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Au premier plan

Des bonus
a l'alpha

Myret Zaki

Jeudi se déroule 3 Lucerne
I'assemblée générale d’UBS, lors
de laquelle sera voté le plan de

Ia Tle noliti

de rémunération, détaillée dans
un rapport, sera débattue.

C’est 'occasion d'un constat si
lesbonus sont versés sur trois
années, peut-étre la tarification
de certains produits financiers
devrait-elle suivre la méme régle,
Avec l'effondrement des marchés,
le contrat économique entre le
client et le prestataire financier se
modifie en profondeur. Dans les
produits de placement, la baisse
parfois dramatique des rende-

en train de dé |
les structures de commissions.

Uninvestisseur dont e fonds
enactions émergentes affichait
un gain de 100% entre 2004 et
mai 2007, mais qui n'aurait pas
vendu ses parts, se retrouve avec
une perte de 45%. Comme dans le
cas des bonus, ce qui a &€ payé ici
en commissions durant les bon-

ges est effacé. A posteriori
etsaivant fes promesses initiales
du produit, un tarif élevé repo-
sant sur des objectifs de rende-
mentirréalistes i long terme ou
sur une agestion activen s'avére
injustifiable au terme d’un cycle
complet de marché,

Déja, des gammes entiéres de
produits sont évacuées du mar-
ché: fonds de crédit titrisé, fonds
a «rendement absolun, produits
structurés trop complexes, pro-
duits  levier ou a forte compo-
sante d’ingénierie financiére.
Dans les fonds de hedge funds, les
clients ne veulent plus payerla
surperformance qu'a partird'un
certain seuil de rendement. Sous
Peffet de la dlirective Mifid, qui
rend les conseillers financiers de
TI'UE plus responsables de ce qu'ils
vendent, Jes banques suisses sont
sous pression pour mettre davan-
tage I'accent sur les risques des
produits, qui ne peuvent plus se
faire valoir sur le dos d'un mar-
ché euphoricue,

nes

Les gérants de fonds ne créent pas
de valeur, repetent les chercheurs

Gestion Lalpha est proche de zéro. Pénurie de talents ou impossibilité de battre les indices?

Myret Zaki

1a recherche académique en fi-
nance est sans appel: la gestion «ac-
tiven ne crée pas de valeur. Une fois
de phus, il est démontré que les gé-
rants, payés par les investisseurs
pourleur talent spécifique, ne géné-
rent qulun infime sarplus de rende-
ment par rapport au marché, et
qu'ils sont trés rares 3 y parvenir.

La majorité dentre eux ne crée
aucune valeur, surtout dans la ges-
tion institutionnelle. Cest un des
constats qui ressortent de la troi-
siéme réunion annuelle du Swiss F-
nance Institute, qui sest déroulée le
18 novembre 3 Genéve, Lalpha, une
fois de pius, semble renouer avec le
statut de mythe. Méme quand la
surperformance est 13, les cher-
cheurs identifient seuventle facteur
«chances comme plus prépondé-
rantque le facteur talents.

Par ailleurs, la théorie classique
de valorisation des actifs, gui pos-
tule que Jes cours boursiers sont dé-
terminés par des individus 100% ra-
tionnelsest mise  mal par la réalité.
ant d'«agents» qui
séparent I'investisseur final du mar-
ché - firmes de gestion, conseils de

Y.RYNCK)

Olivier Scaillet présente les résultats de son étude, récompensée par le Swiss Finance Institute. Gen
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fondations, consultants - interfére,
avee leurs biais propres et Jeurs inté-
réts différents, avec une allocation
optimale pour I'investisseur.

«idée que les gérants qui déga-
gent del'alpha sont l'exception n'est
pas nouvelle, constate Jean-Pierre
Danthine, directeur du Swiss Fi-

nance Institute. Mais, aujourd’hui,
elle est renforcée par de nouvelles
bases de données et leurs méthodes
encore plus pointues, qui le confir-

«Net de commissions, la surperformance est infime»

La gestion passive
répliquant les choix des
meilleurs gérants serait
le meilleur moyen

de surperformer

La plupart des gérants de fonds
de placement qui battent leur in-
dicey parviennent par pure chance
plus que par leurs capacités. Une
analyse cosignée par  Olivier
Scaillet, de 'Université de Genéve,
et primée il y a une semaine par le
Swiss Finance Institute, estime 3
0,6% la part des gérants réellement
talentueux. Une majorité (75,4%)
ne peut prétendre A ce qualificatif.
Elle parvient 3 couvrir par la sélec-
tion de titres les frais de transac-
tion, mais pas plus. Quant aux 24%
restants, ils sont sous-performants
etnecouvrent pas leurs coiits. ['ana-

lyse, réalisée avec Laurent Barras, de
I'imperial College de Londres et
Russ Wermers, de ['Université du
Maryland, se base sur les prix en-
tre 1975 et 2006 de 2000 fonds de
placements américains en actions.

Le recul de Falpha

Leur étude met en évidence un
autre phénomene: le déclin des sur-
performances, en paralléle avec
l'augmentation du nombre de
fonds sur le marché. Entre 1990
et 2006, la proportion de gérants
talentueux sest effondrée, de 144%
4 0,6%. A l'inverse, celle des gérants
sous-qualifi€s a augmentéde 9,2% a
24%. Russ Wermers observe que,
«quand un gérant dégage de l'al-
pha, cette surperformance sera le
plus souvent de 1%, ¢t sera beau-
coup moins fréquemment entre
3,5% et 5% Il démontre que a
grande majorité des fonds affiche

un alpha de zéro, une fois que les
cofits ont été payés. «Net de com-
missions, les alphas sont insigni-
fiantsn

Les travaux des trois chercheurs
s'appuient sur des méthodes statis-
tiques avancées, qui parviennent 3
distinguer la surperformance chte-
nue par pure chance de celle obte-
nue grice au talent. lls mettent
aussi en évidence lexistence de gé-
rants capables de faire mieux que le
march¢ & court terme, puis perdent
la main. Mesurée sur des horizons
limités & cing ans, la part des gé-
rants talentueux monte 4 2 4%.

Acheter les titres,
etnon les fonds

Dans le domaine des fonds de
fonds de placement, un des résul-
tats clés pour linvestisseur est le
suivant: une sélection de fonids sga-
gnants» basée sur le choix de gé-

rants qui surperforment dans un
cycle éconemique donné peut étre
judicieuse. La rotation de gérants,
surpondérés ou sous-pondérés sui-
vant les conditions macroéconomi-
ques est une stratégie qui peut gé-
nérer 5-7% de performance par an,
grdce au atiming» des cycles écone-
miques. «Dans ce cas, la gestion ac-
tive peut générer de l'alphan, souli-
gne Russ Wermers. Mais son conseil
est de répliquer cette stratégie de
fagon passive, pour éviter les colts
du fonds: «Copiez ce que les
meillears gérants d’hier ont fait
sans acheter leurs foncls, mais en
achetant en direct les titres qu'ils
ont acheté, et évitez ce que les plus
mauvais gérants d’hier ont acheté.
Cette stratégie vous vaudra environ
7% de surperformance par ana Se-
lon lui, les hedge funds recourent 3
cette méme stratégie.

Jean-Pascal Baechler et M, Z.

ment: il est trés difficile de générer
delavaleur.s

Désertion des talents

Dés lors, payer pour le talent s'il
nlest pas un facteur de rendement
supplémentaire n'est pas rationnel.
Lindustrie de la gestion est-elle via-
ble avec ses conditions actuelles de
tarification? «Ce quon ne com-
prend pas, c'est comment lindus-
trie de Passet management peut con-
tinuer 3 fonctionner: peut-étre
remplit-elle dautres types de be-
soins, plus immatériels, qu'il con-
viendrait d'étudier, répond Jean-
Pierre Danthine. I évoque Ihypo-
thése dun phénoméne d'exode des
talents: «Ceux qui se révélent avoir
du talent finissent par quitter leurs
fonds, puis le secteur de la gestion
institutionnelle, car ce n'est pas 13
que les rémunérations sont les plus
élevées. I y aurait donc un énorme
biais de sélection qui fait que les
gérants de talent sont amenés 3
sauto-sélectionner hors de lindus-
trie. Sur ce point, nous attendons
encore la réponse des chercheurss

Chezies gérants institutionnels, la
surperformance est un mythe. p. 20

S.0.8. Jargo
Lalpha . -
Qu'est-ce queTaipha, ce Saint-
Graildes gérants de forids? i
s'agitde la performance excédel
taire & celle dumarché, que réa-
lise un gérant grace a son talent
propre et ses chaixspécifique:
d'investissement. Cette surperfor
mance relative abx indices bour
siers:s'oppose & la performance
liée a risque abetay, celui des -
marchés, Celle~ci peut Stre géné- -
féepat (ine gestion passive, :
'est-d:dire misant surune simple.
exposition aux indices hoursiers.
Les cherchsurs'en finance tente
d'isaler la compasante «alphan
dans ['industrie de Ia gestion, afin -
d"Etablir si le concept de wgestion
activen, basée sur lintervention
fréquente du gérant dans 1a sélec-
tiondestitres du portefeullle, se
justifie ounon: Demémeque les
comimnissions:qui Faccompagnent.




