
L'aDDroche b7aIance devieflttxceDtion
1

Evolution des
mandats de gestion
La gestion des actifs est l'un des deux &ments constitutifs des avoirs

de retraite. Afin de qualifier la situation actuelle dans la mise en oeuvre

de celle-ci, nous decrivons ci-aprs le contexte historique gnraI, les

conditions cadre de la dlgation de mandats de gestion et I'tendue de

cette gestion.

Dans les annes 80, l'offre de gestion des

actifs se concentrait sur la partie gauche

du tableau 1, avec une rmunration par
opration. A ce jour, l'offre du march se
dploie sur l'ensemble de l'univers avec
des tarifs souvent forfaitaires. L'volution
la plus significative de ces 30 dernires an-

nes a d'offrir aux institutions de pr&
voyance ä la place de mandats globaux

des mandats sgrgus.
Les institutions de prvoyance ont

de plus en plus responsabilises dans l'or-

ganisation de la gestion des actifs, ce qui
a conduit ä une Igislation de plus en plus
directive.

De la gestion beta ä la gestion alpha
L'approche "bta" a le dterminant

de la gestion "traditionnelle" avec une am-

plification au cours des annes nonante.
La svre correction boursire des annes
2000 ä 2002 a conduit ä l'mergence de
la gestion alpha. Si la premire se fonde
sur l'analyse du march dans une appro-

che globale top down, la deuxime est

commercialement" plus opportuniste,
sans pour autant rsoudre le coüt du ris-

que spcifique. L'alpha est une approche
bottom up et cherche activement ä tirer
profit de toutes les inefficiences des mar-

chs. Limportante nouvelle correction du
dbut des annes 2000 a offert ä la ges-
tion alternative un bassin de dveloppe-
ment exponentiel, celle gestion se fondant

sur l'approche alpha.

Gestion alternative
ou alternatives de gestion

Ce propos est au cceur du

dbat. D'un cöt, il y a une ges-

tion dite "traditionnelle" et de
l'autre, il y a une gestion dite
"alternative". Pour participer ä

ce dbat, nous dirons que la
sophistication de la gestion et

les intrts conomiques non
convergents entre les promo-
teurs de produits et services
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institutions de prvoyance conduisent

une confusion sur le but, es moyens etles

responsabilitds Iids Ja gestion des actifs.

L'voIution histonque de la gestion des

actifs se dcompose en trors grands axes

:bjens distincts, soit:
1. Ja gestion traditionnelle de type:

actions, produits de taux,
2. Ja gestion alternative bidirectionnelle

de type:

hedge funds, rnanaged futures
3. la gestion non cotde tel que I'immobi

her et ses ddrivds (sous reserve des n

vestissernents collectifs), Je private
equity et Je venture capital

En bref

> Plus la fortune ä grer est

importante, plus la gestion des

actifs est sophistique

> Tendance vers une compression

des frais vs amlioration de la

performance

Le tableau 1 rsume l'univers non exhaus-

tif des classifications primaires et secon-

daires qui peuvent tre considdres dans
une gestion, et par consdquent l'univers de

dIgation de gestion des actifs. Ne sont,

en revanche, pas numres toutes les
combinaisons possibles entre ces oppor-
tunits.

L'organisation structurelle de gestion

mettre en place sera fonction en priorit
du choix entre:

— une gestion balance et/ou

— une gestion sgrgue eVou
— combinaison des deux.

La gestion balance (mandat) prend en

compte une dgation de gestion auprs
de un ou plusieurs tabIissements finan-

ciers, gui auront pour charge de mettre en

ceuvre l'allocation stratgique definie ou se-

Ion leurs crit&es propres, en grant ensem-

ble toutes les classes d'actifs autonses

par le client; ceci solt par l'achal/vente de
titres en direct ou de placements collec-

tifs. La gestion sgrgue spare la ges-
tion en mandats par classe d'actifs, tou-
jours selon les directives des clients.

Dans les deux cas, la sfratgie et l'a
locaton auront au praIable determi-
nes par une tude de Congruence Actif/
Passif (art. 50 OPP 2, alina 2).

On peut constater que plus la fortune

ä grer est importante, plus la gestion des
actifs est sophistique. Celle-ci se decline

entre une gestion interne/externe, l'utilisa-

tion d'investissements directs, de place-
ments collectifs, de produits financiers et
d'autres combinaisons. Souvent une com-

mission de placement est constitue avec

— au cas cMant — une commission des

immeubles, d'octroi de prts hypothcaE
res, etc.

Les comptences requises en matire
de gestion de fortune doivent couvrir au

minimum: l'analyse
— technique

— macro conomique
— des titres

— de l'objectif de rendement

— des risques

—etc.

ceci dans le but de pouvoir decider

— des investissements

— du choix des ciasses d'actif

— du choix des vhicuIes d'investissement

— des opportunits d'arbitrages
— de la couverture du risque de fluctuation

— des risques obligataires

— des devises

— des chances des placements

— de la gestion des liquidits et des flux
—etc.

Pourquoi döIguer la gestlon
des tiers

La gestion dlgue doit pouvoir raI
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ser ä moyen et ä long terme la perfor-
mance (calcuIe nette) de l'volution des
marchs, faute de quoi ii est inutile de d&

lguer...
Cette affirmation est galement appli-

cable pour une gestion interne. Si la per-

formance des marchs n'est pas ralise
(calcule nette), ii convient d'intgrer le
coüt du diffrentiel (entre le brut et le net)
dans l'objectif de rendement voir art. 50
OPP2aI.2.

En considrant les comptences re-

quises (voir prcdemment), chacun peut
dcider s'iI convient d'effectuer ia gestion

en interne ou ia diguer.

Tendance gönraIe
Une forte tendance du march pousse

plus vers une compression des frais que

vers la recherche de l'amiioration de la
performance relativement aux indices de

rfrence.
La source la plus importante de «frais*

est la non performance de la gestion des

actifs.
Pour des p&iodes et des investisse-

ments comparables, on constate qu'ii
existe des gestions actives qui, mme
aprs dduction de frais annuels «TER. de

2.30%, gnrent des performances posi-
tives relatives nettes de +0.60% p.a.,
contre des gestions indicielles aprs
«TER» de seulement 0.25% p.a. laissant

des performances relatives annuelies de

—0.30%. L'utilisation du mandat de gestion

est largement rpandue. II est intressant
de constater de plus en plus dans les man-

dats l'utilisation de placements collectifs

(fonds de placement de droit suisse et/ou

tranger, fonds institutionnels et/ou fonda-

tions d'investissement). Ce aussi bien pour

des montants sous gestion de 1 million ä

150 millions de francs par ciasse d'actif ou

portefeuiile balanc. Une teile approche

est aussi progressivement applique par

des institutions de prvoyance disposant
de 10 millions ou de 1.5 miliiards de francs

et plus.
Nombre d'tablissements fonctionnent

en architecture ouverte, donc utilisent des

produits d'investissements collectifs de la

concurrence pour une part des avoirs
sous gestion. La mise en comptftion de
piusieurs tablissements avec des man-

dats balancs devient de plus en plus rare.

Mme l'approche balance devient une ex-

ception lorsqu'il n'y a plus de contraintes

relationnelies, respectivement commercia-

les. Cette tendance dclinante s'explique
par la non capacit de nombre d'tablisse-
ments d'offrir toute la diversification n-
cessaire (rf. Tableau 1) voire d'tre eff
cients sur l'intgralit de celie-ci.

Une des plus grandes tendances est la

constitution d'une organisation teile que

dfinie sur le tabieau 2, avec l'utilisation de

comptences spcifiques ä diff&ents ta-
biissements. La mise en piace d'une strat&

gie de placementfonde sur une tude CAP

conformment ä I'art. 50 OPP 2, al. 2
s'instaure ä l'gai de i'expertise technique.

Pour conclure, disons que i'utilisation

des produits de piacements coilectifs et
de mandats sgrgus est croissante. La
gestion core-sateiiite qui mrite un articie

ä eile seule gagne du terrain, de mme
que les tenants du tout passif. Nous n'a

lons pas trancher ce dbat dans ce cadre.

Disons que pour beaucoup, et pour ne

mentionner que les investissements en ac-

tions, ii s'agit de constituer un fonds de por-

tefeuille de 50% en gestion indicieiie et 50%

avec une prise active de risque. Les com-

binaisons et les hybrides dpendent de la

capacit de prise de risque et de la strat&

gie de l'investisseur. Certes, le march est

trs clat dans sa dmarche, mais la ten-
dance de fond s'implante de manire signi-

ficative. Nous iaissons le sujet ouvert. •
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Tablcau 1: Urüvors de diversii¼ato, dos aiifs -

Obagacis
— •1

tfIesdesbssnd 1

Cr!Ieesd&eloppert

rczusrrs

TabIeau 2: Organisation •tructnlte di gestion des actifs firianciers
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