
Trackers (ETF) Pourquoi ils 
Sur longue période, 

les fonds indiciels cotés 
dépassent souvent 
les performances des 
fonds gérés en direct. 

,,.. À moins de faire 
confiance aux meilleurs 
professionnels. 

'essor des trackers peut-il 
s'essouffler? Ces fonds.in
diciels cotés, aussi appelés 
ETF (Exchanged 'lraded 

Funds). reproduisent la perfor
mance des grands indices bour
siers. Ils poursuivent leur déve
loppement ininterrompu depuis 
une quinzaine d'années (voir le 
graphique ci-contre). 

tvolut1on des encours et du nombre de trackers disponibles dans le monde 
Wl FCP, dans le meilleur des cas. 
Les trackers ne comportent ni 
frais d'entrée ni frais de sortie, 
alors que c'est souvent une ca
ractéristique - devenue parfois 
négociable - des fonds classi
ques, qui peuvent, en outr~ pré
voir des commissions de surper
formance. Certes, la fourchette 
entre l'achat et la vente des parts 
de rrackers vient parfois amoin· 
drir cette réduction de co(1t, en 
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rc•p,~mmrn1 rn rnm qur- ,,, 
du volume LotuJ des cJt<.:OlU-b dl· 
sicav et FCP gérés en Europe en 
2015, après 3,1 % en 2013 et 
3,3% en 2014 (voir le gmphique). 
Quand les marchés sont orientés 
à la hausse, les adeptes des ETF 
jugent qu'il est difficile d'affi
clter de meilleures performances 
que celles des indices. IJaudace 
des stratégies d'investissement 
originales ne serait, selon eux, 
pas assez récompensée. 

Bien entendu, c'est une opi
nion que contestent les gérants 
de conviction, partisans, eux, 
d'une gestion dite «active» et 
adeptes de la sélection indivi-

duelle de valeurs, le fameux 
stock-picking des Anglo-Saxons, 
en d'autres termes une stratégie 
qui ne s'encombrerait d'aucun 
inclicateur de marché. Or, depuis 
la fin de l'été 2011, c'est-à-dire 
du terme de la crise de la zone 
euro, jusqu'à la fin 2015, les mar
chés d'actions ont été plutôt 
orientés à la hausse. Les gérants 
dits «actifs» ont donc eu plus de 
difficultés à «faire mieux que le 
marché», particulièrement aux 

• Pour la gestion indicielle 

Régis Yancovici, 
fondateur d'ITTinances et jinvestismoinscher.fr 

Nous prônons une allocation active 
de produits de gestion passive 

Estimez-vous possible de battre 
les meilleurs «gérants actifs» 7 
Comme Eugène Fama, prix Nobel 
d'économie en 2013, et Kenneth 
French, nous pensons que 
la sélection de titres est moins 
importante dans la performance 
d'un fonds que l'allocation d 'actifs 
issue de la bonne répartition entre 
les caractéristiques déterminantes 
de ce fonds. Leur reproduction 
permet un meilleur résultat. 

Quelle est votre méthode 7 
La plupart des fonds ont 
un processus d1nvestissement 
qui les contraint à un style de 
gestion. Il est possible d1dèntifier 
ces critères qui sont les moteurs 
de performance du fonds, que 

le gérant revendique d'ailleurs. 
La réplication permet ensuite 
d'obtenir une performance 
similaire sans les frais de gestion, 
souvent très pénalisants, de ces 
fonds traditionnels. Pour nous, 
la meilleure solution est donc 
de proposer un portefeuille 
constitué uniquement d'ETF. 

Quelle solution conseillez-vous 7 
Nous prônons une allocation 
active de produits de gestion 
passive. t:allocation d'actifs reste 
primordiale. Nous avons ainsi 
recensé une quinzaine d'ITT 
qui permettent de répliquer la 
performance de 150 des meilleurs 
fonds de toutes catégories, sans 
supporter leurs frais de gestion. 
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États-Unis, comme le montre 
l'enquête annuelle de S&P Dow 
Jones (voir encadré p. 29). 

lf fr I font 1 .. deff4re r,œ 

Dans un tel environnement, les 
trackers offrent des atouts indé
niables. Ils se négocient comme 
des actions et réduisent les frais 
de gestion, souvent autour de 
0,3o/o en moyenne, voire 0,2%, 
pour WI particulier, à comparer 
à plus de 1,8 % pour une sicav ou 

,,1d1f.dssan1 les frais d 'e.xécu-
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Les gérants de conviction reven 
cliquent, dans ces cas-là, de meil
leures performances parce qu'ils 
mettent en avant leur réactivité, 
ou leur capacité à identifier les 
bonnes valeurs pour le long 
terme. Les partisans des trackers 
mettent, eux~ en avant la diver
sité des fonds- trackers inverses 
gagnants dans la baisse ou 
t:rackers «intelligents» qui opti
misent la réplication d'inclices. 

Contre la gestion indicielle • 

Pierre-Alexis Dumont.. directeur de la gestion 

actions et convertibles chez Groupama AM 

«Tous les fonds gérés selon un indice 
présentent un biais de consttuction» 

Quelle critique majeure faites
vous aux fonds gérés selon 
un indice et a fortiori aux ETF? 
Nous avons développé des 
stratégies anti-benchmark Ondice 
de référence]. Tous les fonds 
d'actions gérés avec un indice 
en ligne de mire présentent, 
en effet, ce qu'on peut appeler 
un biais de construction. 
Les indices font la part belle 
aux plus grosses capitalisations 
d'un marché. Or, ce sont ces 
titres-là qui souffrent le plus 
lors des grands chocs boursiers. 

Mois l'indice permet de mesurer 
la performance des fonds ••• 
Certes, mais les indices ne sont 
après tout qu'une représentation 

du passé. Dans le CAC 40, Total et 
Sanofi ont été les valeurs phares 
de ces vingt dernières années. 
La question qu11 faut se poser 
est bien: créeront-elles autant 
de valeur pour leurs actionnaires, 
pendant les vingt prochaines? 

Les indices de grondes voleurs 
vous semblent-ils risqués? 
Nous sommes convaincus que 
la plupart des grandes valeurs 
de demain sont, aujourd'hui, 
de petites et moyennes 
capitalisations, comme celles 
dans lesquelles notre fonds 
Groupama Avenir Euro 1-C a 
investi. À Wall Street, il y a quinze 
ans, il fallait investi r dans 
Google et non pas dans HP! 

Le poids croissant des trackers 
et des fonds en Europe 
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semble, aussi bi011 aux C1u1, 
Unis qu'en Europe, scion l'étude 
conduite chaque année par S&P 
Dow Jones. Et plus la période 
d'obseivation est longue et moins 
le nombre de fonds gérés active
ment et affichant des performan
ces meilleures que leur inclice de 
référence est élevé. P a r consé
quent, oui, les bons gérants peu
vent battre leur inclice de réfé
rence, mais à long terme, ils ne 
sont pas nombreux (lire l'enca
dré et le graphique, p . 29). 

les ETF n outil tactiqu 
Les professionnels que sont les 
investisseurs institutionnels (as
sureurs, caisses de retraite, insti
tuts de prévoyance) ont d'ail
leurs bien compris les avantages 
qu'ils pouvaient tirer du recours 
tactique aux trackers. Ils mettent 
en avant la modicité des frais de 
gestion des ETF, mais aussi leur 
plus gmnde souplesse d'utilisa
tion comparée aux fonds tradi
tionnels (lire l'entretien p. 29). 

Faire l 'éloge sans nuances des 
trackers serait toutefois malve
nu, car ils ne sont pas exempts 
de défauts. Derrière leur appa
rente simplicité se cachent aussi 
d'incontestables facteurs de fra
gilité potentielle. La taille des 
encours des trackers n'est pas le 
moindre. Le Revenu a d'ailleurs 
tou jours marqué sa préférence 
pour les ETF dont les volumes 
d'écltanges sont suffisants pour 
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font presque toujours mieux 
préserver une liquidité perma
nente. Nous préférons aussi les 
ETF dits ((physiques)) , aux tra· 
ckers ((synthétiques>>. Les pre
.nti.ers répliquent un indice de 
marché d'actions, d'obligations 
ou de matières premières à 
l'aide d'un panier de titres bien 
réels. Les seconds utilisent des 
instruments financiers, en parti
culier des contrats d'échange, 
pour reproduire l'évolution d'un 
indice de référence. Lors du 
krach boursier de 2008, ta méca
nique complexe des ETF synthé. 
tiques a déjà donné des sueurs 
froides aux investisseurs. 

L&< racl<ers nt ·;g., 
Les détracteurs de la gestion in
dicielle dénoncent, à juste titre, 
les limites de cette forme œin
vestissement, qui a d'ailleurs dû 
inventer de nouveaux types de 
fond s cotés pour offrir autre 
chose qu la pmc ré-pH .u ion 
d ' indkt.• . Lu str.11 gies: ùi1e.s 
«i11t(•lliJ.1l'U1C-!>n (smart bc!ta) con 
n1•i ,.,0n1 un succès grandissant. 

~ ETF cherchent à éviter de se 
fonder sur la seule capitalisauon 
boursière des sociétés cotées, qui 
est le défaut majeur des indices. 

Dans cet univers foisonnant de 
la gestion indicielle «intelli· 
gente», Lyxor distingue ainsi 
trois sous-groupes, le premier 
d'entre eux rassemblant les stra
tégies fondées sur la volaùlité. 
Uobjectif est alors d'identifier 
les actions dont les cours sont les 

• Fonds actifs: des performances inférieures aux objectifs 
es faits sont têtus. Le débat qui oppose 
les partisans de la gestion active aux fervents 

admirateurs des fonds indiciels, en particulier 
les ETF, ne peut pas faire l'économie de l'analyse 
de leurs performances réciproques. Depuis 2002, 
S&P Dow Jones, l'éditeur d~ndices, se livre, chaque 
année, à cet exercice de mesure de performances 
comparées. En 2015, plus de 55% des fonds 
d'actions européennes gérés activement n'ont pas 

Proportion des fonds qui sous·performent 
leur indice de refêrence, rn \t, 
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réussi à faire mieux que leur indice de référence, 
selon les conclusions de cette enquête dénommée 
SPIVA Europe Scoreboard. Aux États-Unis, 
les performances des sociétés de gestion «actives,, 
ont été encore plus médiocres en 201 S. En effet, 
84% des fonds d 'actions dits •actifs» ont moins 
progressé que l'indice S&P 500 des plus grandes 
capitalisations de la Bourse américaine. 

On peut comprendre que les bouleversements liés 
à des poHtiques monétaires inédites de loyer de 
l'argent très bas, voire négatif, aient pu brouiller, l'an 
dernier, la vision des gérants de fonds. Cependant, 
l'observatoire de S&P Dow Jones Indices révèle 
un constat encore plus préoccupant: le nombre 
de fonds «actifs» progressant moins que leur indice 
de référence est d'autant plus élevé que la période 
d'observation de leurs performances est longue. 
Ainsî, la proportion de fonds d'actions françaises 
ne batta nt pas leur indice de référence a été de 
80,9% ~ur trois ans et de 86,3% sur dix ans. • 

rno i.ns nuc:tuanls de ln cote, ceJ. 
les dont la performance b our
sic.re SCJ11L~par con. !<JUCI1t, plus 
régulière. Le deuxième sous-en
semble englobe les stratégies 
fondamentales, axées, elles, sur 
le rôle économique de l'entre
prise, apprécié notamment par 
le respect de certains ratios 
comptables (rentabilité, e ndet
tement, e tc.). Enfin, il exist des 
trackers privilégiant un fncrcur 
d'investissement, par exemple, 

les soci tés dlst.:dbuunt de géné- plé m e 11Laires? Pourquoi d"ail· 
reux dividendes, gage d'une lew"S se priver de placements qui 
n.w11l •u.rc l)l'J onn m:'·f ntiei!'• ~aai!',....."'Plmll1'1ITT!nrnrmtn0<1:~~(l 
rions sur longue période, comme marchés boursiers pour lesquels 
l'ont montré de nombreux tra- l'achat d'actions en direct s'avère 
vaux de recherche. complexe, faute d'un flux d'in· 

r 
Et si, pour l'épargnant, la meil
leure voie à suivre consistait, non 
pas à oppos r de façon irréduc
tible ces d ux types de gestion 
d'actions, mois à les rendre coin-

La sélection du Revenu de dix fonds indiciels cotés, éligibles au PEA 

formations régulier et d'une 
enveloppe fiscale favorable? Il 
existe, en effet, des fonds in
dexés sur les évolutions des 
Bourses des pays émeri:ents 
(Chine, Brésil, e1 c. ). es place
mcnt.s sont mcme, pour certains, 
éligibles au Plan d'éparg@ t•n 
actions (PEA) et à ses gmnds 
avantages fiscaux. Pour l'instam, 
ces marchés.là sont, il est vrai, 
tombés en disgrâce. Mais des in
vestisseurs audacieux et surtout 
patients pourraient trouver op
portun de s'y intéresser, grâce à 
de tels trackers. 

Nomleoo<.........,_.) - C:O..." - V1rillion 
O!ganlsm,émetteu! - sur1 an"' sur3ans m 

O Lyxor m CAC [CAC] Lyxor AM"' Actions du CAC 40 41,50€ -8,20% +8,24% --- ,-89,94€ 
1-

Q Lyxor ITT DAX [DAX] Lyxor AMœ Actions allemandes ·14,33% +35,04% 

Q Amundi ETF MSCI Nordic [CNl] Amundiœ Actions scandinaves 297,89 € -7,65% +7,05% --- -- f- ;....-
Q EasyETF Stoxx 600 [ETZ] BNP Paribas°' Actions européennes 39,BOE ·10,77% +9,37% ,-.. ---· 
Q 08-XS&PSOO [XSPX] DeU1sche Bankœ Actions américaines 29,64€ -4,27% +59,01% 

i---
~ LyxorITTJapan [JPN] Lyxor ~ Actions japonaises 99,30€ ·8,56% +29,99% ---- - ----1---
Q Lyxor ETF HSI (HSIJ Lyxor AMœ Actions cotées à Hong-Kong 21,14€ ·21,73% -3,60% 

Q Amundl ITT MSCI Heahhun, [CH5] Amundiœ Valeurs de la santé 211 ,75€ -9,56% +43,72% 
Q Amundi m MSCI\Vorld [CWB] Amund-lœ ___ -~ --- ---- - - ,-.. 

+38,36% Actions monde 190,35 € -8,96% 
---

Q NMX30 lnfrastn,ctureglobal EasyETF (ENG] BNP Paribas"' Infrastructures monde 40,90 € +7,65% +57,64% 

La sélection du Revenu de dix fonds actifs de g~riints de conviction 
Nomleoo<~ Thème Courscv Variation Variation 
Organimieémetteur - sur1 an 11• sur3 ans 111 

Q Alllanz Actions Aequitas [FR0000975880] Allianz GI Actions françaises -1,53% +36,35% 

Gestion diversifiée flexible 
Allongement de la durée vie -10,54% +27,03% 

Q Dorval Convictions PEA (FR0010ll9187) Dorval finance Flexible actions européennes 

Q Moneta Multl Caps (FR0010298596] Moneta AM Actions européennes 201,69 E ·10,53% +32,93% 

Actions européennes 411,77€ ·1,82% +32,22% 

( l) Cou11 et variations arrêtés au 18 février 2016. (2)Tracker !>)'llthéaque. (3) T raâer physique. G ~gible au PEA. Sour~: Momlngst.ar et EuroperfOflllanœ-Shc. 

Autre voie possible, sachant 
qu'un fonds actif de qualité est 
piloté par un stratège perma
nent - son gérant - alors qu'un 
portefeuille de trackers exige 
des arbitrages tactiques que 
l'épargnant doit assurer lui
même ou déléguer à un conseil
ler. Certains, comme Régis Yan
covici d'ETFinances (lire son 
entretien, p. 28) ou Jean Gouyet, 
de Cydias, se sont, en effet, spé
cialisés dans cette approche de 
portefeuilles entièrement com
posés de fonds indiciels cotés. 

En cene période boursière dé
licate, Le Revenu propose donc 
une sélection diversifiée de 
trackers, éligibles au PEA, cou
vrant les grandes zones géogra
phiques et les thèmes porteurs à 
moyen terme. Elle permettra 
d'encadrer de façon tactique 
notre sélection de dix fonds de 
gérants de conviction, déjà pri
més, pour plusieurs d'entre eux, 
par Le Revenu. 

Laurent Saillard 
et Alain Chalgneau 

• Entretien 

Jean Eyraud, 
président de l'Association 
française des investisseurs 
institutionnels (Af2i) 

La gestion 
indicielle facilite 

notre travail 
Les investisseurs institutionnels 
ont-ils recours aux trackers 1 
D'après la dernière enquête 
que nous avons conduite 
auprès de nos adhérents, 
les investisseurs institutionnels. 
40% d'entre eux ont déclaré 
avoir recours à des fonds de 
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les choisissent surtout pour 
leurs placements en actions, 
une classe d'actifs à l'importance 
très variable : 12% en moyenne 
parmi nos membres, et de 5% 
pour certains assureurs jusqu'à 
30% pour l<>S cals,l's ci~ n•tMltP 

L'avantage des fml• mol11s 
1/evés de la gtstlo11 l11dkl lie 
entre+// en 1/gn• d• tompl• 7 
Les lnv ~tl,~ ur, 11m11ut1onr11•h 
sont bien placés pou1 s.ivolr qur 
les fonds Indiciels ont des frais 
de gestion bien plus bas que 
les fonds dits de gestion active. 
Et les autorités de tutelle à 
Paris, comme les superviseurs 
européens, ne se privent pas 
de répéter que l'industrie de la 
gestion d'actifs prélève des frais 
de gestion bien trop élevés. 

En quoi la gestion Indicielle 
peut-elle être adaptée aux 
besoins des institutionnels 7 
Les fonds indiciels et les ETF 
sont aisés à utiliser dans le cadre 
d'une allocation tactique revue 
régulièrement Les encours 
importants de certains de ces 
fonds permettent d'y investir 
sans être limités par des ratios 
contraignants et en particulier 
pour placer des flux de capitaux 
mensuels. Le contrôle du risque 
du portefeuille par rapport 
à son benchmark s'en trouve 
facilité, ainsi que l'allocation 
entre gestion indicielle et 
gestion active. Enfin, comme 
le poids des obligations d'État 
acquises en direct a été réduit 
au profit des titres financiers 
et non financiers. une partie 
est investie en fonds spécialisés 
et en particulier en ETF. 
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