» Sur longue période,
les fonds indiciels cotés
dépassent souvent

les performances des
fonds gérés en direct.

» A moins de faire
confiance aux meilleurs
professionnels.

*essor des trackers peu!;—ﬂ

gFessouffler ? Ces fonds in-

diciels cotés, aussi appelés

ETF (Exchanged Traded
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).

Succes grandissant des ETF

En progression réguliére, la pon-
dération de cette gestion dite
apassiven dana 'ensemble de la
gontion collective reate toutefois
wovore lmitde, Los trackors ne

il

du volume total des encours de
sicav et FCP gérés en Europe en
2015, apres 3,1% en 2013 et
3,3% en 2014 (voir le graphique).
Quand les marchés sont orientés
a la hausse, les adeptes des ETF
jugent qu’il est difficile d’affi-
cher de meilleures performances
que celles des indices. Daudace
des str: d’investi:

originales ne serait, selon eux,
pas assez récompernsée.

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-

[ Pourla gestion indicielle
Régis Yancovici,
fondateur d’ETFinances et jinvestismoinschetfr
«Nous prénons une allocation active
de produits de gestion passive

Estimez-vous possible de battre
les meilleurs «gérants actifs» ?
Comme Eugeéne Fama, prix Nobe|
déconomie 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 cefonds. Leur reproduction
permet un meilleur résultat.

Quelle est votre méthode ?

La plupart des fonds ont

un processus d'investissement
qui les contraint & un style de
gestion. Il est possible didentifier
ces critéres qui sont les moteurs
de performance du fends, que
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Evolution des encours et du nombre de trackers disponibles dans le monde
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de leurs encours et de leur nombre depuls une
g e la capitalisation aux Etats-Unis et 5, 5% en Burope.

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

le gérant revendique d'ailleurs.
La réplication permet ensuite
d'obtenir une performance
similaire sans les frais de gestion,
souvent trés pénalisants, de ces
fonds traditionnels. Pour nous,

la meilleure solution est donc
de proposer un portefeuille
constitué uniquement d'ETF.

Quelle solution conseillez-vous ?
Nous pronons une allocation
active de produits de gestion
passive. Lallocation d'actifs reste
primordiale. Nous avons ainsi
recensé une quinzaine d'ETF

qui permettent de répliquer la
performance de 150 des meilleurs
fonds de toutes catégories, sans
supporter leurs frais de gestion.
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Etats-Unis, comme le montre
Tenquéte annuelle de S&P Dow
Jones (voir encadré p. 29).

Les frais font ia différence

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

Quelle critigue majeure faites-
vous aux fonds gérés sefon

un indice et a fortiori aux ETF ?
Nous avons développé des
stratégies anti-benchmark [indice
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-1a qui souffrent le plus
lors des grands chocs boursiers.

Mais l'indice permet de mesurer
la performance des fonds...
Certes, mais les indices ne sont
aprés tout gu'une représentation

e Reven

un 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 outre, pré-
voir des commissions de surper-
formance. Certes, la fourchette
entre achat et la vente des parts
de trackers vient parfois amoin-
drir cette réduction de coiit, en

renchérissant les frais d’exécu-
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En estdl de mbme lomqgue la
Bourse suit une piste balssiere ?
Les gérants de conviction reven-
diquent, dans ces cas-la, de meil-
leures performances parce qu'ils
mettent en avant leur réactivité,
ou leur capacité a 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
trackers «intelligents» qui opti-
misent la réplication d’indices.

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 construction»

du passé. Dans le CAC 40, Total et
Sanofi ont été les valeurs phares
de ces vingt derniéres années.

La question qu'il faut se poser
est bien: créeront-elles autant

de valeur pour leurs actionnaires,
pendant les vingt prochaines?

Les indices de grandes valeurs
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 |-Ca
investi. A Wall Street, il y a quinze
ans, il fallait investir dans
Google et non pas dans HP!

Le poids croissant des tracker
et des fonds en Europe
Encours des trackers En milfiards d'euros
M Encours des sicav et FCP

OURCE | DEUTSCHE BANK

Quol qu'tl en solt, sur longue
période, les performances de ln
gestion dite active s'avérent ex
trémement décevantes dans I'en
semble, aussi bien aux Etats-
Unis gu’en Europe, selon 'étude
conduite chaque année par S&P
Dow Jones. Et plus la période
d’observation est longue et moins
le nombre de fonds gérés active-
ment et affichant des performan-
ces meilleures que leur indice de
référence est élevé. Par consé-
quent, oui, les bons gérants peu-
vent battre leur indice de réfé-
rence, mais a long terme, ils ne
sont pas nombreux (lire 'enca-
dré et le graphique, p. 29).

Les ETF, un outil tactique
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 grande souplesse d’utilisa-
tion comparée aux fonds tradi-
tionnels (lire Pentretien p. 29).
Faire I’éloge sans nuances des
trackers serait toutefois malve-
nu, car ils ne sont pas exempts
de défauts. Derriére 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
toujours marqué sa préférence
pour les ETF dont les volumes
d’échanges sont suffisants pour
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ont presque toujours mieux

préserver une liquidité perma-
nente. Nous préférons aussi les
ETF dits «physiques», aux tra-
ckers «synthétiques». Les pre-
miers répliquent un indice de
marché d’actions, d’obhgauons
ou de matiéres premieres a
Paide d’un panier de titres bien
réels. Les seconds utilisent des
instruments financiers, en parti-
culier des contrats d’échange,
pour reproduire I’évolution d*un
indice de référence.Lors du
krach boursier de 2008, la méca-
nique complexe des ETF synthé-
tigques a déja donné des sueurs
froides aux investisseurs.

Les trackers «intelligents»
Les détracteurs de la gestion in-
dicielle dénoncent, a juste titre,
les limites de cette forme d’in-
vestissement, qui a d’ailleurs di
inventer de nouveaux types de
fonds cotés pour offrir autre
chose que la pure réplication
d’indices. Los stratégies dites
«intelligentes» (smart beta) con-
naissent un succes grandissant
Ces ETF cherchent a éviter de se
S B alet
fonder sur la seule ca m;ntahsanon
boursiére 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 volatilité.

® Fonds actifs : des performances inférieures aux objec

L es faits sont tétus. Le débat qui oppose

les partisans de la gestion active aux fervents
admirateurs des fonds indiciels, en particulier

les ETF, ne peut pas faire Iéconomie de l'analyse
de leurs performances réciproques. Depuis 2002,
S&P Dow Jones, Iéditeur dindices, se livre, chaque
année, a cet exercice de mesure de performances
comparées. En 2015, plus de 55% des fonds
d'actions européennes gérés activement nont pas

Proportion des fonds qui sous-performent
leur indice de référence, en %

i) S&P | France BMI.
me mﬁ%wmw

réussi a faire mieux que leur indice de référence,
selon les conclusions de cette enquéte dénommée
SPIVA Europe Scoreboard. Aux Etats-Unis,

les performances des sociétés de gestion «actives»
ont été encore plus médiocres en 2015. En effet,
84% des fonds d'actions dits «actifs» ont moins
progressé que lindice S&P 500 des plus grandes
capitalisations de la Bourse américaine.

Un constat trés préoccupant

On peut comprendre que les bouleversements liés
a des politiques monétaires inédites de loyer de
l'argent trés bas, voire négatif, aient pu brouiller, I'an
demier, la vision des gérants de fonds. Cependant,
l'observatoire de S&P Dow Jones Indices révéle

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.
Ainsi, la proportion de fonds d'actions francaises
ne battant pas leur indice de référence a été de
80,9% sur trois ans et de 86,3% sur dix ans. s

moins fluctuants de la cote, cel-

les dont la performance bour-
siére serait, par conséquent, plus
réguliere. Le deuxiéme sous-en-
semble englobe les stratégies
fondamentales, axées, elles, sur
le réle économique de I’entre-

meilleure p

Tont montré

les sociétés distribuant de géné-
reux dividendes, gage d’une

tions sur longue période, comme

vaux de recherche.

plémentaires? Pourquoi d’ail-
leurs se priver de placements qui

marchés boursiers pour lesquels
Tachat d’actions en direct s’avere
complexe, faute d’un flux d’in-
formations régulier et d’une

de nombreux tra-

prise, apprécié notamment par
le respect de certains ratios
comptables (rentabilité, endet-
tement, etc.). Enfin, il existe des

Une combinaison optimale

Et si, pour I’épargnant, la meil-
leure voie a suivre consistait, non
pas & opposer de fagon irréduc-

enveloppe fiscale favorable ? 1l
existe, en effet, des fonds in-
dexés sur les évolutions des
Bourses des pays émergents

Entretien

Jean Eyraud,
président de ’Association
francaise des investisseurs
institutionnels (Af2i)

*  La gestion
indicielle facilite.
notre travail =
Les instity /:
ont-ils recours aux trackers?
D’aprés la derniére enquéte
que nous avons conduite
auprés de nos adhérents,
les investisseurs institutionnels,
40% d'entre eux ont déclaré
avoir recours a des fonds de

ot %estwn indicielle, en particulier

les choisissent surtout pour
leurs placements en actions,
une classe d'actifs a Iimportance
trés variable : 12% en moyenne
parmi nos membres, et de 5%
pour certains assureurs jusqu’a
30% pour les calsses de retraite.

Liobjectif est alors d’identifier trackers privilégiant un facteur  tible ces deux types de gestion  (Chine, Brésil, etc.). Ces place- Lavantage des frals moins
les actions dont les cours sontles  d’investissement, par exemple, ~ d’actions, mais & les rendre com-  ments sont méme, pour certains, — glevés de la gestion indicielle
éligibles au Plan d*épargne en entre-t-il en ligne de compte ?
actions (PEA) et a ses grands | g jnvestisseurs institutionnels
a sé on du Reve de d ond d otés, éligibles au PEA avantages fiscaux. Pour Pinstant, — sont bien placés pour savolr que
=x ces marchés-1a sont, il est vrai,  |as fonds Indiciels ont des frais
Cours” Variation  tombés en disgrace. Mais desin-  ge gestion bien plus bas que
L re sur3ans®  vestisseurs audacieux et surtout o fonds dits de gestion active.
i tients pourraient trouver op- Et les autorités de tutelle &
Lyxor ETF CAC [CAC] Lyxor AV Actions du CAC 40 41,50€ +824%  pal uITaie T Op- :
g;“mm mx[[mxl T A Actionsallemandes | 8994€ +asoep| Dortunde sy intéresser, grce  Pparis, comme les superviseurs
e el Tl =lT T e i e e tels trackers. européens, ne se privent pas
@ Amundi ETF MSCI Nordic [CN1] Amundi® Actions scandinaves 29789€ +7,05% Autre voie pqssible, sa.d’lant de répéter que lindustrie de la
o ) EasyETF Stoxx 600 [ETZ] BNP Paribas™ | Actions européennes 39,80€ | -1077% | +937% q!furf fonds actif de‘ qualité est gestion dactifs préléve des frais
@DB-XS&PS00[XSPX|DeutscheBank” | Actions américaines 2964€ | -427% |+5901% | piloté par un Strtatfj: rse;r,n; de gestion bien trop élevés.
OLyxorETFJapan UPN] Lysor AM® Actionsjaponaises | 9930€ | -856% | +29.9% gza‘e;:“:i‘]‘lge;?“; s eriie T o
@ Lyxor ETF HSI [HSI] Lyxor AM? | Actions cotées a HongKong | 2114€ | -21.73% | -360% | deg arbitrages tactiques que peut-elle étre adaptée aux
@ Amundi ETF MSCI Healthcare [CH5] Amundi” Valeursdelasanté | 211,75€  9,56% +43 72% Pépargnant doit assurer h{i— besoins des institutionnels ?
@ Amundi ETF MSCI World [CW8] Amundi” Actions monde 19035€ | 896% | +38,36% inenée ;u deléguer a ;r; g:;:ll Les fonds indiciels %: les isrrad
paribas® | | EE - SRains, ot 7 isés a utiliser dans le cadre
% 40,90€ | +7,65% | +57, 64% | NGRSy 3 sont aises
@ NMX30 Infrastructureglobal EasyETF [ENG] BNP Paribas Infrastructures monde covici d'ETFinances (lire son e
entretien, p. 28) ou Jean Gouyet,  rgqulidrement. Les encours
a selection du Revenu de dix fona deg e Co 0 de ISYdlfis’ Se sont;en Effi';; slzle' importants de certains de ces
; ] Tha Variation cialisés dans cette approche de  fonds permettent d'y investir
i s d'im:mm Yok i o :::‘::’:“ portefeuilles entiérement com-  gang étre limités par des ratios
i posés de fonds indiciels cotés. contraignants et en particulier
@ Allianz Actions Aequitas [FR0000975880] Allianz GI Actions frangaises 21649€ | -153% | +3635% : En cette période boursiére dé- pour placer des flux de capitaux
{3 BBMV Flex [FR0000285072] Montpensier Finance Gestion diversifiée flexible | 28632€ | -614% |+1752%  licate, ,Iie eclil@mﬁr:i?éeé :032 mmsueel:ete contréle du risque
T ' devi e | - une selection du portefeuille par rapport
© CPR Silver Age [FR0010836163] CPR AM = Allongemenfde !a duree vne J 1 865.01 € ‘10,549(.» +2?,03: teokiors, cHables AL PE A, o e
(@ Dorval Convictions PEA 6012215 Dorval Finance | Fleo actions européennes | 20546€ | -540% | #2043%  yran les grandes zones g60BTa  faciite ainsi que fallocation
@ Moneta Multi Caps [FR0010298596] Moneta AM Actions européennes 20169€ | -10,53% | +3293% phiques et les thémes porteurs a entre gestion indicielle et
@ 0ddo Avenir Europe [FR0000974149] Oddo Meriten AM Actions européennes ANTTE | -182% | +3222% g:(’yen term:, Igue P‘ir‘:;‘m gestion active. E-nﬁr?, comme
© Pluvalca All Caps [FR0000422842] Financiére Arbevel Actions francaises 314,13€ | -1195% | +16,68% encac,hl SLO8 dac:i)il;( fa dq:e le pogds des obligations d'Etaf
Fiedble adtions 38029€ | +490% | +3861% notre selection de dix fonds de acquises en direct a été réduit
et Cra Cage NN Al Gesion Homkeop o . —— - gérants de conviction, déja pri- 4y, profit des titres financiers
@ Sycomore Partners [FRO010601%06] Sycomore AM Gestion diversifiée flexible | 1491,27 € 382% | +19,09% més, pour plusieurs d’entre eux, et non financiers, une partie
( Trusteam ROC Europe [FR0007066725] Trusteam Finance: Satisfaction du client 182,13€ | -996% | +2424%  par Le Revenu. . est investie en fonds spécialisés
; : . Laurent Saillard ot en particulier en ETF.
(1) Cours et variations anétés au 18 février 2016. (2) Tracker synthétique. (3) Tracker physique. g Eligible au PEA. Sources: Morningstar et Europerformance-Six. et Alain Chaigneau
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