent rapport, le Board de I'lOSCO (International Organization
of Securities Commissions) m’a élu pour la troisieme fois au poste de Président. L'lOSCO compte
131 membres, qui contrélent ensemble 95 % des marchés financiers dans le monde. Le Board, que je
préside depuis 2022, est I'organe décisionnel et exécutif de I'lOSCO. Il établit un référentiel de portée
mondiale et contribue par son action a améliorer la protection des investisseurs, a garantir le fonction-
nement équitable et efficace des marchés et a préserver la stabilité financiére.

Je tiens a exprimer ma gratitude aux membres du Board de I'lOSCO pour la confiance gu’ils continuent
a me témoigner et je me réjouis de poursuivre notre collaboration. La prolongation de mon mandat a
la présidence de I'lOSCO constitue également une reconnaissance de la haute qualité du travail de la
FSMA et de la solide réputation dont elle jouit sur le plan international. Cette considération conféere a la
FSMA une crédibilité qui lui permet d’exercer une influence notable au sein des forums internationaux
de premier plan qui orientent I'’évolution de la réglementation financiere.
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L’attention internationale se focalise sur la NBFI et le private credit

L’évolution de l'intermédiation financiere non bancaire (NBFI) et les risques qui en découlent pour la
stabilité financiere, constituent un sujet auquel s’intéressent beaucoup les autorités de contrble au
niveau international. Dans notre pays, la Banque nationale de Belgique (BNB) et la FSMA suivent la
situation de pres. La FSMA collabore également avec I'lOSCO et le Financial Stability Board (FSB) afin
de surveiller, d’évaluer et de traiter les vulnérabilités liées a la NBFI.

La private finance et en particulier le private credit sont plus spécifiquement dans le viseur lorsqu’il
est question de la NBFI. La private finance englobe les activités ayant trait a la levée de capitaux et a
'octroi de préts a des entreprises par des investisseurs non bancaires dans le cadre de transactions
bilatérales, telles que le private equity et le private credit. Au cours des derniéres années, les actifs de
private credit se sont accrus partout dans le monde, mais le marché reste nettement plus important
aux Etats-Unis qu’en Europe.

Récemment, plusieurs événements survenus sur le marché du private credit aux Etats-Unis ont toutefois
suscité des inquiétudes concernant ce type d’activité. Quelques entreprises qui avaient également
emprunté sur le marché du private credit ont fait faillite, tandis que certains fonds de private credit se
sont vus confrontés a des demandes de sortie dépassant les limites qu’ils avaient autorisées. Au sein
du secteur belge de la gestion d’actifs, 'importance du private credit reste limitée. La FSMA et |la BNB
surveillent attentivement ces évolutions.

La nouvelle réalité globale incite ’Europe a agir en termes de compétitivité

Les récents bouleversements géopolitiques ne font que renforcer 'importance d’une compétitivité
européenne accrue et de marchés financiers européens forts et unifiés. L’amélioration de la compéti-
tivité européenne repose sur deux piliers. Le premier vise une réglementation plus proportionnée
et harmonisée, une simplification du cadre applicable et une réduction des charges administratives.
Le deuxiéme prévoit une intégration plus poussée des marchés de capitaux, comme le propose la
Commission européenne dans son projet d’Union de I'épargne et des investissements (SIU).

En ce qui concerne le premier pilier, il est de notre devoir, en tant qu’autorité de contrble, de tenir
compte de la nouvelle réalité. C’est pourquoi nous soutenons pleinement les objectifs de simplifica-
tion et d’allegement administratif, ainsi que la lutte contre le goldplating, a savoir I'adoption ou le
maintien de régles entrainant des charges administratives disproportionnées, une atteinte inutile a la
compétitivité et une perturbation du marché intérieur. Méme si notre mission centrale — la protection
du consommateur financier — reste intrinsequement intacte, nous devons examiner les aspects qui
pourraient étre considérés comme disproportionnés.

S’agissant de l'intégration plus poussée des marchés de capitaux, force est de constater qu’a I’heure
actuelle, 'argent des investisseurs européens afflue principalement vers I'industrie américaine via les ETF.
Dans le méme temps, des fonds de private equity américains financent des entreprises européennes en
croissance. Nous sommes donc confrontés a un défi de taille, celui d’inciter les investisseurs européens
a opter pour des placements dans le domaine de I'innovation européenne. Le chemin de I'investisseur
européen doit a nouveau croiser celui des entreprises européennes.
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Une surveillance financiére unifiée n’est pas la solution miracle ...

Les propositions émises dans le cadre de la SIU pronent également une surveillance financiere plus
unifiée. Il est important a cet égard de souligner que I'intégration des marchés et 'unification de la
surveillance financiere sont deux choses différentes, et qu’une unification de la surveillance n’est pas la
solution miracle pour relever les défis auxquels 'Europe est confrontée.

Le niveau auqguel la surveillance doit étre organisée dépend de la nature du secteur concerné. En d’autres
termes, c’est la matiére concernée qui doit déterminer le niveau de surveillance, et non lI'inverse. Il est
dés lors essentiel, avant de décider de mettre en place un modéle centralisé, de vérifier si celui-ci
apporte réellement une valeur ajoutée, car une telle approche ne constitue pas nécessairement une
solution appropriée pour tous les domaines.

Prenons I'exemple des investisseurs particuliers et des PME : dans leur cas, la proximité est d’une
importance capitale. Et ce sont les autorités compétentes nationales qui sont au plus pres des marchés
intérieurs, des canaux de distribution et des investisseurs. Leur connaissance des marchés locaux et
des attentes, leur perspective historique et leur présence opérationnelle leur permettent d’identifier
rapidement les risques et d’agir pour prévenir tout préjudice aux consommateurs. Vu leur expertise et
leur expérience en matiere de controle, il est dés lors nécessaire de continuer a s’appuyer sur leur action.

... mais la convergence et ’lharmonisation des réglementations sont indispensables

Quel que soit le niveau auquel s’exerce la surveillance, sa convergence est essentielle. Cette conver-
gence ne peut étre atteinte que si les régles elles-mémes sont harmonisées. Il existe encore une marge
importante pour réaliser une meilleure uniformisation des régles et réduire la marge de manceuvre des
Etats membres. Le passage des directives aux réglements pourrait y contribuer. Le renforcement et
I’'utilisation efficace des instruments de convergence dont dispose I'Autorité européenne des marchés
financiers (ESMA) peuvent également avoir un impact considérable sur le terrain.

Enfin, il existe un certain nombre d’obstacles qu’il convient de surmonter car ils contribuent a la fragmen-
tation des marchés financiers européens. Ces obstacles sont connus de longue date. Il s’agit en I'occur-
rence des différents régimes nationaux dans des domaines tels que le droit des sociétés, des valeurs
mobiliéres et de I'insolvabilité, la protection des consommateurs et la fiscalité. Il n’existe dés lors pas de
mesure unique suffisante pour mettre en place 'union des marchés de capitaux européens du jour au
lendemain. Cette évolution nécessitera une combinaison complexe et une interaction entre les mesures
européennes et nationales. Et cette convergence ne pourra pas se faire au détriment des initiatives
nationales visant la protection des consommateurs.
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Partons a la recherche d’un nouvel élan pour la bourse ...

Pour faire en sorte que le chemin de I'investisseur européen croise a nouveau celui des entreprises
européennes, la bourse peut jouer un réle déterminant. C’est ainsi que la FSMA a entamé un travail
de réflexion avec différentes parties prenantes, afin d’examiner comment améliorer le climat boursier.
Nous souhaitons dans un premier temps identifier les raisons pour lesquelles les entreprises sont moins
enclines a opter pour une cotation en bourse, puis examiner si, et de quelle maniére, nous pouvons
remédier a cette situation.

La bourse doit redevenir une voie de financement attractive, bénéficiant d’'une liquidité suffisante. Sur ce
plan, le réle de la FSMA est de promouvoir la confiance : celle des entreprises dans la bourse pour leur
apporter stabilité et accés au capital, celle des investisseurs dans le respect des régles et la fiabilité de
I'information. Sans oublier la confiance dans le fait que le systéme dans son ensemble fonctionne de
maniére juste et transparente.

La FSMA souhaite ceuvrer en ce sens, ce qui est également dans I'intérét des investisseurs particuliers.
Ceux-ci, d’ailleurs, se tournent de plus en plus vers la bourse. L’enquéte menée aupres des investisseurs
de détail qui est présentée dans ce rapport, montre un engouement pour les placements. En 2024,
année de I'enquéte, environ 37 % des Belges agés de 16 a 80 ans investissaient dans des produits
financiers. Ce pourcentage est Iégérement supérieur a celui observé lors de 'enquéte réalisée deux ans
plus tot, qui avait révélé que 34 % d’entre eux effectuaient ce type de placements.

... tout en misant sur I’éducation financiere

Dans ses propositions relatives a la SIU, la Commission européenne assigne également un réle important
a I’éducation financiere. Depuis sa création, la FSMA s’est résolument engagée sur cette voie. Avec son
programme Wikifin, dont le succés ne se dément pas, la FSMA est I'un des pionniers dans ce domaine.
La notoriété de Wikifin s’est a nouveau confirmée lors de la derniére édition de La Semaine de I'’Argent,
qui a eu lieu en mars 2026. Environ 190 000 éleves y ont participé, ce qui est un record ! La Semaine de
’Argent a également bénéficié d’'une large couverture médiatique.

A I'initiative de la Commissaire européenne Maria Luis Albuquerque, un réseau de financial literacy
ambassadors a par ailleurs été créé. La mission de ces ambassadeurs sera de renforcer et de promouvoir
les compétences financieres, d’impliquer le public a travers les médias et des événements et d’aider les
citoyens a trouver des sources d’information fiables susceptibles d’améliorer leur bien-étre financier.
C’est un véritable honneur de faire partie de ce nouveau réseau de financial literacy ambassadors.
Ma nomination a ce titre est également une belle reconnaissance des efforts déployés par la FSMA dans
le domaine de I'éducation financiere par le biais de Wikifin.
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Les produits financiers doivent offrir un bon rapport qualité-prix

Si I’éducation financiere est importante, elle ne pourra bien sdr jamais se substituer a un contréle
efficace. Les deux sont complémentaires. C’est dans cet esprit que la FSMA a poursuivi son action visant
a garantir que les produits financiers offrent un bon rapport qualité-prix ou value for money. Surtout en
cette période d’incertitude en termes notamment de pouvoir d’achat, les produits financiers doivent
apporter une réelle valeur ajoutée au consommateur.

En 2025, la FSMA s’est a nouveau penchée sur la question de savoir si les produits d’assurance proposés
sur le marché belge présentaient un bon rapport qualité-prix pour le consommateur. Elle a plus précisé-
ment demandé aux entreprises d’assurance proposant les produits les plus onéreux de démontrer la
value for money de ces produits.

L’action menée par la FSMA dans ce domaine a porté ses fruits sur le terrain. En 2025, la FSMA a cloturé
185 analyses portant sur 165 options d’investissement offertes dans le cadre de produits de la branche
23 et sur 20 produits d’assurance non-vie. Les contrbles effectués dans ce cadre ont donné lieu a une
réduction des colts pour plus de la moitié des produits examinés, tandis que la commercialisation de
45 autres produits a été arrétée.

Agir et sensibiliser contre la fraude font partie de notre quotidien

Dans le cadre de sa mission de protection du consommateur financier, la FSMA entreprend des actions
pour lutter contre la fraude a l'investissement. Cette fraude a pris une ampleur considérable au cours
des derniéres années, les fraudeurs exploitant les nouvelles ressources technologiques pour tendre
leurs pieges. La FSMA mise principalement sur la prévention et la sensibilisation afin d’éviter que les
consommateurs ne soient victimes de ce type de fraude.

En 2025, la FSMA s’est associée au Centre pour la Cybersécurité Belgique (CCB) et d’autres partenaires
en vue d’organiser une vaste campagne de sensibilisation visant a mettre le public en garde contre la
fraude a I'investissement en ligne. La FSMA collabore aussi étroitement avec le CCB dans le cadre du
Belgian Anti-Phishing Shield (BAPS), dont le but est d’alerter les internautes lorsque ceux-ci tentent
d’accéder a un site web frauduleux. A ce jour, grace au BAPS, plus de 33000 adresses Internet indivi-
duelles de consommateurs ont été réorientées vers une page d’avertissement de la FSMA au lieu
d’aboutir sur un site web frauduleux.

La lutte contre la fraude a I'investissement figure également au rang des priorités a I’échelle interna-
tionale. L'IOSCO a formulé des recommandations sur la maniére de combattre la fraude en ligne et sur
le r6le que les plateformes de réseaux sociaux peuvent jouer a cet égard. Au début de 'année 2025,
I'lOSCO a lancé le portail I-SCAN. Cette base de données mondiale qui répertorie les entreprises ayant
fait 'objet d’un avertissement de la part de membres de 'lOSCO est l'illustration parfaite d’'une approche
préventive. I-SCAN permet aux investisseurs, aux banques et aux plateformes en ligne de consulter
en un seul endroit la liste des entreprises qui ne disposent pas d’'un agrément pour offrir des services
d’investissement.
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Les data analytics et I'lA permettent une meilleure compréhension des risques

Dans un contexte marqué par des évolutions technologiques rapides et un environnement de plus en
plus axé sur les données, il est tres important pour les autorités de contrdle financier de collecter ces
données et de les exploiter pour en saisir toute la portée. Cette pratique leur permet de détecter les
risques plus rapidement et d’agir dans la foulée. La FSMA mise sur les data analytics dans de nombreux
domaines. En I'espace de quelques années, elle en a fait un outil indispensable de son contréle.

La FSMA a également commencé a intégrer I'intelligence artificielle (IA) dans son contrdle. La capacité
de I'lA a reconnaitre des schémas et a tenir compte du contexte donné permet a la FSMA de transformer
des informations complexes en connaissances exploitables. En recourant a I'lA, la FSMA est en mesure
d’analyser des données plus rapidement et avec plus de précision. Elle parvient ainsi a en tirer des
enseignements plus fins qui seraient passés inapercus avec des méthodes d’analyse traditionnelles.

Afin d’étudier les possibilités et les limites de cette technologie dans un contexte pratique, la FSMA
integre I'lA générative dans différents outils. Le présent rapport décrit plusieurs projets dont la mise en
ceuvre constitue une étape importante vers un contrdle plus efficace, axé sur les données.

Le dialogue avec le secteur est essentiel

Les changements observés dans la société et le monde financier sont également une réalité vécue par
différents acteurs sur le terrain. C’est notamment le cas des intermédiaires, dont le secteur a traversé
au cours des dernieres années une mutation profonde, marquée d’'un coté par une baisse considérable
de leur nombre total et d’un autre coté par une augmentation des fusions et acquisitions opérées. Leurs
agences sont aujourd’hui souvent de plus grande taille et ils sont davantage en mesure d’assimiler la
réglementation et de faire face aux attentes élevées de leurs clients.

Dans le méme temps, la gamme des produits offerts par les intermédiaires s’est fortement diversifiée.
Leur pratique quotidienne évolue, de sorte qu’un accompagnement et un dialogue constructif de la part
de leur autorité de contrdle sont nécessaires. C’est ainsi que la FSMA entretient des contacts réguliers
avec leurs associations professionnelles. Ce dialogue est d’une importance cruciale, car il permet une
meilleure adéquation entre le contrdle et les pratiques du secteur. Il constitue également un pont
indispensable entre les exigences réglementaires et la réalité sur le terrain, tout en contribuant a une
protection solide des consommateurs et au bon fonctionnement du marché.
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La FSMA féte ses 15 ans d’existence

Je ne voudrais pas terminer cette préface sans évoquer le quinzieme anniversaire de la FSMA. Notre
institution a vu le jour le 1¢ avril 2011. Lorsque je jette un regard rétrospectif sur ces 15 ans, je suis
convaincu que nous avons vraiment fait la différence. Année aprés année, nous avons systématiguement
pris des initiatives dont le fil conducteur était de protéger le consommateur financier et de contribuer
a ce que le systéme financier soit digne de la confiance de ses utilisateurs.

Pensons par exemple a I'instauration du moratoire sur les produits structurés trop complexes, a I'inter-
diction de commercialiser certains produits financiers auprés des investisseurs particuliers, a la mise
en place d’inspections et du mystery shopping, a 'introduction du concept de value for money, a nos
initiatives dans la lutte contre la fraude a I'investissement, a I'instauration du serment bancaire, ... Vous
découvrirez dans ce rapport une ligne du temps qui retrace de maniere plus détaillée les 15 ans d’exis-
tence de la FSMA.

Forte de ces 15 années d’engagement, d’innovation et d’action proactive, la FSMA continuera a suivre
cette voie avec détermination. Ce rapport vous donne un apercu de la maniere dont elle s’y est employée
dans la pratique au cours de I'année sous revue.

Je vous souhaite une lecture enrichissante.

Jean-Paul SERVAIS
Président
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Mission et vision

La FSMA ceuvre au maintien d’un systéme financier dans lequel les consommateurs peuvent compter sur
la fiabilité des services financiers offerts et sur la transparence et 'ouverture des marchés. Un systéeme
ou les produits financiers que les consommateurs achétent correspondent a leurs besoins et souhaits
et ou les acteurs financiers opérent au service de la société et contribuent a un financement sain de
I’économie réelle.

Dans ses actions, la FSMA accorde une place centrale a l'intérét des consommateurs. C’est pourquoi elle
identifie en permanence les tendances et les risques et s’investit pleinement dans sa mission de contréle.
Elle s’efforce également d’accroitre le niveau d’éducation financiére, afin d’aider les consommateurs a
développer une confiance critique envers le secteur financier.

La FSMA s’engage en outre a aider les acteurs soumis a son contréle en leur fournissant en temps utile
des informations transparentes et a apporter ainsi une valeur ajoutée a leur bon fonctionnement.

Chaqgue année, la FSMA établit un plan d’action qui détermine la maniére dont elle mettra en ceuvre ses
priorités d’organisation. Le plan d’action, qui est approuvé par le conseil de surveillance, fixe les aspects
sur lesquels la FSMA focalisera son attention I'année suivante. La FSMA rend compte de ses activités
dans son rapport annuel.



LE CONTROLE EXERCE PAR LA FSMA 15

Les compétences de la FSMA

o o
Controle des Surveillance des marchés financiers et
produits financiers contrdle de I'information des sociétés

(1)

Actions contre
les activités illicites

Contréle des prestataires
de services financiers

AN

(D
Y [~

Contréle des
regles de conduite

Education financiére

Contréle des pensions
complémentaires
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La FSMA en 2025

Controle

9 I 1 5 I sociétés cotées

établissements de crédit,

entreprises d’assurance
et sociétés de bourse 1 7 O 5 4 intermédiaires
de droit belge inscrits

129 | 4,56 millions

fonds de pension de travailleurs salariés et indépendants
de droit belge affiliés a un plan de pension belge

Paysage financier

Dépdts aupres des
établissements de crédit
de droit belge!:

Total du bilan des
fonds de pension :

Montant sous gestion
aupres des fonds
de droit belge :

Valeur de marché
d’Euronext Brussels :

Total du bilan des
établissements de crédit
de droit belge?:

Montant des primes
d’assurance encaissées
sur le marché belge :

1 Septembre 2025.
2 Septembre 2025.
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Dates clés

Le Président de la FSMA, Jean-Paul Servais,
entame son mandat de président du Comité
sur la gouvernance d’entreprise au sein
de I’Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE).

De nouvelles procédures et de nouveaux
délais applicables au paiement de la pension
complémentaire lors d’'une mise a la retraite
ou en cas de déces entrent en vigueur.

La FSMA est chargée de veiller au respect
de ces dispositions.

Lors d’une audition au Parlement fédéral,

le Président et |la Vice-Présidente de la FSMA,
Jean-Paul Servais et Annemie Rombouts,
exposent des initiatives législatives possibles
pour assurer un renforcement du marché
belge des capitaux et une meilleure
protection des actionnaires minoritaires.

La FSMA lance un nouveau dashboard.

Elle publie désormais tous les trois mois un
FSMA Retail Investor Dashboard, qui fournit
des chiffres clés sur les transactions en
actions, ETF et obligations effectuées par
les investisseurs de détail belges par le biais
d’entités soumises au contréle de la FSMA.

Les premiéres prestations du serment
bancaire ont lieu dans les locaux de la FSMA.
En prétant serment, les banquiers s’engagent
a traiter leurs clients de maniere honnéte

et équitable, ce qui devrait renforcer la
confiance placée dans le secteur bancaire.
Au total, pres de 4 000 banquiers ont prété
serment en 2025.

Un nombre record de 170 000 éléves
participent a la dixiéme édition de la

Semaine de ’Argent, la semaine thématique
annuelle de Wikifin entiérement consacrée a
I’éducation financiére. Le dixiéme anniversaire
est célébré lors d’'un événement organisé

en présence de la Commissaire européenne
Maria Luis Albuquerque et des Vice-Premiers
Ministres David Clarinval et Jan Jambon.

La FSMA publie, en collaboration avec le
SPF Economie, un guide pratique sur les
ventes croisées qui comportent un élément
d’assurance. Ce guide vise a fournir des
précisions sur les régles applicables.
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La FSMA conclut un réglement transactionnel
avec un établissement de crédit pour un
montant de 700 00O euros, en raison
d’irrégularités concernant le calcul et le
paiement des intéréts dus sur certains
comptes d’épargne réglementés.

La FSMA publie les résultats d’une enquéte
menée aupres des investisseurs de détail.

Il en ressort qu’environ 37 % des Belges agés
de 16 a 80 ans investissent dans des produits
financiers. Les ETF gagnent sans cesse en
popularité, mais seuls 16 % des investisseurs
en détiennent en portefeuille.

La Vice-Présidente de la FSMA, Annemie
Rombouts, est nommeée présidente de
I'lssuer Standing Committee (ISC) de
’Autorité européenne des marchés financiers
(ESMA). L’'ISC a pour mission de préparer et
d’élaborer des réglementations européennes
relatives aux informations a fournir par les
émetteurs.

La FSMA conclut un réglement transactionnel
avec un courtier d’assurance pour un
montant de 500 00O euros, en raison
d’irrégularités constatées sur le plan de

la gouvernance.

La FSMA publie son rapport annuel 2024.

Le Président de la FSMA, Jean-Paul Servais,
fournit des explications sur I'action entreprise
par la FSMA pour améliorer la value for
money des produits d’assurance et présente
un nouveau comparateur de colts pour les
fonds d’investissement.

La FSMA publie une premiére mise en garde
contre le nombre croissant de publicités
frauduleuses diffusées sur les réseaux
sociaux tels que Facebook et Instagram.
Ces publicités ont pour but d’inciter les
consommateurs a rejoindre des groupes
WhatsApp afin d’obtenir des conseils
d’investissement soi-disant exclusifs.

Lors d’'un déplacement a New York, le
Président de la FSMA, Jean-Paul Servais,
prend part a une réunion bilatérale avec
Sa Majesté la reine Maxima des Pays-Bas.
Depuis de nombreuses années, la reine
Maxima joue un rbéle de premier plan,

tant au niveau international que dans son
propre pays, dans les domaines de la santé
financiére, de I'inclusion et de I’éducation
financiere.

« Enfin a toi de gérer ton argent. Tu ne sais
pas comment t’'y prendre ? » : une nouvelle
campagne Wikifin aide les jeunes a voler
de leurs propres ailes.



LE CONTROLE EXERCE PAR LA FSMA

19

Le Centre pour la Cybersécurité Belgique
(CCB) lance, en collaboration avec la

FSMA, Febelfin, le SPF Economie, la

Cyber Security Coalition et les services

de prévention de la police, une grande
campagne de sensibilisation via Safeonweb.
Cette campagne, présentée lors d’une
conférence de presse organisée a la FSMA,
vise a sensibiliser la population aux faux
investissements en ligne.

Le Président de la FSMA, Jean-Paul Servais,
et le Vice-Premier Ministre et Ministre des
Finances et des Pensions, Jan Jambon,
participent a la cérémonie « Ring the Bell »
organisée par Euronext Brussels pour donner
le coup d’envoi de la World Investor Week,
une campagne mondiale dont 'objectif est
de promouvoir I'éducation financiére et de
renforcer la protection des investisseurs.

Wikifin.be est sélectionné pour le prix
Wablieft 2025. Ce prix est décerné chaque
année a des personnes, organisations ou
projets qui utilisent un néerlandais clair pour
rendre les informations accessibles a tous.

La FSMA accueille la réunion annuelle

de I'International Federation of Finance
Museums (IFFM) dans ses locaux ainsi qu’au
sein de son centre d’éducation financiere,

le Wikifin Lab, a Bruxelles. La conférence
réunit des représentants et concepteurs de
musées financiers du monde entier pour

leur permettre d’échanger leurs expériences,
de mettre en lumiére les nouvelles évolutions
et de partager les meilleures pratiques.

La FSMA conclut des reglements
transactionnels avec une banque pour

un montant de 400 00O euros, en raison
notamment de manquements constatés
dans la détection d’opérations d’initiés, de
manipulations de marché ou de tentatives
de tels actes.
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Bref apercu en chiffres

(4674

306

La FSMA arecu

La FSMA a traité
1396 notifications
de transactions
de dirigeants.

4674 notifications de La FSMA a recu 306 signalements
consommateurs portant émanant de lanceurs d’alerte

sur des matiéres financiéres dénoncant des infractions potentielles
diverses. 70 % de ces ou réelles a la législation financiére.

notifications concernaient
des fraudes et des offres
illicites de produits et
services financiers.

6334

La FSMA a examiné 6 334 dossiers
d’intermédiaires afin de vérifier si les conditions
d’inscription étaient bien respectées.

La FSMA a analysé 2067 communications a
caractere publicitaire portant sur des fonds,
des comptes d’épargne réglementés et

des produits d’assurance, ainsi que sur des
titres de créance structurés, des instruments
dérivés et des obligations proposées par des
établissements financiers.

6 millions

wikifin.be

U

Wikifin, le programme
d’éducation financiére de

la FSMA, a recu en 2025 plus
de 6 millions de visiteurs
sur son site web.
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192

La FSMA aradié

I'inscription de
192 intermédiaires.

33485

(36

240

La FSMA a initié

La FSMA a publié 36 nouveaux dossiers
240 mises en garde. susceptibles de donner
Ces publications visent lieu a I'imposition d’une
a avertir le public amende administrative.

des dangers d’offres
(potentiellement) illicites.

La FSMA a ouvert 60 (pré-)analyses visant
/ a détecter un éventuel abus de marché.
60 Elle a procédé a 27 reprises a la suspension 2 686
de la négociation d’une action.

La FSMA a contrbélé 2686 entités

Grace a I'adhésion de la FSMA au Belgian Anti-Phishing Shield pour s’assurer du respect de la
(BAPS), 33485 consommateurs qui se rendaient sur un site web |égislation relative a la prévention
ayant fait 'objet d’'une mise en garde de la FSMA ont été redirigés du blanchiment de capitaux et
vers une page d’avertissement de la FSMA. du financement du terrorisme.

2247955€

O

La FSMA a accepté 27 reglements transactionnels dans
le cadre de procédures de sanctions administratives.
Ces réglements prévoient le paiement d’une amende et
une publication nominative sur le site web de la FSMA.
Ces reglements transactionnels ont rapporté au Trésor
public un montant total de 2247 955 euros.
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LES THEMES MARQUANTS

EN 2025

Ce chapitre aborde quelques themes marquants de I'année 2025, liés a la fois
aux priorités de la FSMA en matiere de contrble, a des questions d’actualité
et a des activités internationales. La sélection des themes présentés n’est pas
exhaustive. Certains de ces themes reviennent d’année en année, d’autres ont

plus particulierement capté I'attention en 2025.

La FSMA féte son quinziéme anniversaire

Prévention et sensibilisation face aux fraudes

L’1OSCO facilite la coopération internationale

Le portefeuille de l’investisseur belge passé au crible

La FSMA passe a la vitesse supérieure dans le domaine de I’'analyse de données

/ 24

/ 31

/ 34

/ 38

/ 42
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La FSMA féte son quinzieme
anniversaire

La protection des consommateurs financiers occupe une place centrale

Des services financiers fiables. Des marchés transparents et ouverts. Des produits financiers adaptés
aux besoins et aux souhaits des consommateurs. Des acteurs financiers opérant au service de la société
et contribuant a un financement sain de I'’économie réelle. Bref, un systeme financier qui accorde une
place centrale a I'intérét des consommateurs financiers et qui mérite la confiance de ses utilisateurs.
La FSMA ceuvre au maintien d’un tel systéme depuis quinze ans déja. Elle s’y emploie notamment
en contrblant les prestataires de services financiers ainsi que leurs produits et en s’investissant dans
I’éducation financiére. La ligne du temps présentée ci-aprés donne un apercu de plusieurs actions et
initiatives importantes qui ont permis a la FSMA de faire la différence sur le terrain depuis le début de
ses activités, le 1°" avril 2011.

Mesurer, c’est savoir

Tous les produits financiers ont un colt. Cela vaut aussi bien pour les épargnants, les emprunteurs
et les investisseurs que pour les personnes qui souscrivent un produit de pension ou concluent une
assurance. Bien connaitre a 'lavance les frais liés a ces produits et pouvoir les comparer n’est pas un
luxe superflu. Les consommateurs qui se donnent la peine de comparer économisent de I'argent. C’est
pourquoi la FSMA met a leur disposition des outils qui peuvent les aider a opérer leurs choix financiers.
Car mesurer, c’est savoir.

Le moratoire sur Ies prodwts complexes

La FSMA instaure un moratoire sur la commercialisation de produits structurés
complexes aupres des investisseurs de détail. Ce moratoire favorise une simplifica-
tion de I'offre. La FSMA met ainsi un frein a la vente de produits que I'investisseur
particulier comprend a peine.

Le contrdle du respect des regles de conduite

La FSMA entame des contrdles visant a vérifier le respect des régles de conduite
par les entreprises financieres. Celles-ci sont tenues de traiter les consommateurs
de maniére honnéte, équitable et professionnelle. La FSMA veille a ce que les
intéréts des entreprises financieres ne priment pas sur ceux des consommateurs et
a ce que ces derniers ne se voient pas vendre des produits et services financiers qui
ne leur conviennent pas. Lorsqu’elle constate des manquements, la FSMA enjoint
aux entreprises d’adapter leur comportement.
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Un simulateur de comptes d’épargne

La FSMA met au point un simulateur de comptes d’épargne. Ce simulateur permet
aux consommateurs de comparer de maniére personnalisée tous les comptes
d’épargne réglementés. Depuis son lancement, le simulateur (rebaptisé compara-
teur) de comptes d’épargne a été consulté 1,2 million de fois. Cet instrument est
le premier d’une longue série d’outils congus par la FSMA pour aider les consom-
mateurs.

La naissance de Wikifin

La FSMA lance Wikifin, son programme d’éducation financiere. L’événement a
lieu lors de la premiere conférence belge sur I'’éducation financiére, organisée en
présence de la reine Mathilde. L’élément phare de ce programme est Wikifin.be,
un site web qui met a la disposition des consommateurs des informations a la fois
fiables, neutres et accessibles. Wikifin a engrangé au fil des années un succés qui
ne se dément pas : pres de 30 % des Belges connaissent aujourd’hui Wikifin, tandis
que le site Wikifin.be attire six millions de visiteurs par an.

Un reglement interdisant la vente de produits financiers risqués et complexes

La FSMA interdit la vente de produits financiers risqués et complexes aux investis-
seurs de détail. Il s’agit de produits liés a des assurances-vie négociées, de dérivés
sur monnaie virtuelle et de produits dont le rendement dépend, par exemple,
d’ceuvres d’art, de vin ou de whisky. Ces produits ne conviennent pas aux consom-
mateurs ordinaires.

Cette action sera suivie, en 2016, par la promulgation d’un autre reglement interdi-
sant l'utilisation de techniques de commercialisation agressives ou inappropriées
ainsi que la vente d’options binaires et de CFD avec effet de levier aux investisseurs
de détail. En 2018, I'’Autorité européenne des marchés financiers (ESMA) étendra
cette interdiction a 'ensemble de I'lUnion européenne.

Un simulateur immobilier

Le nouveau simulateur immobilier mis en place sur Wikifin.be permet d’estimer
rapidement et facilement les frais liés a un projet immobilier et le montant des
mensualités a rembourser pour un crédit hypothécaire. Il offre un excellent point de
départ a ceux qui souhaitent se lancer sur le marché immobilier en toute connais-
sance de cause.
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L’arrivée du mystery shopping dans les entreprises financiéres

La FSMA recourt pour la premiere fois a la technique du mystery shopping. Elle
effectue des inspections visant a vérifier le respect des régles de conduite et fait
appel, dans ce cadre, a des inspecteurs qui se font passer pour des consomma-
teurs. Le mystery shopping est un outil supplémentaire permettant de tester les
pratiques sur le terrain.

Une révision des swaps de taux d’intérét

La FSMA oblige quatre banques a revoir leurs bermudan swaps — des contrats
dérivés sur taux d’intérét — octroyés a des PME. La révision des swaps de taux
d’intérét fait suite aux manquements constatés par la FSMA sous I'angle du
devoir de diligence. Les banques n‘ont pas été en mesure de démontrer qu’elles
disposaient de données suffisantes pour évaluer le caractére adéquat ou approprié
des swaps de taux d’intérét. Les connaissances et I'expérience des PME dans le
domaine des bermudan swaps n’avaient pas davantage été suffisamment vérifiées.

La premiéere édition de la Semaine de I’Argent

La FSMA organise la premiere édition de La Semaine de I'Argent. Une conférence
d’ouverture est prévue, des Villages infos sont installés et plus de 30 000 enfants
de I’enseignement primaire jouent a « Gére tes pépetes ». La reine Mathilde se
rend dans quelques classes bruxelloises pour participer a ce jeu avec les éleves.
La Semaine de ’Argent connait un succés croissant. Plus de 170 000 éléves ont
participé a la dixiéeme édition en 2025.

Un simulateur héritage

La FSMA développe un simulateur héritage. Cet outil simule la répartition d’un
héritage et le montant des droits de succession que chacun devra payer en cas de
déces. Il s’agit d’un instrument indispensable pour ceux qui souhaitent planifier leur
héritage et éviter ainsi de nombreux problémes a leurs héritiers.
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Une attention particuliére portée a la stabilité financiére

La FSMA publie, en collaboration avec la Banque nationale de Belgique, un premier
rapport sur I'intermédiation financiere non bancaire (NBFI). En tant que source
de financement alternative, la NBFI contribue au maintien d’un secteur financier
bien développé, diversifié et résilient. La NBFI comporte toutefois des risques sur
le plan de la liquidité, du recours a 'effet de levier et de I'interconnectivité au sein
du systeéme financier. La FSMA suit régulierement ces risques afin de veiller a la
préservation de la stabilité financiére.

Un canal dédié aux lanceurs d’alerte

La FSMA lance le « Point de contact Lanceurs d’alerte ». C’est par ce canal que
toute personne constatant des infractions a la |égislation financiere peut signaler
celles-ci a la FSMA. |l s’agit d’indicateurs importants pour la FSMA. Ces signale-
ments peuvent également donner lieu a des enquétes, elles-mémes susceptibles
de déboucher sur des sanctions administratives.

Les plateformes de trading frauduleuses dans le collimateur

La FSMA publie une premiére mise en garde visant a attirer I'attention du public
sur les dangers liés aux plateformes frauduleuses de trading en cryptomonnaies.
La FSMA recueille des informations au sujet de ces plateformes et les partage avec
d’autres autorités. Sur la base de ces informations, I'accés depuis la Belgique aux
sites web de ces plateformes frauduleuses est bloqué. Le nombre de blocages par
an a augmenté pour s’établir a plus de 300 en 2025.

Une sanction sévere dans un cas d’abus de marché

La FSMA accepte un reglement transactionnel dans le cadre d’un dossier d’abus
de marché. Ce réglement transactionnel, conclu avec plusieurs parties concernées
par un délit d’initié, prévoit le paiement d’un montant total de 1,4 million d’euros.
Il s’agit de 'amende la plus lourde jamais imposée par la FSMA dans le cadre
d’un réglement transactionnel. La FSMA publie les réglements transactionnels de
maniére nominative. lls constituent ainsi un avertissement pour d’autres parties et
contribuent a la protection des consommateurs.
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L’interdiction de la vente a découvert

Afin d’éviter de fortes fluctuations des cours de bourse pendant la crise du corona-
virus, la FSMA interdit temporairement la vente a découvert (short selling) sur
Euronext Brussels.

L’'ouverture des portes du Wikifin Lab

Le centre d’expérience interactif concu par la FSMA pour promouvoir I’éducation
financiére ouvre ses portes en présence de la reine Mathilde et de nombreux
représentants politiques. Le Wikifin Lab permet aux jeunes d’expérimenter
diverses situations financiéres de la vie quotidienne. Le Wikifin Lab connait un
immense succes et affiche toujours complet quelques minutes apres 'ouverture
des inscriptions.

Une campagne de lutte contre la fraude pour toucher un large public

La FSMA lance une série de vidéos témoignages et de films d’animation sur la
fraude a l'investissement et au crédit. Elle souhaite ainsi toucher un public encore
plus large et rappeler au plus grand nombre les principaux conseils de prudence
a suivre pour éviter d’étre victime de fraudes en ligne. Cette campagne digitale a
été visionnée 22 millions de fois.

L’élection de Jean-Paul Servais a la présidence de I'lOSCO

Le président de la FSMA, Jean-Paul Servais, est élu au poste de président de
I'IOSCO. Il s’agit d’une organisation internationale rassemblant plus de 130 autorités
nationales de contréle financier. Les membres de I'lOSCO surveillent 95 % des
marchés financiers dans le monde. L’'lOSCO est chargée d’élaborer des normes
internationales pour le secteur financier. C’est la premiere fois qu’un Belge accede
a la présidence de cette organisation. Cette fonction importante permet a la FSMA
d’exercer une influence considérable sur les discussions menées au niveau interna-
tional au sujet de la réglementation financiere.

L’'interdiction de proposer des assurances pour smartphones

La FSMA interdit les contrats d’assurance a primes variables commercialisés lors
de la vente de smartphones et autres appareils multimédia, suite a de nombreuses
plaintes concernant des pratigues de vente trompeuses. Cette interdiction permet
d’écarter du marché ces contrats d’assurance qui n‘apportent que peu de valeur
ajoutée au consommateur.
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Les 20 projets pour I'avenir

A I'occasion du vingtieme anniversaire de la loi sur la surveillance financiére, la FSMA
lance, en se basant sur son expérience opérationnelle, 20 projets pour I'avenir qui
ont pour fil rouge la volonté d’accroitre encore la protection des consommateurs
financiers et des actionnaires. Pour autant gu’ils recueillent un soutien politique
suffisant, ces projets peuvent apporter des solutions pour maitriser les risques
liés aux monnaies virtuelles et lutter contre le greenwashing. lls visent a améliorer
'application des regles de conduite et la protection des actionnaires. lls misent sur
des produits financiers simples et transparents en termes de frais et accordent une
attention particuliere aux aspects environnementaux, sociaux et de gouvernance
(ESG). La FSMA émet aussi plusieurs propositions visant a aider les consomma-
teurs et investisseurs lésés a obtenir plus facilement réparation. La plupart de ces
projets ont été menés a bien.

Un comparateur d’assurances RC familiale

Un nouvel outil permet de comparer les principaux éléments de couverture des
assurances RC familiale et d’obtenir des renseignements sur leur prix. Le compara-
teur contient des informations sur toutes les assurances familiales commercialisées
en Belgique.

Un examen approfondi de la surveillance financiére en Belgique opéré par le FMI

Le Fonds monétaire international (FMI) reconnait la qualité de la surveillance
financiere exercée en Belgique. Il constate que la FSMA dispose d’un cadre
bien développé pour contrdler les produits ainsi que le respect par les banques
des regles de conduite qui leur incombent, et que le cadre réglementaire belge
régissant le contréle du respect des regles de conduite imposées aux entreprises
d’assurance est exhaustif. Le FMI examine réguliérement la surveillance financiere
mise en ceuvre par ses membres. La premiere fois que la FSMA avait été intégrée
dans ce processus remonte a 2013.

De nouvelles régles concernant les publicités pour les cryptomonnaies

Un nouveau reglement de la FSMA soumet les publicités pour les cryptomonnaies
a des regles strictes. L'objectif de ces reégles est d’assurer que les publicités visées
soient claires et non trompeuses et gu’elles attirent I'attention du consommateur
sur les risques liés aux cryptomonnaies.
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2024 La nécessité pour les produits d’o rir de la value for money

La FSMA contréle les fonds, les assurances et les pensions complémentaires sous
I’'angle de leur value for money. Les produits financiers doivent offrir aux consom-
mateurs un bon rapport qualité-prix. La FSMA a constaté que certains produits
d’assurance ne répondaient pas a cette exigence. Pour plus de 200 produits, soit la
commercialisation a été arrétée, soit les colts ont été réduits afin que ces produits
offrent désormais un bon rapport qualité-prix.

Un calculateur de codts pour les produits de pension

Ce calculateur fournit un apercu des colts que les établissements financiers qui
proposent des produits de pension dans le cadre du deuxiéme ou du troisieme
pilier prélévent sur ces produits. Il illustre I'effet conjugué des colts prélevés sur
les contributions et sur les réserves d’épargne.

2025 Le serment bancaire et la responsabilité individuelle des banquiers

Tout comme les médecins et les avocats, les banquiers prétent désormais serment
et s’engagent ainsi individuellement a traiter leurs clients avec honnéteté et
intégrité, en tenant compte des intéréts de ces derniers. En cas de non-respect du
serment bancaire, la FSMA peut infliger des sanctions disciplinaires individuelles et
prononcer une interdiction professionnelle. Le serment bancaire vient compléter les
regles générales que les bangues sont tenues de respecter. Au cours de la premiere
année, pres de 4000 banquiers ont déja prété serment.

Le BAPS pour rediriger le consommateur vers un avertissement

La FSMA adhére au Belgian Anti-Phishing Shield (BAPS), une initiative du Centre
pour la Cybersécurité Belgique. Grace a cet outil, toute personne se rendant sur
un site web considéré comme frauduleux par la FSMA est redirigée vers une page
web contenant un avertissement de la FSMA. Cette nouvelle approche connait
un grand succeés : au cours de la premiere année, prés de 34000 Belges ont été
redirigés vers une page d’avertissement et ont ainsi évité de se retrouver sur un
site web frauduleux.

Un comparateur de colts pour les fonds

Ce comparateur donne une idée de I'impact des colts d’un fonds d’investissement
sur le rendement attendu et permet de comparer cet impact avec celui des colts
pratiqués par d’autres fonds. Un must tant pour les investisseurs débutants que
pour les plus expérimentés d’entre eux.
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Prévention et sensibilisation
face aux fraudes

Les fraudes a I'investissement se sont amplifiées au cours des dernieres années. Les fraudeurs font de
nombreuses victimes parmi les consommateurs. lIs leur promettent des gains faramineux et tentent par
tous les moyens de gagner leur confiance. C’est ainsi qu’ils parviennent a leur soutirer de I'argent. Afin
d’éviter que les consommateurs ne soient victimes de fraudes a I'investissement, la FSMA mise surtout
sur la prévention et la sensibilisation.

La FSMA engage de nouvelles actions pour lutter contre les fraudes a
linvestissement en ligne

Les victimes de fraudes a l'investissement se retrouvent dépouillées

La FSMA est en premiére ligne dans la lutte contre les fraudes a I'investissement. Elle collabore pour ce
faire avec d’autres organisations. En 2025, elle s’est ainsi alliée au Centre pour la Cybersécurité Belgique
(CCB).

En octobre 2025, cette organisation a mené, par le biais de son canal de communication Safeonweb, une
grande campagne de sensibilisation dont I'objectif était d’alerter les consommateurs face aux fraudes
a4 I'investissement en ligne. Le SPF Economie, la Cyber Security Coalition et les services de prévention
de la police ont aussi pris part a cette initiative aux cotés de la FSMA. La campagne a coincidé avec la
World Investor Week et le Mois européen de la cybersécurité.

La campagne s’articulait autour d’'un spot mettant en scéne Bill dans le réle principal. Bill, un sac plein
d’argent, voit en ligne une publicité pour un produit financier prometteur. |l décide d’y investir et
augmente progressivement sa mise. Malheureusement pour lui, I'investissement se révéle totalement
frauduleux et Bill finit proprement vidé. Outre le spot, plusieurs témoignages de victimes de fraude a
I'investissement ont également été diffusés durant la campagne via Safeonweb.

La campagne a duré quatre semaines et a permis de toucher une large audience par le biais de plusieurs
canaux, dont la télévision, les réseaux sociaux, le cinéma, la vidéo en ligne, la vidéo a la demande, la
presse écrite et les moteurs de recherche. Le lancement de la campagne a en outre bénéficié d’une
couverture médiatique significative en Belgique et a été relayé dans 42 journaux, articles en ligne et
émissions d’information télévisées et radiophoniques.

L'impact de la campagne s’est nettement reflété dans le nombre de signalements de consommateurs.
En octobre, la FSMA a enregistré 359 signalements de consommateurs relatifs a des fraudes a l'inves-
tissement et a d’autres pratiques illicites dans le domaine des services et produits financiers, contre
211 signalements pour la méme période de 'année précédente.
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Le Belgian Anti-Phishing Shield détourne les consommateurs des sites web frauduleux

La coopération de la FSMA avec le CCB va bien au-dela de cette campagne. La FSMA fait partie de ses
trusted partners depuis avril 2025. Elle a ainsi la possibilité d’inscrire des noms de sites malveillants sur
la liste du Belgian Anti-Phishing Shield (BAPS), un systeme qui avertit I'internaute en cas de phishing
ou d’autres types de fraude.

Les consommateurs qui tentent d’accéder a un site web associé a un nom de domaine frauduleux
enregistré dans le BAPS sont automatiguement redirigés vers une page d’avertissement spéciale. lls
aboutissent ainsi sur cette page d’alerte plutdt que sur le site frauduleux. A ce jour, la FSMA a enregistré
331 noms de domaines frauduleux dans le BAPS, ce qui a permis de réorienter 33485 adresses Internet
individuelles de consommateurs vers 'une des pages de mise en garde de la FSMA. Ces pages
contiennent des informations complémentaires sur les fraudes a I'investissement et sur la maniere
dont les consommateurs peuvent contacter la FSMA a ce sujet. Le tout fait du BAPS un outil trés utile
de prévention des fraudes a l'investissement.

Prévenir les fraudes a I'investissement sur les plateformes de médias sociaux

La numérisation des services financiers a rendu les marchés des capitaux plus accessibles aux investis-
seurs de détail. Cela s’explique notamment par 'usage croissant d’applications mobiles, des réseaux
sociaux et de plateformes en ligne sur lesquels produits et services financiers sont promus et proposés.
Revers de la médaille, cette finance numérique est source de nouveaux risques : les investisseurs particu-
liers sont susceptibles de perdre des sommes considérables a cause de fraudes a I'investissement
diffusées au moyen de publicités en ligne.

Face a ce défi, 'OSCO et 'ESMA ont pris des initiatives concernant le réle que les plateformes de
réseaux sociaux peuvent jouer pour éviter que les consommateurs ne soient victimes d’arnaques.
La FSMA soutient totalement ces actions.

L’IOSCO a ainsi formulé des recommandations sur la maniére de lutter contre les fraudes en ligne et
sur la contribution que les plateformes de réseaux sociaux peuvent apporter a cet égard. L'IOSCO
appelle les plateformes a passer au crible les entreprises qui y font de la publicité et a vérifier si
leurs activités sont licites. L'IOSCO invite également les plateformes de réseaux sociaux a élaborer des
procédures internes adéquates, a les actualiser régulierement et a se mettre directement en rapport
avec les autorités de surveillance en cas d’offres frauduleuses.

Le fait que la FSMA assure la présidence de I'lOSCO et de son Comité régional européen lui a permis
de concourir activement a la préparation de ces initiatives.

Pour préserver la confiance dans I'environnement numérique actuel, il convient d’aller au-dela d’'une
application réactive des régles et d’adopter une approche plus préventive. L’analyse des données et
I'intelligence artificielle doivent étre mobilisées afin de détecter précocement tout comportement
inapproprié. Il s’agit pour cela de renforcer les capacités de surveillance et d’accroitre la coopération
transfrontaliéere.
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Le portail I-SCAN lancé par I'lOSCO au début de I'année 2025 constitue une initiative concréete en la
matiere. Cette base de données mondiale recensant les acteurs a I'’égard desquels des membres de
'IOSCO ont émis des avertissements est un exemple concret de mise en ceuvre d’'une approche préven-
tive. -SCAN permet aux investisseurs, banques et plateformes en ligne de parcourir en un seul endroit
une liste d’entités non agréées proposant des services d’investissement®.

L’ESMA a dans le méme temps contacté plusieurs plateformes de réseaux sociaux. Elle les a appelées a
coopérer plus étroitement afin d’empécher que des entités non agréées qui promeuvent des produits
et services financiers a I'aide d’outils et applications en ligne ne portent préjudice aux consommateurs.

Ces initiatives témoignent d’'une évolution nette vers une protection des investisseurs plus proactive,
fondée sur la technologie et coordonnée a I'échelle internationale. Une coopération étroite entre les
autorités de surveillance et les plateformes numériques demeure essentielle si 'on veut détecter rapide-
ment les nouveaux risques, assurer une application cohérente de la réglementation et créer un environ-
nement en ligne plus sdr, en particulier pour les investisseurs de détail.

3 Voir https://www.iosco.org/i-scan/.
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L'1OSCO facilite la coopération
Internationale

|IOSCO est 'abréviation d’International Organization of Securities Commissions (en francais, « OICV »).
L’'IOSCO compte 131 membres, qui supervisent 95 % des marchés financiers a travers le monde. Le Prési-
dent de la FSMA, Jean-Paul Servais, préside le Board de I'lOSCO depuis le mois d’octobre 2022 et y a
été réélu en 2024. Le Board est I'organe décisionnel et exécutif de 'lOSCO. Sous sa présidence, 'lOSCO
a gagné en influence et impact en matiere de réglementation financiére internationale et a mené des
avancées significatives dans un grand nombre de matieres telles que la finance durable, les technologies
financieres, la protection des investisseurs de détail et la stabilité financiere.

L1OSCO, un organisme de normalisation important dans un monde en
constante évolution

Jean-Paul Servais, le Président de la FSMA, a poursuivi en 2025 son second mandat a la présidence
de I'NOSCO, permettant a la FSMA de maintenir sa position au sommet de la scéne internationale des
régulateurs. Cette responsabilité confére a la FSMA une influence stratégique de premier plan, celle-ci
mettant son expertise au service de I’élaboration et la mise en ceuvre de normes mondiales.

La coopération internationale dans un environnement géopolitique en évolution

L'IOSCO compte un grand nombre de membres et traite une grande diversité de thématiques. Elle
agit comme un véritable carrefour de savoir et d’expériences. Dans un environnement marqué par
I'interdépendance des acteurs et marchés financiers, une montée des incertitudes géopolitiques et des
risques de fragmentation potentielle des marchés financiers, le réle des standard setters (organismes
qui établissent des normes) demeure crucial pour maintenir la cohésion du systeme et favoriser une
coopération internationale effective.

Cette coopération se manifeste concretement sur le terrain grace au MMOU (multilateral memorandum
of understanding) de I'lOSCO. Cet accord permet un échange rapide et efficace d’informations entre
membres de 'lOSCO dans le cadre d’investigations transfrontalieres. En 2025, ce sont 6142 échanges
d’informations qui ont été facilités par I'arrangement multilatéral de I'lOSCO, permettant une supervi-
sion transfrontaliere efficace a I’échelle mondiale. Cette coopération est essentielle pour protéger les
investisseurs contre les fraudes a I’échelle internationale et pour maintenir I'intégrité des marchés.
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L’'IOSCO a également continué de proposer des solutions globales aux risques mondiaux auxquels les
marchés financiers font face dans un monde en constante évolution, tant sur le plan technologique
gu’environnemental et géopolitique.

Le réle du Président de la FSMA a la téte de I'organisation consiste a garantir que les marchés et
les régulateurs continuent de parler un langage commun et a ceuvrer ensemble dans un contexte
dynamique. Ce dialogue et les efforts de normalisation mondiale sont des remparts efficaces contre les
risques d’arbitrages réglementaires.

Stabilité financiére et intermédiation financiére non bancaire (NBFI)

En tant que représentant officiel de I'lOSCO au sein du FSB (Financial Stability Board), le Président de
la FSMA a multiplié les interventions afin de faire valoir la position des régulateurs de marché face a la
croissance de l'intermédiation non bancaire et de renforcer la collaboration déja étroite entre I'lOSCO
et le FSB. En 2024, le secteur NBFI a affiché une croissance notable de 9,1 % des actifs sous gestion,
portant a 51 % la part de 'ensemble des actifs financiers mondiaux aux intermédiaires non-bancaires”.

L'IOSCO a contribué activement a I'’élaboration des recommandations du FSB publiées en juillet 2025,
visant a accroitre la transparence et a mieux encadrer les effets de levier au sein de ces entités. L'IOSCO
contribue aussi aux travaux en cours sur la qualité des données disponibles pour les régulateurs, en vue
de mieux identifier les vulnérabilités systémiques.

L’année 2025 a également été marquée par la mise sur pied d’un agenda de modernisation du cadre
réglementaire afin que celui-ci reste adéquat, a I'instar des nombreuses initiatives de simplification et
de calibration menées par différentes juridictions, sans mettre a mal la stabilité financiere.

Les travaux sur les aspects liés a la stabilité financiére internationale sont également suivis par le
Financial Stability Engagement Group, un comité de haut niveau de I'lOSCO et dont la FSMA est un
membre actif. Sa mission est notamment de renforcer encore davantage les liens existants entre 'lOSCO
et le FSB.

L’innovation technologique et I’intelligence artificielle
L’année 2025 a également été marquée par I'accélération de I'innovation, avec un usage marqué de
I'intelligence artificielle (JA) par les marchés et par les superviseurs, la tokenisation et les développe-

ments en matiere de cryptomonnaies®.

Pour I'lOSCQO, il s’agit de trouver le juste équilibre afin de permettre le déploiement de ces innovations
lorsgu’elles générent de la valeur tout en préservant la confiance, la stabilité et I'intégrité des marchés.

4 Voir FSB, Global Monitoring Report on Nonbank Financial Intermediation 2025, 16 décembre 2025, consultable sur le site web www.fsb.org
5 Voir le présent rapport, p. 63-65
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La protection des investisseurs de détail

En 2025, la protection des investisseurs de détail est restée au coeur des préoccupations de la FSMA et
de I'OSCO. L’'lOSCO a analysé avec pragmatisme et proposé des solutions aux phénomeénes globaux
des « finfluencers » et aux risques liés a la ludification (gamification) des plateformes de trading.
L’'IOSCO a élaboré des recommandations visant a favoriser I'inclusion financiere sans induire les investis-
seurs en erreur. Ce travail est essentiel pour protéger les investisseurs les plus vulnérables contre les
pratiques de manipulation en ligne.

La protection contre les risques croissants de fraude a également été renforcée grace au lancement
d’l-Scan, un registre centralisé et alimenté par les autorités membres qui répertorie les entités non
autorisées et les alertes de fraude au niveau mondial®.

Risques de durabilité

Dans le prolongement des succes de 2024, les risques en matiére de durabilité ont encore fait I'objet
d’une grande attention en 2025, notamment au travers des annonces d’adoption croissantes des normes
de transparence pour les investisseurs de I'ISSB (International Sustainability Standards Board) a travers
le monde. Cette adoption des normes ISSB est soutenue par les efforts de renforcement de capacité
menés par I'lOSCO et notamment par le réseau de soutien lancé par 'OSCO et I'ISSB pour les pays
émergents, qui a porté ses fruits.

Par ailleurs, I'OSCO a publié en novembre 2025 un rapport sur les ESG benchmarks en tant qu’indices,
visant a encadrer les méthodologies des fournisseurs d’indices pour garantir I'intégrité des produits
d’investissement durables et limiter les risques de greenwashing.

En conclusion, 'année 2025 a confirmé que I'IOSCO était plus qu’une plateforme d’échange : c’est un
moteur de la cohérence du systeme financier mondial. Pour la FSMA, présider cette organisation n’est
pas seulement une reconnaissance de son expertise, c’est une opportunité unique d’avoir une voix
importante dans les réformes qui faconneront les marchés de demain. Dans un monde imprévisible, la
normalisation internationale continue de fonctionner au service de la stabilité, de I'innovation, de l'inté-
grité des marchés et de la protection des investisseurs.

6 Voir le présent rapport, p. 32-33.
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L’agenda numérique international : intelligence artificielle, tokenisation, SupTech et Fintech

Dans un souci de protection des investisseurs et de la stabilité financiere, 'lOSCO a suivi de pres en
2025 les mutations portées par I'lA, la tokenisation et les cryptoactifs. Les travaux menés par I'lOSCO
s’inscrivent dans un contexte marqué par des avancées technologiques rapides, des évolutions géopoli-
tiques, et des tendances démographiques changeantes a travers le monde. L’lOSCO tend a agir comme
un batisseur de ponts.

Les travaux sur la réglementation des cryptoactifs ont franchi une étape avec la publication, en octobre
2025, d’'une revue thématique synchronisée avec le FSB. Ce rapport conclut que 90 % des 20 juridictions
analysées intégrent le principe « méme activité, méme risque, méme approche régulatoire ». L'lOSCO
a appelé a une mise en ceuvre rapide des recommandations de 2023, soutenue par un programme de
partage de connaissances techniques.

Sur le théme de la tokenisation, un nouveau rapport publié en 2025 décrit une modernisation du secteur
financier. Si 'adoption reste naissante, I'lOSCO souligne que les risques, bien que familiers, exigent des
controbles spécifiques.

En ce qui concerne I'lA, I'OSCO a fourni en mars une analyse des opportunités et des risques en la
matiére, mettant en exergue les risques de concentration et d’opacité chez les acteurs de marché.
L’IOSCO continuera de travailler sur des orientations pour les entreprises en matiere de divulgation et
de gouvernance. De plus, 'lOSCO facilitera I’échange d’expériences pour aider ses membres a utiliser
la technologie (SupTech) pour renforcer leurs capacités de surveillance.

Pour I'OSCO, I'essentiel est de trouver le juste équilibre afin de permettre le déploiement de ces innova-
tions tout en préservant la robustesse des marchés.
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Le portefeuille de lI'investisseur
belge passé au crible

La FSMA méne régulierement une enquéte consacrée aux investisseurs. Cela lui permet de mieux
cerner le profil des investisseurs particuliers en Belgique et de mieux comprendre leurs habitudes et
leurs sensibilités. Qui sont-ils ? Quelle est la taille de leur portefeuille ? Quels instruments financiers
détiennent-ils ? La FSMA a publié les résultats de sa derniere enquéte en 20257,

Qui sont les investisseurs belges ?
Environ 37 % des Belges agés de 16 a 80 ans investissent dans des produits financiers.

Par rapport a I'ensemble de la population belge, les investisseurs sont plus souvent des hommes
appartenant aux classes sociales supérieures et vivant en Flandre.

Pres de 60 % des investisseurs percoivent un revenu familial mensuel net compris entre 2000 et
5000 euros et 21 % disposent d’un revenu familial supérieur a 5000 euros.

Graphique 1a : Investisseurs — répartition par sexe Graphique 1b : Investisseurs — répartition par age

7 L’enquéte peut étre consultée sur le site web de la FSMA



LES THEMES MARQUANTS EN 2025 39

Graphique 1c : Investisseurs — revenu familial mensuel net

Quelle est la taille de leur portefeuille ?

Le portefeuille d’'un investisseur se compose de produits financiers tels que des actions, des obligations,
des fonds, des produits structurés, des produits dérivés et des produits de la branche 23.

Les comptes d’épargne, I'’épargne-pension, les comptes a terme et les produits de la branche 21 ne sont
pas pris en compte.

Dix-sept pour cent des investisseurs détiennent des portefeuilles dont la valeur se situe entre 20000
et 50000 euros.

Seize pour cent des investisseurs gerent un portefeuille de moins de 5000 euros.
Par ailleurs, 43 % des investisseurs de moins de 30 ans détiennent un portefeuille d’une valeur de

moins de 10 000 euros, et la moitié des investisseurs de moins de 40 ans investissent au maximum
20000 euros.

Graphique 1d : Valeur des placements
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Dans quels instruments les investisseurs placent-ils le plus souvent leur
argent ?

Les comptes d’épargne (85 %) et I'’épargne-pension (53 %), qui ne sont pas pris en compte dans
le portefeuille d’investissement, sont les produits financiers les plus couramment détenus par les
investisseurs.

Ensuite, les fonds d’investissement (38 %) et les actions cotées (35 %) sont les placements les plus prisés.
Seuls 16 % des investisseurs détiennent des ETF, méme si ceux-ci affichent une popularité croissante.

Les investisseurs plus dgés privilégient les comptes d’épargne, les fonds d’investissement, les actions
cotées et les produits des branches 21 et 23. A Iinverse, les jeunes investisseurs s’orientent davantage
vers les cryptoactifs, les ETF et les produits dérivés. Plus de 40 % des moins de 40 ans déclarent détenir
des cryptoactifs.

Graphique 1e : Pourcentage d’investisseurs détenant un produit financier donné
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Autres résultats

Environ 60 % des investisseurs jugent leurs connaissances en matiere de finances suffisantes ou
approfondies. Les plus jeunes croient le moins en leurs connaissances financiéres, tandis que les investis-
seurs 4gés de 60 a 69 ans ont le plus confiance en les leurs.

Pour les investisseurs plus agés en particulier, consulter un professionnel reste la principale source
d’information. lls se tournent également plus souvent vers la presse généraliste ou ne font absolument
aucune recherche comparative, contrairement aux jeunes répondants.

Ces derniers se préparent de maniere approfondie et consultent un large éventail de sources telles
gu’un rapport sur 'application de I'’émetteur, Internet, un historique des cours, des communigués de
presse, etc.

69 % des investisseurs connaissent I'existence des placements durables. Trois investisseurs sur cing
considérent que la durabilité est importante. Les hommes connaissent plus souvent I'existence des
investissements durables que les femmes. En revanche, les femmes attachent plus d’importance a la
durabilité que les hommes.

Les investisseurs de moins de 50 ans accordent davantage d’'importance a la durabilité que les plus agés.

IIs pensent aussi, contrairement aux investisseurs de 50 ans et plus, que les placements durables offrent
un rendement comparable ou supérieur a celui des placements traditionnels.
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La FSMA passe a la vitesse
supérieure dans le domaine
de l'analyse de données

Il est trés important pour les autorités de contrdle financier de collecter des données et de les exploiter
pour en saisir toute la portée. Cette pratique leur permet de détecter les risques plus rapidement et
d’agir dans la foulée. La FSMA mise sur I'analyse de données dans de nombreux domaines. En quelques
années, elle en a fait un outil indispensable de son contrdle. Elle analyse des données tant structurées
gue non structurées et utilise des techniques d’analyse avancées. La FSMA a l'intention de continuer
dans le futur a développer son contrdle axé sur les données. Elle a dans l'intervalle commencé a intégrer
I'intelligence artificielle dans ses activités de surveillance.

Une vision multidimensionnelle du marché de I’assurance

La FSMA exploite des sources de données internes et externes afin d’obtenir une vision multidimen-
sionnelle du marché de I'assurance. Combiner et analyser des données provenant de trés nombreuses
sources permet d’acquérir rapidement une compréhension approfondie des risques susceptibles
d’émerger dans ce marché. La FSMA a, dans ce but, développé un outil d’évaluation des risques qui
permet de les identifier et de les quantifier, et d’ainsi prendre rapidement des mesures. Grace a cet outil,
la FSMA peut analyser le marché a divers niveaux et sous différents angles, et obtenir ainsi une vue a
la fois globale et spécifigue des risques et de leurs causes potentielles.

Une approche par transparence des fonds

La FSMA a poursuivi le développement du contrdle axé sur les données qu’elle exerce sur les fonds. Elle
a mis au point un outil qui combine des données internes et externes afin de produire des informations
sur les investissements des fonds et les risques y afférents. Cet outil permet de « transpariser » les fonds
belges jusqu’aux actifs qu’ils détiennent.

L’'outil est de ce fait particulierement utile pour la surveillance des fonds de fonds, pour lesquels des
informations par transparence faisaient défaut. Les fonds de fonds sont des fonds qui investissent dans
d’autres fonds. llIs représentent une part importante du secteur des fonds.

Les données par transparence obtenues sont ensuite enrichies par étapes successives au moyen de
données thématiques supplémentaires afin de réaliser des analyses spécifiques et de quantifier les
risques sous différents angles. L'une de ces analyses consiste a rechercher des indices de déclarations
trompeuses en matiére de durabilité. Il s’agit dans ce cas de vérifier si les informations de durabilité
fournies par un gestionnaire de fonds correspondent bien aux investissements réellement effectués.
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La FSMA renforce sa surveillance grace a l'intelligence artificielle

La capacité de l'intelligence artificielle (IA) a reconnaitre des schémas et a tenir compte d’un contexte
permet a la FSMA de transformer des informations complexes en connaissances exploitables. Grace a
I'lA, la FSMA est en mesure d’analyser des données plus rapidement et avec plus de précision, et d’obtenir
des informations plus fines que des méthodes d’analyse traditionnelles n‘auraient pas dépistées.

Afin d’étudier a la fois les possibilités et les limites de cette technologie dans un contexte pratique, la
FSMA intégre I'lA générative dans différents outils. Les projets décrits ci-apres constituent une étape
importante vers une surveillance plus efficace et axée sur les données. En utilisant I'lA, la FSMA peut
traiter rapidement et avec précision de grandes quantités d’informations. Elle a ainsi la possibilité non
seulement de gagner beaucoup de temps, mais aussi d’évaluer les risques de maniere homogéne en
s’appuyant sur des informations a jour.

Un screening automatique des documents d’informations clés

Un document d’informations clés, mieux connu sous le nom de key information document (KID), est
un fichier texte standardisé contenant des renseignements essentiels sur un produit d’investissement.
Il'inclut notamment des informations sur les risques, les colts et le rendement attendu du produit en
question.

Les KID sont transmis a la FSMA dans un format que les ordinateurs ne peuvent traiter automatique-
ment. C’est pourquoi la FSMA a développé un nouvel outil de surveillance qui repose sur un screening
automatique du contenu des KID. Ce processus s’appuie sur un large language model (LLM), un systéme
d’intelligence artificielle capable de traiter d’énormes quantités de données, associé a 'analyse de
données. Cet outil de surveillance permet de traiter les KID de maniere rapide et efficace.

La FSMA a, dans un premier temps, développé un outil d’extraction qui, a I'aide d’'un LLM, extrait
automatiguement des données de 40 champs d’un KID. Ces données incluent notamment des scénarios
de performance, différentes catégories de frais et la durée recommandée de détention d’un placement.
Les données extraites sont, dans un second temps, systématiquement analysées et visualisées.

Grace a cet outil, la FSMA dispose d’une vue d’ensemble constamment actualisée du secteur des
produits d’investissement et des évolutions qui s’y produisent. Cet outil permet de comparer les produits
d’investissement et d’identifier rapidement et objectivement les produits atypiques.
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Analyse automatique du reporting financier de sociétés cotées

La FSMA établit chague année un plan de contrble pour les sociétés cotées soumises a sa surveillance.
Elle se sert pour cela d’'un modeéle de sélection. Ce modeéle sélectionne les sociétés qui seront contro-
lées sur la base d’une approche fondée sur les risques, combinée a une approche par échantillonnage
et par rotation.

Pour évaluer certains risques, la FSMA procede jusqu’a présent a une analyse manuelle de divers
éléments mentionnés par les sociétés cotées dans leurs informations réglementées. Un nouveau projet
vise a développer un outil capable de collecter automatiguement des indicateurs de risque a I'aide d’un
LLM. Cela se fera par le biais d’'un screening de documents publiés. Les instructions a suivre pour extraire
les indicateurs de risque seront décrites en détail sous la forme de commandes structurées ou prompts.
Le LLM fournira également des références, telles que des extraits de texte et des numéros de page. Les
collaborateurs de la FSMA pourront ainsi valider plus aisément les résultats générés automatiqguement.
Un dashboard mis a jour automatiquement tout au long de I'année synthétisera les indicateurs de risque
et les références.

La FSMA cartographie les réseaux

La FSMA souhaite mettre I'accent sur I'analyse de réseaux pour étudier des systémes complexes et
les interactions entre leurs parties. Elle entend de cette maniére détecter rapidement des risques et
d’éventuelles infractions.

L’analyse de réseau est une méthode tres efficace pour qui veut mieux comprendre les relations et les
interactions entre un grand nombre d’entreprises, de dirigeants, d’actionnaires, de personnes occupant
des fonctions réglementées et d’autres acteurs. Au lieu de considérer les points de données comme
des éléments isolés et indépendants, I'analyse de réseau vise a mettre en évidence ce qui les relie : qui
collabore avec qui, quelles entreprises ont des dirigeants ou des propriétaires communs, comment
I'information peut-elle se propager a travers un réseau ? Une cartographie visuelle de ces connexions
permet de révéler des schémas qui auraient pu échapper aux autorités de contréle.

La FSMA compte recourir a ce type d’analyse dans ses enquétes sur les abus de marché par exemple.
Des liens entre différentes parties prenantes pourront ainsi étre recensés et analysés afin de déterminer
si des informations privilégiées auraient pu étre utilisées de maniere illicite pour en tirer profit.



LES THEMES MARQUANTS EN 2025

45




FSMA RAPPORT ANNUEL 2025




47

ACTIVITES DE CONTROLE

Produits financiers compréhensibles et fiables 48
Des régles de conduite pour protéger le consommateur 70
Actions contre les activités illicites 75
Transparence des marchés financiers 83
Contréble des prestataires de services financiers 91
Protection de la pension complémentaire 107
Répression des infractions financieres 14
Education financiére 18

Activités internationales 124




48 FSMA RAPPORT ANNUEL 2025

Produits financiers
compréhensibles et fiables

Eviter que les consommateurs n’éprouvent des difficultés & comprendre les produits financiers et ne
soient dés lors pas suffisamment conscients des risques financiers auxquels ils s’exposent, tel est I'objec-
tif du contrdéle que la FSMA exerce sur les produits financiers. Elle prend des initiatives afin d’empécher
la survenance de problémes et d’accroitre la confiance des consommateurs dans ces produits financiers.
Elle entend, par son action, contribuer a ce que les produits offerts soient compréhensibles, sdrs, utiles
et transparents en termes de frais.

Controéle des fonds

La FSMA assure le contréle des organismes de placement collectif (OPC) publics®. En Belgique, la
plupart de ces organismes — également appelés « fonds d’investissement » — sont constitués sous
la forme d’OPCVM répondant aux conditions de la directive OPCVM (« directive UCITS » en anglais).
Depuis quelques décennies, les OPCVM constituent le produit d’investissement paneuropéen par
excellence : ils permettent a I'investisseur d’effectuer des placements dans des titres cotés en bourse,
sans devoir suivre lui-méme I'évolution des cours.

Tendances au sein du secteur des fonds depuis la crise financiére
Le nombre d’OPC diminue ...

Fin 2025, le nombre total d’OPC publics belges inscrits auprés de la FSMA s’établissait a 88 (voir
graphique 2). Ce nombre a accusé une baisse de pres de 50 % depuis fin 2007, 'année qui a précédé
la crise financiere. Une diminution du nombre d’OPC peut entrainer des économies d’échelle et une
gestion plus efficace des fonds, ce qui peut réduire les colts®.

... tout comme le nombre de compartiments

La plupart des OPC publics comportent plusieurs compartiments. |l s’agit de parties di