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NOVETHIC A ATTRIBUE SES LABELS ISR.
156 fonds ont regu le label 1SR Novethic 2011,
5i le nombre de lauréats reste stable, le centre
de recherche se félicite, pour cette troisieme
édition, de la baisse des refus, de l'amélioration
de la transparence et de la percée de
l'engagement. Lire Farticle sur lesechos.ir

TION D°ACTIFS

LE FRR PERD SA MADAME ISR.

Mada Villermain-Lécolier quitte le Fonds de
réserve pour les retraites, aprés huit ans i la téte
de I'investissement responsable. A partir de la mi-
octwobre, elle rravaillera & la mission programime
d'investisserments d'avenir (PLA), nouvellement
criéée i la Calsse des Dépots et Consignations.

PETITION CONTRE LA SUPPRESSION

DES COMMISSIONS. La révision de la directive

. MIF menace de priver les conseillers en gestion
depﬂmhmhﬂépaﬂmm{mﬂldﬂam
rétrocessions, leur principal revenu, Les associations,
la CNCIE préﬁdéepm&é;ﬂmm[p}mmj

et fAnacoli, lancent une pétition pour s'y opposes

ALLOCATION D'ACTIFS

our traverser sereinement le

krach estival, il valait mieux ne

pasavoir dactions dansles por-
tefeuilles. Les fonds contraints d éore
investis sur ces titres n'ont pu gue
limiter la casse. En revanche, des
gérants pouvaient s'en affranchir :
ceux de la gestion Rexible. Une ges-
tion qui donne toute liberté au
gérant, qui peut adapter son alloca-
tion d'actifs en fonction des circons-
tances et opportunités de marche,
Au bout du compte, les résultats
divergent d'un fonds & 'autre, car
tons nont pas osé se départir des
actions. Seuls une vingtaine
d'OPCVM de la catégorie mixtes
euros flexibles de Mormingstar peu-
vent se flatter d'avoir une perfor-
mance positive sur les trois mois
d'été, Les pertes des autres vont jus-
ua... plus de 25 %,

Les perdants en tirent déja les
legons. Pour le moment, ils se con-
tentent de réglages, mais aucun,
manifestement, ne remet en ques-
tion son processus de gestion.
w Reres sont ceux gui aurafent pu
prenser que celfe correction des mear-
chés gui a durd six sernaines seroit si
ighente et de plus dans des volumes
faibles », indique Philippe Couvre-
celle, président du directoire
d'Edmond de Rothschild Asset
Management. EdR Furope Flexible,
le fonds maison, s'est déprécié de
15 " en trois mois, Investi en actions
européennes, 'OPCVM module
son exposition, entre 20 % et 80 %,
en utilisant des contrats & terme
principalement. « Chaand on a ru le
pew de réaction des marchds aw som-
met europden du 21 fuillef, nous
avens coupé les positions de 10 %,
prais e ful be début d'vne chute bro-
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Peu d'investisseurs s’ottendaient d une telle correction sur les marchés pendaont I'été. Les spécianlistes de la gestion flexible
n'ont pos tous suffisaomment réduit leur exposition aux octions. Les perfoermonces s'en ressentent douloureusement.

Le krach estival sur les marchés a durement
frappé la gestion flexible

tale, Nous avons de nouveau réduit
notre sensibilitd powr arriver a fin
aotit a ne plus aveir que 40 %
d'actions, raconte, pour sa part,
Francoise Rochette, directrice
adjointe, responsable de lallocation
glohale, La couverture a également
éid délicate d gover en raison de la dis-
location des indices boursiers de la
zone eura, gui ont évolué de fagon
disordonnde. »

Attendre le retour @ lo normale
Mandarine Reflex a également soul-
fert, Ce fomds dont la couverture est
assurée par Edmond de Rothschild
Asset Management est investi dans
trols stratégies de Mandarine Ges-
tiom, « Notre exposition aux actions
dtait encore trop importanie e, pour-
tant, notre partenaire [avait bien

« Lo couverture

0 été délicate a gérer
en raison de

la dislocation

des indices boursiers
de la zone euro. »

FRAMCOISE ROCHETTE, E0MOND
DE ROTHSCHILD ASSET MAMAGEMEMNT

rélieite, de 50 % a 23 %, enfre fuin et
aoiit, La stratégie sous-jacente
“value” est passiée d'une perfor-
race pasitive de 10 % a un recul de
165 %, expligque Laurent Dumaonteil,
responsable du développement de
la distribution externe chez Manda-
rine Gestion. 57 la politigue de con-
verture na pas pleinement nen plus
répantdn al aspect protecteur grelon
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JPOSURTT ESPERER ROLS SOIES con-
veincts i le bon dispositif »

1l et difficile de juger une gestion
en plein milien d'une crise, estiment
les professionnels, « Comypate fent de
la distocation des mearches, nos arlbi-
trages Re Sont pas peayarts sur e court
ferne », enchaine Bruno Crastes,
directeur genéral de H20 Asset
Management, dont le fonds H20

amLeague invite les gérants flexibles
a concourir sur des mandats

amlLeague se définit comme une
plate-forme sur loguelle des
gérants peuvent se mesurer les
uns aux autres, sur des mondats
bien définis, totalement investis
ou flexibles.

La gestion lexible intéresse. Antoine
Briant, président fondateur
damLeague, plate-forme de mesure
de performance, peut én témoignes
= Nowes avons en des dermeandes tant
de la part des investisseurs institu-
tionnels que des géranis. Les premiers
sonhaitent apprécier la capacité dis
seconnels e dviter les prssages d vide du
marché. Ces derniers cherchent a
mantrer qu'ils ont une opinion de
mnerche el gue Lallovation diactifs fait
partie de lewr métier », confirme
Antoing Briant.

Lorsqu'ambLeague se lance, en
juin 2010, sous I'impulsion d'une
trentaine de grands « zinzins » fran-
¢ais, deux mandats Actions euro el
Actions Europe sont proposés aux
gérants, gui doivent respecter un
cahier des charges précis. Tris vite,
une vingtaine de maisons s'inscri-
vent dans cette compétition, Tous
les jours, leurs ondres sont transmis
au courtier ITG, partenaire de la pla-
te-forme, leur performance est cal-
culée et un classement est comimu-
nigué aux investisseurs, qui peuvent
juger des prouesses de chacun des
participants. Aterme, les mieuxclas-
sés peuvent espérer décrocher un
vral mandat de gestion auprés d'une

Antoine Briant, président
fondateur d'omLeague.

caisse de retraite oud une instination
de prévoyance,

Simultanément, une catégorie
Nexible voit le jour sur les actions de
la zone euro, Le gérant peut [aire
évoluer I'exposition en actions entre
60 % et 110 % du ponefeuille, gricea
lutilisation de dériviés. « Les fnvestis-
seurs institutionnels Vot trés vite
réclamé en raizon de la crise », expli-
que Antoine Briant, Le mandat
Europe est lancé six mois plus tard,
tout comme celui dédiéalallocation
d'actifs. L, le gérant est libre d'arbi-

D § .

« Les gérants
cherchent @ montrer
qu’ils ont une opinion
de marché et que
I'allocation d'actifs
fait partie de leur
metier, »

ANTOINE BRIANT

trer entre les classes d'actifs, d'étre
inwvest @ 100 % en actions un jour et
ne plus l'étre le lendemain, « Potr
cette classe, la demande est venue
exclusiverment des “zinzing) souligne
Antoine Briant. £ est de voir s'ils
pevvent confier lallocation diactifs 4
des gérants. » Lintérét pour les six
participants, i I heureactuelle, estde
pouvoir vendre i terme cette presta-
tion. amLeague ne compte pas en
rester L « Nows erlsageons de crder
i mandat, ¢ la fin dannée, sur les
actions internationales dla demande
e tine cinguantaine decaisses de pen-
sfan suisses », révile le patron
damlLeague, Son ambition est de
répliquer le modéle dans tous les
pays et sur toutes les classes d'actifs.
Mais ce n'est pas toul. « Des investis-
seurs nows ont indigué gu'ils aime-
reeienit aogucrir la ou les prestation(s)
de gérant(s) sur le mardat défing par
amleagie au sein d'un portefeuille
composite et le transformer en
ingice », confie Antoine Briant. 5. L.P.
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Patrimoine a enregistré une baisse
du guart de sa valeur en trois maois,
Lessociétésde gestion préconisent i
leurs clients d'attendre un retour  la
normale, expliquant que leur per-
formance se rétablira. Elles leur rap-
pellent aussi tout linténét de garder
ce typa de fonds sur une plus longue
période. « Natre potentiel reste
iRt : NS PENSONS gque nos perfor-

miaices se redresserontt deins les pro-
chains nois », affirme Bruno Cras-
tes, Sices messages ont, semble-t-il,
frednd les retraits, ils n'ont pas stoppé
les ventes automatiques déclen-
chiées sur les plates-formes de distri-
bution de fonds dédiées aux con-
seillers en gestion de patrimoine
indépendants (CGPL). « Celles-cf ont
développé depuis trais ans des outils

DES GERANTS QUI TIRENT
LEUR EPINGLE DU JEU

Du cdté de Carmignoc, I'heura
est & lo satisfoction. « Notre
conviction @tait que le marcheé
sous-estimait le risque de
rolentissement économique
et l'impact sur le bilon

des bangues, Au plus fort de lo
crise, |'exposition actions était
de 3 % », se félicite Didier
Saint-Georges, membre

du comité diinvestissemant
chez Carmignoc Gestion,

qud permetient de déclencher des
avelres de venttes (“Sstop-loss”) dis que
let valevr liguidative du fonds, autre-
merd ditsorcours, franchiva b baisse
uin gendl, et ele basculer le montant de
lex cession vers des fonds en evres »,
fait remarguer Laurent Dumonteil.

i« Une période assassine »

Ce coup de tabac sur les marchés va
laisser des traces, « La période est
assassine powr heaucoup de bowli-
gues de gestion gui se sont montées
ces derniéres années autour du
théme de tallocation tactigiee ef flexi-
ble », estime Jean-Frangois Bay,
directeur général de Momingstar
France, Les investisseurs institu-
tionnels se posent beaucoup de
questions, « s contrdlent de fagon
tris firee le miveau de risque pris par
les gérants ef sovd trds attentifs lors de
ler eléfinivion du mandat de gestion,
s fivent, entre auires, des fimiles de
velatilitd et de pertes maximales a
harizan d'un an », précise Olivier
Cassin, directeur général chez
bfinance. S.LP.

Une appellation qui recouvre
une multitude de techniques

La crise o remis en lumiére lo
gestion flexible. Une gestion
difficile a classer, @ laguelle
correspondent beaucoup de
vocobles.

En dews ans, le nombre de fonds
dans la catégorie EUR gestion
flexible du fourmisseur danalyses
Momingstar a progressé de 43 %.
Actuellemnent, elle en compte 378
Cependant, cette gestion est diffi-
cile a classer, méme si lAutorité
des marchiés financiers (AMF) a
tendance i la ranger dans la caté-
gorie « diversifié », Elle couvre en
effiet beaucoup d'autres vocables.
Elle peut ainsi sappeler « discré-
tionnaire », « performance abso-
lue », « allocation tactigue s,
« patrimoine » ou encore « diver-
sifice chymamigue ».
Derrierechague appellation, le
gerant va chercher a saffranchir
du =« benchmark = autrement dit
de son indice de référence,
Dailleurs, chez Momingstan il ya
une autre famille de fonds qui
répond & cette définition. Il Sagit
de Fallocation équilibré, dans
laguelle figure le fonds préféré
des conscillers en gestion de
atrimoine indépendants
CGPL), Carmignac Patrimoine,
et 477 autres références, Loffre a
considérablement gonflé ces
derniéres années, aidée par la
crise financiére, Les investisseurs
instimitionnels étaient en quéte

de placements capables d'and-
nuer les effets indésirahles de
l'instabilité des marchés sur lear
portefeville.

Parallélement, les particuliers
nétaient plus adeptes d'une ges-
tionquilesclassait selonun profil
de risque (prudent, neutre,
agressif...), mais gui était trop
figée. Les regards se sont alors
tournés vers les gestions flexi-
bles. Selon le vocable retenu, le
gerant va utiliser des technigues
différentes pour réduire la volati-
lite: dlus fonels et maximiser la per-
formance, Le document d'infor-
mation clef pour l'investisseur
(Dici), autrement dit le prospec-
tus du fonds, donne des indica-
tions sur la fagon dont il est géré,

Composition originales

Pour un fonds actions Oexible, le
gérant aura une position actions
dontil eéduira lasensibilittenven-
clant ches titres juspu B atteindne un
sewil prédéfing, ou en utilisant des
contrars & terme ou dautres pro-
cluits ditrivés en guise de couver-
wure. Dansle fonds pamimoine, les
gerants arhitrent entre les princi-
pales classes dactifs (actions, obli-
gations, mondétaires.,. et font dvo-
tuer leur exposition géographigque
en fonction des conditions de
marché, s peuvent avoir 20 %
d'actions un jour et le double le
lendemain. Les fourchettes d'évo-
lution sont, i aussi, déterminées

clans la notice du fonds. Comme
les premiers, ils adoptent un
indice de référence ou en mixent
dhewis, un lié aux marchés actions,
lautre aux obligations, voire créent
une composition orginale autour
de cing ou six autres, Ce qui n'aide
pas i la lisibiline,

Souvent, les pérantsdisent eux-
mémes quils ne cherchent pas a
coller au « benchmark = Mais
cela peut susciter quelques inter-
rogations de la part des clients
dégus des performances du
fonds par rapport & cente réfé-
rence, Avecla performance abso-
lue, tout est dans la finalité. Un
legs des « hedge funds », qui ten-
tent dassurer des gains tout en
préservant le capital de leurs
clients. Cest souvent la motiva-
tion inavoude de la gestion exi-
ble, Et, comme il est de bon ton
d'y mettre un objectif, il est
demandé de faire mieux que
I'Eonia, le taux de référence gquao-
tidien des dépdts interbancaires,
qui évolue actuellement autour
del % S.LP




