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Michel GIRARDET :

Nous allons être réunis pour assister à deux conférences : la première portera sur la gestion des actifs financiers et la seconde sur la bourse et l’économie réelle. Avant de laisser la parole à Alain Metternich, Président Directeur Général d’Investir qui assurera l’animation des deux conférences, je voudrais vous remercier d’être aussi nombreux présents à Patrimonia, remercier tout particulièrement la CNPP, son Président et tous ses membres de venir chaque année un peu plus nombreux, même si cela se traduit par un degré, en température, qui ne fait que monter dans ces amphithéâtres. Je souhaiterais aussi que vous remerciiez les étudiants et les étudiantes qui depuis hier sont d’une disponibilité totale pour faire en sorte que votre séjour dans cette université se déroule dans les meilleurs conditions. Et c’est sous un tonnerre d’applaudissements que je laisse la parole à Alain Metternich.

Alain METTERNICH :

Nous allons parler d’actifs financiers : l’efficacité réelle des différents styles et techniques de gestion.

Je ne sais pas si vous connaissez toutes ces techniques de gestion, lorsque nous avons préparé ce débat, nous avons utilisé du vocabulaire que vous rencontrez ça et là dans les journaux et ailleurs. Je ne sais pas si tout le monde sait ce que signifient le “ top-down ” et le “ bottom-up ”. Vous connaissez plus facilement l’indexé, l’indiciel, nous allons parler de référencé, de directionnel, bref ceux qui font des incursions dans les “ blue ship ” ou au contraire ceux spécialisés sur les “ small caps ”. Nous allons essayer d’éclaircir ces techniques, voir si elle sont réelles, efficaces. 

Pour parler de tout cela, nous avons à cette tribune Christian Bito, Associé-Gérant de Rothschild et Cie, Maître de Conférences Associé à l’ESSEC, Didier Le Menestrel, Directeur Général de la Financière de l’Echiquier, Gérant des FCP Agressor et Echiquier Junior, Dominique Hartog, Directeur Général Adjoint de Véga Finance et Alain Teston, Professeur, Diresteur de l’IAE de l’Université de Lyon III.

Nous allons démarrer avec Christian Bito par ce que l’on voit de plus : le profil, nous voyons de plus en plus de la gestion profilée, c’est ce qui intéresse tout le monde, c’est normal puisque cela prend en compte les vrais besoins du client.

Christian BITO :

Merci. Mesdames et Messieurs, bonsoir.

Je parlerai en premier sur le thème des fonds profilés, c’est un peu comme disait Monsieur Jourdain “ faire de la prose ”, car le profil est une mode que l’on découvre, c’est un terme à la mode, nous l’avons constaté dans les différents ateliers présents aujourd’hui. Tout le monde vous propose aujourd’hui des gestions dites “ profilées ” : dans les contrats d’assurance, dans les gestions bancaires. 

En fait cela correspond à un ensemble de styles de gestion car la gestion profilée consiste tout simplement à définir un portefeuille en adéquation avec le degré de risque demandé et accepté par son client et son investisseur final. C’est donc la base du métier de gestion d’actifs qui consiste à mettre en face du souhait d’un investisseur une gestion qui va respecter ce souhait d’où le terme profilé de la gestion. 

Si nous faisons un petit historique et une comparaison européenne, les profils et la définition très stricte des mandats de gestion profilés ou des fonds profilés sont pratiqués aux Etats-Unis, en Grande-Bretagne. Lorsque l’on regarde l’Europe, il est amusant de voir qu’en Allemagne où la diffusion des Sicav et de la gestion est un phénomène majeur depuis une vingtaine d’années, les profils ne sont pas utilisés ; en Allemagne, ils vous vendent des Sicav, des produits monétaires, des produits d’action, mais la notion de faire un cocktail de produits qui correspondra au profil souhaité par l’investisseur n’est pas encore à la mode en Allemagne, c’est à l’investisseur de se débrouiller.

En France, depuis environ deux ans, le profil s’est imposé et nous appliquons, en reprenant des recettes anglo-saxonnes, des définitions que je vais vous présenter :

Communément, nous trouvons en mandats de gestion bancaire ou en produits d’assurance, trois types de profils :

-
les profils agressifs, dynamiques (c’est le terme anglais utilisé)

-
les profils équilibrés, dits “ balance ” (c’est le plus célèbre aux Etats-Unis) : c’est une gestion équilibrée

-
les profils prudents ou conservateurs.

1)
les profils dynamiques :

Cela signifie que celui qui cherche un profil dynamique est un investisseur qui accepte ou demande un degré d’investissement en actions reconnu comme actif risqué de l’ordre de 80 à 100 %. Vous allez trouver une différence d’une maison à une autre dans les produits “ packagés ” de 60 à 100 % d’actions mais l’idée est de dire que c’est un investissement principalement en actions par opposition aux actifs un peu moins risqués : l’obligataire, et en principe sans risques : le stricte monétaire s’il n’y a pas de risque de signature.

Dans un profil dynamique, nous pouvons monter jusqu’à 100 % sur l’actif risqué, c’est-à-dire le placement en actions, c’est en principe celui qui, à moyen terme, doit dégager le plus de rentabilité.

2)
les profils équilibrés :

L’équilibré ou le “ balance ” est celui qui, aux Etats-Unis ou en Grande-Bretagne, est le plus systématiquement utilisé. En moyenne, nous allons avoir une proportion actions/obligations aux environs de 50 % et le gestionnaire, avec une plus ou moins grande latitude, va varier autour de 50 % en actions : lorsqu’il sera négatif sur les marchés, il descendra à 40, voire 35 et très positif, il pourra s’autoriser en fonction de la règle du mandat de gestion, à monter à 55 ou 60 %. Je dis que c’est ce que nous trouvons le plus en Grande-Bretagne et aux Etats-Unis, et je parle en tant que banquier pour la gestion privée, nous parlons de rentabilité risque. L’investisseur va choisir un degré de risque pour la gestion de son portefeuille et en fonction de laquelle il a une espérance de rentabilité. C’est de la gestion quantitative, c’est le couple rentabilité/risque. Les professionnels, qui sont dans les études avec des courbes de gestion du portefeuille, vont comprendre cet argument frontière efficiente, rentabilité, risque. Le client privé final, la plupart du temps, ne comprend strictement rien. Quand nous lui demandons son objectif en lui proposant une gestion de portefeuille, il vous répondra, je veux faire du 25 % par an. Il demandera le maximum de performance en regardant depuis quelques années ce que peut retirer la bourse. Un bon conseiller en gestion de patrimoine tentera de lui faire dire que s’il souhaite du 25 % par an, attention, il faudra qu’il ait beaucoup d’actions, beaucoup d’Asie, et lui rappeler qu’en 1997, l’Asie a baissé de 30 %. Il y a tout un processus long et qui parfois n’aboutit pas, qui consiste à retrouver la frontière efficiente et lui dire que s’il veut du 25 % de rentabilité, il accepte un degré d’investissement en actions de risque à moyen/long terme assez élevé. La plupart du temps d’ailleurs, le client n’écoute pas.

Ce que nous retrouvons aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne et qui fait bien comprendre pour l’expérience française qui commence à se développer, c’est que très souvent un client qui entre en “ private banking ” dans une banque à Londres récolte un profil balance. Le client qui ne connaît pas, qui veut de la bourse, s’il faut vraiment lui administrer un remède ou une potion parfaite pour la gestion de son portefeuille, le bon sens est de dire il veut une gestion “ moitié-moitié ”, entre les besoins de liquidité, la protection, c’est une moitié de placements monétaires obligataires et la performance qu’il cherche, moitié d’investissements actions.

Le profil équilibre est aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne, celui que nous retrouvons le plus fréquemment dans les mandats de gestion, c’est la gestion dite “ balance ”, car elle correspond tout simplement à l’absence de diagnostique possible de son client et c’est la meilleure recommandation.

Alain METTERNICH :

Avons-nous de l’indiciel dans l’équilibre proposé ?

Christian BITO :

C’est là où je passerai la parole aux autres intervenants, car le profil, c’est la base, c’est : “ que veut le client ? ”. Comment réalise-t-on le profil ? Lorsque nous sommes sur la partie actions, fait-on de l’indice, du stock-peaking, du sectoriel, du géographique ? 

Je laisserai tout ces thèmes pour ne pas mobiliser la parole ; je souhaitais simplement indiquer en introduction que le profil, c’est le chapeau global : Que fait-on avec son client ?

Cela devient de plus en plus à la mode en France, mais il faut aussi noter que la Commission des Opérations de Bourse, pour les gestions sous mandat de gestion privée et pour les mandats de gestion des profils de contrats d’assurance, des unités de comptes, impose désormais que nous signions un profil. Nous ne pouvons plus avoir de gestion libre. De plus en plus, nous tournons à la mode anglo-saxonne et somme en train de copier les règles de gestion que nous avons principalement en Grande-Bretagne : il faut indiquer et spécifier le profil de gestion avant de signer un mandat de gestion, ce qui est un peu contraignant car il faut ensuite rendre des comptes de façon trimestrielle, c’est l’obligation que nous avons en tant que banquier sur un mandat de gestion privé : 

-
il faut dire que le mandat a été signé

-
il doit spécifier le profil

-
il faut indiquer que dynamique signifie qu’il peut y avoir entre 60 et 100 % d’actions

-
il faut mettre des bornes et nous n’avons pas le droit de dépasser ces limites, le client pourrait éventuellement ensuite se plaindre. Si par exemple il avait signé un profil prudent qui spécifiait un maximum en moyenne de 30 % d’actions environ, si par hasard, le gestionnaire emporté par sa conviction des marchés avait investi à 50 %, les marchés s’effondre. En terme de responsabilité, cela ne s’est pas encore produit, car les marchés sont bons depuis le début de l’année et la COB ne l’a imposé que depuis le début de l’année, le client pourrait se plaindre en disant : “ le mandat ne spécifiait pas plus de 30 % d’actions, mon gestionnaire m’en a mis 45 % et tout s’est effondré ”. C’est le type de problèmes avec lesquels il va falloir que l’on vive. Le contrat de gestion devient de plus en plus un contrat de confiance où l’on exige des limites très strictes.

Inconvénient de la méthode : le fantasme du client privé qui dit : “ le gestionnaire va se débrouiller tout le temps : quand les marchés montent il est investi et quand les marchés baissent il n’est pas investi ” n’est presque plus réalisable : le profil impose de choisir à moyen terme : nous voulons des actions, nous en voulons moitié-moitié, ou nous n’en voulons pas du tout. Une fois que le profil est signé, il faut signer un mandat de gestion si on prend peur et qu’on ne veut plus du profil dynamique, la COB dans son règlement impose que l’on revoit le client et que ce soit lui qui prenne la décision de rabaisser la voile.

Alain METTERNICH :

Nous pouvons déchirer le papier et en faire un autre dans la journée.

Christian BITO :

Non, nous ne pouvons pas.

Alain METTERNICH :

Dominique Hartog, Directeur Général Adjoint de Véga Finance, a choisi de nous parler des cycles.

Dominique HARTOG :

Nous gérons également des fonds profilés, les fonds de fonds : 3 milliards de fonds de fonds. Nous aimons donc beaucoup les différentes gestions. Et également des mandats de gestion à partir d’OPCVM pour les particuliers notamment. Mais nous ne les gérons pas de la même façon puisque pour les fonds de fonds, nous tournons beaucoup plus nos portefeuilles car nous tenons compte des cycles.

Pour nous, les cycles sont de plus en plus courts. Le thème est l’efficacité des gestion : il y a, à notre avis, des gestions plus efficaces selon le cycle que nous traversons. La croissance redémarre, le FMI prévoit 3,5 % de croissance l’année prochaine, nous pouvons nous interroger sur ce qu’il faut acheter. Nous, nous pouvons nous dire : les gestions indexées, les gestions quantitatives. Indexées tiltées car nous croyons en la capacité de gestion, sinon nous ne ferions pas de “ fund-peaking ”. Il y a au moins cinq gérants quantitatifs en France, assez célèbres, chacun vous dira qu’il gère cela de façon différente. Nous estimons qu’il y a une douzaine de styles de gestion et de politique d’investissement pratiqués par les deux cents sociétés de gestion d’OPCVM françaises et la cinquantaine de sociétés de gestion étrangères ayant demandé un visa de commercialisation en France.

A l’intérieur de la même gestion, il peut y avoir plusieurs styles de gestion, des gérants quantitatifs et des gérants fondamentaux. En ce moment, nous croyons à la hausse des marchés, nous pensons qu’une partie a été faite. Nous choisirons par exemple de l’indiciel, si vous regardez en arrière sur trois ans, dans les dix premières Sicav actions il y neuf indicielles. Nous sommes en périodes de retournement depuis le début de l’année, ce ne sont plus des indicielles, nous allons donc panacher. Puisque nous sommes en période de retournement, nous allons nous intéresser à quelques gestions value, bien que dans l’univers de la gestion il y ait neuf gérants “ growth ” pour un gérant value.

Alain METTERNICH :

Expliquez nous en deux minutes la gestion value par rapport à la gestion growth.

Dominique HARTOG :

“ Growth ”, nous allons traduire en français tout simplement : croissance. Value : valeur. Disons qu’il y aura un peu plus de cyclique et de valeurs en retournement dans la gestion value. Templeton est un gérant connu, Rothschild et Cie a également une gestion value. Nous aimons bien la diversification et jouons sur le rapport rendement/risque et en se diversifiant, nous allons faire baisser la volatilité de nos portefeuilles. 

Il existe des cycles selon lesquels les performances d’un gérant ayant adopté un style seront meilleures que celles du voisin.

Alain METTERNICH :

L’idée a été émise que les cycles sont de plus en plus courts existe-t-elle dans l’absolu ?

Dominique HARTOG :

Elle existe dans tous les domaines. D’ailleurs, nous gérants de fonds de fonds, notre valeur liquidative sort hebdomadairement ou quotidiennement, donc nous tournons très vite les gestion, ce que nous ne faisons pas avec nos clients particuliers, mais nous virons très vite car nous avons fait des tas de calculs mathématiques que nous aident à prendre des décisions et à les justifier auprès des institutionnels. Dans 70 % des cas, sur les trois dernières années, nous avons vu que nous avions intérêt à nous “ tirer ” vite à court terme, ce que vous ne ferez jamais avec vos particuliers

Alain METTERNICH :

De quel marché parle-t-on car lorsque l’on regarde les cycles courts…

Dominique HARTOG :

Marché actions.

Alain METTERNICH :

J’entends bien marché actions mais quand nous prenons les marchés actions américains et si nous voyons une croissance régulière en Europe, où est le cycle court ?

Dominique HARTOG :

Didier Le Menestrel parlera très bien du marché actions en France. Mais nous passons de plus en plus vite d’un secteur à l’autre, qu’il faut souspondérer et nous passons de plus en plus vite des cycliques aux valeurs de croissance.

Mais Didier Le Menestrel pourra vous raconter des tas de choses intéressantes.

Alain METTERNICH :

Nous allons donc passer la parole à Didier Le Menestrel, qui est un des rois du stock-piking. A lui de nous parler de tout cela avec une vrai spécialité dans les “ small caps ”, dans les moyennes valeurs pour ne pas dire les petites.

Didier LE MENESTREL :

Je me sens un peu entre le marteau et l’enclume. Dominique Hartog a les capitaux, le client nous “ engueule ”, il nous confie ses capitaux et si nous ne sommes pas bons, il nous “ engueule ”. Nous sommes un peu différents : nous devons gérer. La question de base est : efficacité réelle des différents styles et techniques de gestion ; je résumerais ceci par : quelle est le meilleur moyen de gagner de l’argent ? Depuis plus de dix ans que je fais ce métier, je me suis aperçu que j’avais fait le bon choix : la meilleure manière de gagner de l’argent, c’est d’acheter des actions. Je me permets de vous le redire car j’ai rencontré pas mal d’entre vous depuis quelques années et je ne suis pas toujours sûr qu’au fond de vous même vous y croyiez très fort. Quel type d’actions ? Il y a une approche commerciale : Prenez soin de vos clients, nous y avons répondu en disant : “ Si vous êtes agressif, achetez Agressor ”, c’est un pied de nez mais c’est Monsieur Jourdain, vous vous intéressez d’abord à votre client et après vous tenter d’appliquer un type de gestion particulier. Aujourd’hui, nous ne parlons que d’actions, il y a depuis toujours des grands débats sur l’indice meilleur que le stock-piking, le growth meilleur que le value. J’ai beaucoup de littérature anglo-saxonne pour démontrer tout et son contraire, la réalité entre les cycles et les méthodes, c’est qu’à chaque période, il y a une méthode plus rentable qu’un autre type de gestion. Récemment, dans les trois dernières années, la preuve a été qu’il fallait faire essentiellement de la gestion indicielle, les taux d’intérêt n’ont pas cessé de baisser, les capitaux d’affluer sur les marchés, le stock-peaking n’était pas particulièrement à la mode, cela dit la rentabilité n’était pas si malheureuse et le stock-piking reviendra. Avec cette condition que les actions sont l’actif qu’il faut privilégier pour avoir une bonne rentabilité, il faut surtout avoir quelques certitudes, pour moi, pour vous, en tous cas pour tous ceux  qui s’occupent de ce métier.

J’ai listé quelques grandes convictions :

-
les actions toujours gagnantes

-
tout a un prix et le profil ne suffit pas, une méthode gagnante étant par définition pas forcément gagnante le lendemain, il ne faut pas hésiter à vendre lorsque nous nous apercevons que la rentabilité a été excellente

-
ne jamais écouter son voisin, car il y a toujours mieux ailleurs

-
une grande maison que vous avez cité dit : “ never follow the crowd ”

-
je crois surtout en l’entreprise. C’est l’entreprise qui fait les indices et non les indices qui font l’économie, mais c’est une version personnelle

-
vive le stock-piking

Qu’est ce que le stock-piking ?

Au-delà des cycles d’évolution des taux d’intérêt, de la guerre, du krach, de tout ce que nous avons vécu depuis quelques années, la seule chose que je sache c’est que quand on a gagné beaucoup d’argent, c’était la bonne entreprise avec les bons entrepreneurs. Mon truc, est de rencontrer les entreprises et c’est ce que j’essaie de traduire à travers la gestion que j’ai monté et quelques produits que vous avez cité : Agressor et Echiquier Junior. Je crois en l’entreprise.

Alain METTERNICH :

Et cela traverse les cycles sans trop de difficultés ?

Didier LE MENESTREL :

Avec des difficultés bien sûr car les grandes entreprises traversent mieux les cycles d’activité plus difficiles, mais les petites entreprises, lorsque les cycles repartent ont un effet de levier considérable, il faut faire un peu de macro. Mais actuellement, la gestion d’Agressor est particulièrement cyclique, car les cycles redémarrent et nous avons vu dans les marchés que lorsque nous étions très investis sur le cycle, il ne faut pas hésiter à vendre le premier. Nous essayons de faire un peu de macro économie en orientant la gestion, mais toujours à travers ce que fait l’entreprise et son mode de vie.

Alain METTERNICH :

Cela me paraît une bonne démarche de regarder si les entreprises sont solides et animer des perspectives de croissance.

Alain Teston, ce qui me frappe beaucoup par ailleurs, ce sont les notions de benchmarks que l’on voit fleurir à tout bout de champs, c’est une espèce de tyrannie des indices que l’on a de tous les côtés. Et chacun s’invente même un peu son indice pour être sûr de surperformer le sien.

Alain TESTON :

Je me sens concerné puisque j’ai créé le mien aussi mais il y a déjà un certain nombre d’années, c’est un indice européen. Je souligne d’ailleurs, puisque nous sommes à Lyon, que j’ai également créé un indice régional du nom de IAE BNP depuis 13 ans et cela m’avait donné l’idée de créer un indice européen, mais j’étais sans doute trop en avant sur le temps ; cet indice porte le nom d’Indice Financier Européen IF 15, et est géré aujourd’hui par la société Fininfo, diffusé par la société Bridge Teleret au niveau mondial.

C’est le problème de la gestion indicielle, car ce terme signifie gestion de portefeuille calquée sur un indice boursier. J’allais dire que la composition du portefeuille était toujours la même, mais ce n’est pas vrai car les portefeuilles évoluent, le CAC 40, à partir de demain, passe à 38 valeurs et devient le CAC 38. Il faut bien changer des valeurs pour des raisons que vous connaissez car deux sociétés : Promodes et Elf quittent l’indice en raison des opérations intervenues. C’est la performance du portefeuille dont la composition est la même ou varie peu. Ce portefeuille est la copie de l’indice de référence choisi et évolue avec cet indice. A partir de là, il y a des gestions indicielles tiltées qui reposent sur un indice boursier et c’est là que les gestionnaires peuvent totalement s’épanouir puisque leur but est de faire mieux que l’indice, c’est-à-dire qu’ils vont investir un peu plus que la part qui est dévolue à chaque valeur pour les valeurs qui leur apparaissent comme les plus intéressantes bien évidemment. Donc, si telle valeur représente 5 % dans l’indice et qu’elle vous semble très prometteuse, vous allez investir 8 ou 10 %, vous aller la surpondérer et vous aurez, si elle est effectivement très bonne, vous aurez un résultat meilleur que l’indice.

Il existe beaucoup d’indices. Si vous regardez la liste d’indices de la Tribune ou d’Investir, et ils n’y sont pas tous, ils y sont pour la France, mais pas pour l’étranger, vous avez une liste importante et aujourd’hui, nous sommes à l’ère de l’Europe, la zone Euro ayant été créé depuis le 4 janvier, nous allons devenir davantage Européens. Or lorsque vous regardez les indices, les grands indices boursiers européens ou internationaux, le Dow Jones, les indices Stoxx, ou autres, vous vous apercevez que ces indices sont des indices de grande valeur. Si vous considérez un portefeuille de valeurs moyennes, il ne faut pas dire que cela suit ou pas l’indice : par exemple au cours des deux dernières années, où les valeurs moyennes ont été beaucoup moins brillantes que les grandes valeurs, que les valeurs que vous aviez dans l’indice ; depuis le début de l’année, on observe certains changements et, aujourd’hui, les valeurs moyennes se comportent bien, peut-être même mieux que les grandes valeurs.

Gestion indicielle signifie que tout repose sur un indice boursier. Ces indices sont des indices de capitalisation pondérée. Le choix des valeurs est limité : le “ CAC 38 ” a 38 valeurs, les valeurs retenues le sont en fonction 

1)
du secteur économique : 

Il ne faut pas qu’il y ait trop de valeurs du secteur économique, car le secteur serait sur-représenté. Vous avez sans doute présent à l’esprit, lorsque nous avons mis en place en février 1998 les indices Dow Jones Stoxx, puisque ce sont les bourses de Paris, de Francfort, de Zurich et la société Dow Jones qui ont mis en place ces indices, la grande discussion que la presse a fait à cette époque là sur le fait qu’au niveau français, où il y a 14 valeurs sur les 50 pour parler de l’indice Euro 50. On constatait qu’il y avait la société Elf Aquitaine, mais qu’il n’y avait pas la société Total, pas parce que cette dernière n’était pas importante, 20ème place des capitalisations européennes, mais parce qu’en mettant la société Total, nous aurions fait figurer au niveau de la France, une part trop importante pour le secteur pétrolier. Pour la Belgique, vous aviez la société Petrofina qui représentait le secteur pétrolier. Pour tous les changements intervenus, et cela ne représente qu’une année et demie depuis la mise en place de cet indice, même s’il a une base fin 1991, vous constatez que Total a repris Petrofina et que Total a repris Elf et que cela amène un certain nombre de bouleversements et que des valeurs qui figuraient ne vont plus figurer. Cela pose le problème avec ces regroupements d’entreprises, avec les évolutions du marché, avec le fait aussi que l’Europe unie ce n’est pas les Etats-Unis, il faut se méfier car nous copions souvent les Etats-Unis, mais au niveau de l’Europe, il faut s’inspirer des Etats-Unis, mais ne pas copier directement, un indice reposant sur cinquante valeurs, c’est beaucoup trop peu même si le Dow Jones industriel repose sur trente valeurs.

2)
l’importance des capitalisations et des transactions :

Au niveau mondial, nous nous apercevons, puisque nous sommes devant des capitalisations boursières, que les Etats-Unis représentent 50 ou 52 % des capitalisations boursières mondiales, l’Europe représente à peu près le tiers des capitalisations boursières mondiales, l’Asie environ 15 % et l’Afrique du Sud 3%. 

Il y a là un positionnement au niveau de l’Europe, puisque nous sommes pour l’instant axés sur des bourses de pays, la bourse française, la bourse allemande, etc. Depuis aujourd’hui, un certain progrès a été accompli car nous venons d’harmoniser les heures d’ouvertures des bourses qui seront ouvertes de 8h à 17h30, il est même question d’ici quelques temps de les ouvrir en nocturne en fonction de ce qui se passe dans le marché américain, pour que les personnes, lorsqu’elles rentrent chez elles et qu’elles ont envie de passer un ordre sur internet, puissent le passer.

Egalement des accords au sein de l’ensemble des bourses car si on veut rivaliser avec le marché américain, il faut également être unis. Or lorsque nous regardons les réalités politico-économiques de l’Europe, nous pouvons nous interroger, car il y a, nous en avons beaucoup parlé l’an dernier, aujourd’hui, c’est entré dans les mœurs, la zone monétaire euro, “ l’Euroland ” à 11, l’Union Economique et Monétaire à 15, dont nous parlons moins, les Bourses européennes à 17, car nous rajoutons la Suisse et la Norvège à l’Union Economique et Monétaire, il y a également les pays d’Europe Centrale, pays émergents, bourses émergentes mais qui deviennent plus importantes, sans compter que certaines sociétés parlent encore (parce que nous n’aimons pas trop les Anglais) de l’Europe Continentale, donc il y a les bourses de l’Europe Continentale, ceci permet d’écarter la bourse de Londres qui est tout de même aussi importante que la bourse de Paris, les bourses allemandes et la moitié environ de la bourse d’Amsterdam 

Il y a différentes réalités et forcément lorsque vous parlez d’indice européen, vous parlez de réalités différentes. 

3)
le problème d’échange :

Vous allez me dire qu’aujourd’hui, il y a l’euro, c’est vrai. Mais, dans les marchés financiers, si vous regardez l’évolution du dollar (de 1,1789 à 0,5), l’euro s’est dévalorisé ou le dollar c’est valorisé de 11 % environ depuis le début de l’année.

En Europe, le Royaume-Uni est la première bourse européenne, non continentale, le cours de la livre sterling est passé de 0,71 à 0,64 ; la livre sterling s’est valorisée de 10 %. Nous pourrions dire la même chose de la bourse suédoise dont nous parlons très peu chez nous, mais qui est tout de même une des grandes bourses européennes et qui représente toutes les bourses du nord de l’Europe. Les autres pays : Danemark et Grèce ont vu leur monnaie peu évoluer par rapport à l’euro.

Mais ces valorisations que vous avez par rapport à l’euro de ces marchés, notamment du marché anglais, font que lorsque vous regardez la valorisation uniquement de la bourse de Londres (faible depuis le début de l’année), par rapport à l’investisseur qui a investi, il faut considérer 10 % de plus : si la valorisation depuis le début de l’année est de 5 %, vous avez une valorisation de 15 %.

Lorsque vous prenez les indices dans les journaux, vous avez les indices au niveau de l’évolution des bourses, les comparaisons sont pleinement valables pour les pays de la zone Euro, mais pour les pays hors zone Euro, c’est l’évolution des bourses dans la monnaie locale et il faudrait donc corriger. 

4)
Quelques chiffres pour les évolutions de ces indices pan-européens, en date d’aujourd’hui :

Les indices européens ont généralement progressé, les indices Dow Jones Stoxx ont progressé d’environ 12 % depuis le début de l’année. Les indices Euro Top de nos amis londoniens de 9 %, l’indice MCI Euro Index d’environ 9 % et l’indice IF 15 a progressé en clôture de 11 % depuis le début de l’année. Nous pouvons comparer par rapport à l’évolution des Sicav, nous nous apercevons alors, j’ai pris les chiffres d’Europerformance depuis le début de cette année, que la progression est de 12 ou 13 % pour la zone Europe, nous sommes tout à fait dans les normes ce qui signifie qu’une gestion indicielle comme les bourses a beaucoup progressé, une gestion indicielle est tout de même une gestion intéressante.

Sur une période d’une dizaine d’année, si nous regardons au niveau européen, pour ne pas parler du niveau français, depuis fin 1987, nous avons une progression énorme car sur une base 1000, nous sommes aujourd’hui à 4400, ceci sans les dividendes. C’est tout de même énorme, même s’il existe des périodes de baisse, les performances sont absolument remarquables.

Alain METTERNICH :

Nous en avons fini avec ce tour d’horizon. Vous avez la parole.

De la salle :

Ma question s’adresse à Monsieur Bito : Que pensez vous des “ cats"  dans la gestion de portefeuille ?

Alain METTERNICH :

Le plus jeune d’entre nous, Didier Le Menestrel ne connaît pas du tout.

De la salle :

Ce sont des produits imaginés par les réassureurs, qui ont certaines propriétés dans la gestion de portefeuille. Le risque est de décoreller les marchés financiers puisque la titrisation de risques climatiques investis sur les marchés financiers permet de financer les fonds propres des réassureurs car ils se sont aperçus qu’il y avait un manque de fonds propres.

Alain METTERNICH :

Vous êtes sûr de ne pas vous être trompé d’auditorium, Monsieur ?

De la salle :

Ce sont des produits qui ont la propriété d’augmenter la rentabilité d’un portefeuille et de baisser le risque de perte en cas de baisse de la bourse.

Christian BITO :

A cause de la météo, c’est formidable. C’est encore le genre de produit tordu qui va être un montage à liquidité réduite. Je préfère les “ cati ” ou les “ dog ”, la meilleur réponse, c’est mon voisin qui l’a trouvé : “ je donne ma langue au chat, au cat ”. C’est totalement hors sujet, ce sont des packaging de produits tordus qui ne font pas partie des produits de diffusion classique, de plus décoreller une gestion en fonction des aléas climatiques, nous ne pouvons pas répondre. 

De la salle :

Nous avons parlé des différents styles de gestion, d’indice, mais le thème de la conférence est tout de même l’efficacité réelle des différents styles et techniques de gestion. Or nous avons vu que la gestion dite “ profilée ” se développe de plus en plus. J’ai une question en tant qu’assureur, je suis amené à choisir les meilleurs fonds profilés de la place, souvent, en rencontrant les conseillers, on prouve une certaine déception en ce qui concerne les résultats ; comment mesurez-vous la performance d’un fonds profilé ? Sans benchmark, je ne vois pas comment nous pouvons dire que nous avons été bons ou mauvais. Je suis étonné par le manque de clarté des reporting, contrairement à nos partenaires anglo-saxons qui savent décortiquer une performance et l’expliquer.

Dominique HARTOG :

Je suis très gêné car la personne qui pose la question a des fonds profilés chez moi, je la reconnais. Un ratio de sharp classique rendement sur risque. C’est un bon ratio. Si j’étudie mes propres profilés et les profilés de mes concurrents et amis, puisque je vends également les leurs, que vois-je ? 

Je vois par exemple que nous avons été excellents l’année dernière puisque nous étions très indexés sur les MSCI Europe, et même sur le CAC 40, car nous sommes une maison française, qui a la Caisse des Dépôts, donc nous ne pouvons pas faire plus français, nos clients finaux ont tout de même en tête le CAC 40. A l’inverse mes confrères anglo-saxons, les représentants d’Invesco par exemple, vont préférer le MSCI. Vous allez voir des différences entre les maisons françaises et des maisons étrangères. Cette année, ils ont été meilleurs car le MSCI World a bien surperformé le MSCI Europe. Mais il y a de plus en plus de performances partout, les journaux sont là, il y a les établissements spécialisés comme Europerformance ou Micropal, la qualité du reporting, des tas de ratios mathématiques qui permettent de suivre les performance, les normes AFTE, il y a des normes partout. Question reporting, nous constatons des progrès chez tout le monde et je pense que nos reporting ne sont pas mal.

De la salle :

Je souhaitais juste apporter un élément complémentaire à ce que nous a dit Christian Bito tout à l’heure, à propos de profils qui de marketing sont en train de devenir réglementaires. Je travaille dans une petite boutique américaine et lorsque nous ouvrons un compte chez Merryll Lynch, de gestion d’actifs par définition, dans l’ouverture du compte nous sommes obligés de faire remplir au client quatre pages relatives au profil. Le profil est une religion aux Etats-Unis et il y a une multiplication des procès, dès que le gestionnaire dévie un peu du profil déterminé avec le client et qu’au sein de boutiques comme les nôtres, si le gestionnaire sort du profil et qu’il est repéré par sa direction ou par les autorités de régulation, la société est en droit de vous interdire de passer le “ trade ”. Cela devient extrêmement contraignant pour les gestionnaires et la tendance va arriver en Europe.

Alain METTERNICH :

A combien de pages en sommes-nous ?

Christian BITO :

Ce que nous trouvons dans les banques françaises, c’est une ou deux pages maximum Nous ne surajoutons pas la réglementation qui arrive de façon très forte.

De la salle :

Je trouve que d’une façon générale, les gestionnaires ne prennent pas une position très marquée. Un client qui a choisi un profil défensif et qui se retrouve, sinon dans le négatif, avec des performances extrêmement faibles aujourd’hui, puisqu’il était majoritairement investi en obligations et que nous savons que dernières ont subi le contrecoup de la hausse des taux. Pourquoi les gestionnaires n’ont-ils pas quitté le marché obligataire, voire n’ont pas utilisé les produits sophistiqués : un produit qui fait l’inverse des taux d’intérêt, avec une hausse d’intérêt on gagne ? Pourquoi ne pas être sorti en 1998 plus fortement des marchés, avant la crise asiatique ? Pourquoi ne pas avoir investi 2 ou 4 % de plus sur les valeurs japonaises mais 20 ou 30 sur un profil agressif ?

Alain METTERNICH :

Didier Le Menestrel va répondre puisque nous avons parlé d’agressivité, dont il donnera son point de vue. Cela m’amène à prolonger la question : les Anglo-saxons investissent pratiquement tout l’argent qu’ils ont alors que nous n’investissons pas tout dedans.

Didier LE MENESTREL 

Nous sommes dans le cœur de notre métier. Nous sommes entre professionnels ici, donc je vais vous donner la stricte réalité :

-
la réponse lâche : les autorités aux Etats-Unis et maintenant en France imposent la détermination d’un profil, la spécification du mandat de gestion et c’est désormais obligatoire, depuis le 1er janvier en France, nous ne pouvons plus signer un mandat de gestion où nous disons : “ nous faisons ce que nous voulons ”, nous sommes obligé de définir un cadre de moins en moins large où nous disons il y a au moins 50 % d’actions et cela peut varier jusqu’à 100 %. De façon très lâche, nous nous réfugions derrière la réglementation. “ Cher Monsieur, vous n’aviez qu’à choisir un autre profil ” ; nous ne gérons plus, c’est à lui de décider.

-
La réalité entre professionnels : ce qui vous imaginez, qui est le fantasme de tous les clients qui confient des capitaux : la faculté à pouvoir tous les jours, varier les pourcentages d’investissements en actions de 0 à 100 %, être un “ absolute performer ”. C’est très difficile à réaliser. Quelques uns y parviennent mais ce que nous savons, c’est que nous arrivons à gérer en tendance (nous nous rendons compte que l’Asie va mal en 1997, donc nous allons vendre, de souspondérer), mais très peu aujourd’hui prennent le risque de tout sortir par avance et de croire ou de prétendre avoir la boule de cristal. Nous n’avons que quelques règles que l’on sait marcher. Nous savons d’ailleurs que tous ceux qui disent : “ Je vends tout, demain je rachète tout, après-demain je revends tout… ”, les génies, ceux qui savent que la bourse va baisser et qui vont donc l’appliquer à 100 %, sont tous morts dans le métier et leurs clients avec. C’est trop difficile et je pense que les professionnels peuvent vous le confirmer : nous n’y arrivons pas. Nous jouons donc en tendance, car nous essayons de faire de notre mieux en métier de gestion, et il y a des règles que nous vous avons rappelé, que l’on sait marcher. Nous sommes par exemple certains que si nous attendons suffisamment longtemps, 10 ans, un placement en actions est ce qui paye le mieux. Cette règle fonctionne, c’est prouvée par un ou deux siècles d’évolution de l’ensemble des actifs.

A partir de cette règle, la date, les fantasmes des clients privés, nous savons qu’il faut leur mettre des actions et bouger le moins possible, mais comme notre métier est de gérer, nous allons bouger à la marge et quand on voit le marché obligataire devenir mauvais depuis le début de l’année, nous mettons un peut mettons un peu moins de produits obligataires dans les profils ou les fonds de fonds, mais comme nous savons que nous n’en sommes pas sûr et certains, nous ne faisons pas radicalement. Nous tentons de ne pas prendre trop de risque par rapport aux objectifs de gestion.

Didier LE MENESTREL :

Nous sommes toujours vivants même si quelque fois nous avons tenté de tout vendre ou de tout racheter, mais là où je vous rejoins complètement, c’est que dans votre question, vous avez un atout extraordinaire par rapport à nous, c’est que vous savez déjà que le Japon a fait du 100 % et que les taux.longs ont monté.

Moi, c’est mon problème de tous les jours, je me dis : Que dois-je faire ?

Pour la petite histoire : Au mois d’octobre dernier, j’étais un génie, j’avais le plus de cash possible dans mes fonds, j’étais le “ roi du pétrole ”. Fin octobre, j’étais déjà moins bien et à la fin de l’année, tout le monde m’a dit : “ Mais tu es un con, pourquoi n’as-tu pas investi sur les cinq valeurs du CAC 40 ? ”. Nous assumons régulièrement des choix et, pour aller plus loin, comment pouvez-vous imaginer une seconde qu’un profil prudent puisse sortir du marché obligataire. Peut-être que le conseil est de dire à son profil prudent que le marché obligataire a déjà gagné tellement d’argent qu’il faut sortir mais il peut le dire depuis deux ans, car l’année 1998 a été exceptionnelle. Là où nous pouvons relativiser, la rentabilité des actifs financiers : si objectivement pendant quarante ans, je fais 10 % de plus par rapport à l’inflation par an, je suis un génie : j’ai enrichi les gens qui m’ont fait confiance. Comment vais-je faire + 10 % ? Tantôt je ferai +20 % et tantôt +5 %. Celui qui va tenter de faire + 200 sur le Japon fera –50 % demain. La réalité c’est plutôt le temps et la réalité que nous sommes bien à notre place. Sur le quotidien, il y a beaucoup de coups à prendre et le développement des indices fait la réponse lâche à cette question : “ nous avons fait l’indice ”. Je militerai pour que nous puissions retrouver beaucoup de liberté et non pas un peu de liberté à la marge vis-à-vis de ces indices, dont nous pourrons dire que c’est très sousperformant.

Dominique HARTOG :

Des gérants libres, je peux témoigner que nous en avons rencontré et ils n’existent quasiment que dans une catégorie d’actifs. Presque toutes les gestions sont référencées. Il reste quelques gérants libres comme Didier Le Menestrel, souvent des gens qui ont un peu sa taille, il y a un concurrent comme le fonds Ulysse de Toqueville qui est chez Richelieu. Mais tout le monde est de plus en plus référencé à un indice de référence, excepté une catégorie d’actifs qui sont les obligations internationales. Les gérants peuvent s’amuser à arbitrer entre dix divises différentes, ils peuvent se mettre short. Se mettre short c’est être vendeur, se mettre en sensibilité négative ou bien être vendeurs de la devise.

En Sicav obligations internationales, les gens sont vendeurs de taux, de devises, les résultats sont très décevants. Moi qui suis fund peaker, je n’aime pas ces fonds, car je ne sais pas ce que fait le gérant, je n’ai pas de reporting, le gérant change souvent et les résultats ne sont pas bons, car c’est très dur.

De la salle :

En tant que gestionnaire de patrimoine, je partage tout à fait l’opinion de Monsieur Bito sur la notion de fonds profilés, surtout qu’effectivement, en fonction de la détermination d’un risque client, nous avons toujours fait du fonds profilé. Mais aujourd’hui, nous avons un gros problème de communication, notamment du fait des journalistes, car maintenant que nous avons officialisé des termes : dynamique, prudent, équilibre, nous avons dans tous les journaux, toute l’année, des classements des différents contrats d’assurance-vie selon les quinze meilleurs profils dynamiques. Comment voulez-vous comparer des profils dynamiques qui fondamentalement ne sont peut-être pas investis sur les mêmes marchés ? Un fonds dynamique comme Philosophie (70 à 100 % d’actions), quand le marché monte, même si le gestionnaire est mauvais, fera mieux qu’un fonds dynamique investi entre 60 et 100 % en actions. Comment voulez-vous, dans l’analyse que font tous les journalistes dans tous les magazines, comparer des mots entre eux dont la définition n’est pas le même pour tout le monde ?

Alain METTERNICH :

Vous n’êtes pas lecteur d’Investir. Je ne suis pas là pour faire de la publicité mais je vous assure que si vous suivez régulièrement, nous faisons un effort particulier, que nous sommes les seuls à faire, quand nous faisons ce genre de classement, d’indiquer à l’intérieur ce qui se passe à l’intérieur pour avoir des comparaisons qui tiennent un peu plus la route. 

De la salle :

Imaginez la perplexité pour un client et la complexité pour un gestionnaire de patrimoine, de lui expliquer que s’il compare que si son contrat est un bon contrat, le gestionnaire est considéré comme un bon gestionnaire mais que la performance est un peu moins bonne et qu’on lui explique qu’effectivement depuis deux ans les marchés boursiers ont une performance excellente, mais que si l’année prochaine le marché se retourne, son contrat qui est le cinquième sera le premier, le client s’interroge toujours de savoir pourquoi nos fonds profilés, nos fonds dynamiques sont moins bons que celui du voisin, cela prouve que le contrat est moins bon ; c’est l’analyse du client. Nous leur expliquons comment cela marche mais il faut savoir qu’aujourd’hui, et c’est une réalité que nous constatons tous, les clients sont de plus informés, ils lisent de plus en plus, or, si l’information qu’on leur délivre, je ne parle pas pour Investir, est partielle, même s’ils s’informent de plus en plus, ils s’informeront en fonction de ce que nous leur donnons, or leur information se résume à de beaux tableaux en couleurs mais dans lesquels on ne parle pas de l’essentiel : ce que l’on compare réellement

Alain METTERNICH :

Que nous ayons des progrès à faire, d’accord, nous ne resterons pas là-dessus longtemps, mais si les journaux n’avaient pas faits ces classements qui sont très suivis, surtout par les professionnels, dans ce domaine, nous leur avons fait faire de grands progrès de transparence.

Christian BITO :

Ce n’est pas facile à expliquer au client, il y a une autre aberration évidente en ce moment lorsque nous voyons des clients, c’est d’expliquer les performances de Sicav d’actions européennes, il y a un grand leader de la gestion européenne Comgest Europe ou Renaissance Europe, qui ont depuis le début de l’année une performance négative alors que les marchés européens sont tous positifs. Il faut vraiment passer beaucoup de temps pour expliquer à un client que ce n’est pas une mauvaise gestion ou une faute de gestion mais que c’est un style de gestion des valeurs de croissance, secteur distribution, croissance, des titres comme Sodexho qui sont fondamentalement de bonne sociétés bien gérées mais qui peinent car nous sommes en phase de redémarrage du cycle économique et que pendant six à neuf mois, il valait mieux avoir de l’Usinor. Cela ne signifie pas que ce produit est mal géré, mais que c’est la période où il sera sousperformant par rapport aux autres, mais qu’il y a une conviction à moyen terme que cela sera bon. Il est compliqué d’expliquer cela à un client privé, car si nous lui disons “ growth value ” et qu’il a une performance négative sur un produit d’actions européennes et qu’il a vu les indices positifs, c’est délicat. Les profils, c’est tout aussi complexe, vous l’avez donné comme exemple, dans les profils dynamiques, on trouve de tout : des 100 % actions, des 80 – 100, des 60 – 100, des profils où les actions sont uniquement européennes, actions mondiales. C’est un travail monstrueux de les comparer, mais nous n’allons pas nous plaindre de cette complexité car nous sommes tous dans le même métier, c’est notre métier : nous avons derrière nous des clients privés qui n’ont pas le temps de le faire, dont ce n’est pas le métier et le rôle d’un conseiller professionnel est de faire ce lien, sinon nous ne servons plus à rien. Aux Etats-Unis, nous avons constaté l’échec ou le relatif échec des ventes directes de Sicav ; les conseillers financiers ont repris du poil de la bête depuis une dizaine d’années par rapport aux ventes internet de Sicav car le client final ne s’y retrouve pas, n’a pas le temps, ou c’est devenu trop compliqué. C’est ce qui fait la force de votre profession et de notre métier.

De la salle :

Votre métier est d’acheter des choses dont vous pensez qu’elles vont monter et de vendre des choses que vous pensez qu’elles vont baisser. Chaque fois que vous achetez, quelqu’un vend, et chaque fois que vous vendez quelqu’un achète ; il a fait exactement la même opération que vous dans l’autre sens. Il n’y a pas de raisons qu’il soit moins bon que vous. Qu’est ce qui fait que nous ayons intérêt à acheter avant, car à chaque fois que nous achetons et vendons, nous avons un peu de perte en ligne.

Didier LE MENESTREL :

Vous venez de définir un marché : quelque soit le domaine, vous avez un vendeur et un acheteur, quelques soient les motivations, le tout est de trouver le moment où l’acheteur va se déclencher si vous voulez vendre et réciproquement. Devons-nous plutôt comprendre dans le sens de votre question que tous les acteurs devraient faire la même chose au même moment ?

Alain METTERNICH :

Il y a systématiquement un gagnant et un perdant. 

Didier LE MENESTREL :

Comme la croissance des capitalisations boursières augmente tout le temps pour l’instant, la plupart des intervenants doivent être gagnants. Fondamentalement, et je remonte plus loin que le credo du stock-piking, à partir du moment où les bourses valorisent grosso modo la croissance économique de leur pays ou de leur zone ; ce n’est jamais à somme nulle car c’est la représentation de la croissance économique. L’économie a tendance à croître et non à décroître. La décroissance est un aléa en général très court. Ce n’est jamais un jeu insomnieux. En revanche, dans la décision d’acheter ou vendre dans les marchés, c’est pour cela que la SBF met tout en œuvre afin qu’il y ait de plus en plus d’intervenants sur le marché de Paris, en faisant des accès plus faciles, aux étrangers, aux Français ; le rôle d’internet est d’attirer de plus en plus de monde et vous aurez toujours quelqu’un qui aura envie d’acheter Pernod Ricard car il fait très chaud pendant que l’autre qui l’a visité le matin pense que les résultats sont très mauvais. Les motivations sont multiples dans les décisions d’achat ou de vente.

Alain METTERNICH :

La SBF sera là tout à l’heure car Dominique Leblanc, son directeur général sera présent tout à l’heure.

De la salle :

Ce qui perturbe le public, c’est remise à zéro pratiquement des performances chaque année. Les gestionnaires de fonds ne pourraient-ils pas annoncer des performances liées en rapport avec l’horizon du placement. Nous pouvons qu’un horizon actions c’est quatre ou cinq ans. Ne pourrions-nous pas plutôt mettre en avance les performances sur les quatre années ? Car si nous remettons le compteur à zéro, nous connaissons très bien des gestionnaires qui savent perdre une année pour l’année suivante…

Alain METTERNICH :

Des gestionnaires qui perdent une année pour l’année suivante… Je voudrais qu’on réponde.

Didier LE MENESTREL :

Je vote oui…

Dominique HARTOG :

J’ai une bonne page sous les yeux : Investir Magazine.

Alain METTERNICH :

Il y en a un qui suit.

Dominique HARTOG :

Je vois par exemple les FCP les plus brillants sur cinq ans. D’ailleurs, si nous les analysons, c’est plein d’enseignement. Nous voyons les meilleurs actions françaises et les meilleurs FCP, d’ailleurs un peu plus de petites gestions représentées, car elles sont souvent plus présentes dans les FCP. Les deux premiers sont la Générale avec des fonds d’éclipse et “ Socgen Tempo ” avec des fonds à cliquet, le troisième sera Ulysse, un fonds géré par une petite maison, de façon active et libre, puis pas mal d’indices, ce qui n’est pas mal pour la transparence. 

Vous retrouvez donc les performances à cinq ou trois ans un peu partout, nous éditons un guide pour tout le monde ; il y a toujours la référence à trois ans. D’ailleurs cela devient une obligation professionnelle d’avoir des références longues. Mieux Vivre, concurrent d’Investir, qui fait des “ corbeilles ”. Vous verrez régulièrement que celui qui a la corbeille d’or une année est dans “ les choux ” l’année suivante et que c’est une bonne gestion s’il a souvent la corbeille d’or car cela va se sentir sur cinq ans, mais vous avez raison, cinq ans c’est très important.

Alain METTERNICH :

D’où l’intérêt de faire des classements.

De la salle :

Je voulais simplement vous demander, car nous avons parlé tout à l’heure des actions, il est vrai que sur une longue durée, c’est un actif toujours très porteur. Tous les profils de gestion correspondent à des durées de placement. Pouvons-nous conforter un client qui a fait un choix de gestion uniquement sur la durée de placement ? Quelqu’un qui se serait investi sur un fonds sur lequel il n’y aurait pas mal d’obligations mais avec une durée de gestion de cinq à six ans, avons-nous intérêt à le laisser sur ce profil ou à l’amener sur un autre profil ? Avons-nous bien choisi au départ, par rapport au type de gestion souhaitée par le client, le type de gestion qui correspondait, en face de ce type de gestion, il y a une durée conseillée ? Est-ce un critère suffisant pour maintenir ce profil de gestion ou faut-il partir sur un autre profil ?

Alain METTERNICH :

Si son profil n’a pas changé, cela me paraît difficile.

Christian BITO :

Normalement le profil est fonction de la durée : quatre ou cinq ans, c’est un profil équilibré dans les normes de ce qui se pratique dans le domaine. Si vraiment l’horizon de gestion de ce profil est fixe, au fur à mesure que le temps passe, son horizon diminue. Ce n’est pas le profil qui le fera, c’est son conseiller qui doit l’amener à changer de profil pour diminuer le risque au fur et à mesure qu’il se rapproche de la date. Nous le savons bien si l’échéance est le paiement des impôts : au fur et à mesure que nous nous rapprochons de la date, il faut quasiment devenir en monétaire, sinon nous explosons. Dans les profils de gestion, nous ne le pratiquons pas encore en France car c’est une nouveauté de cette année, il faudra bien comprendre que c’est du travail car vous devez revoir votre client, s’il avait vraiment une échéance en disant : “ c’est dans huit ans, je voudrais faire ça. ” Son profil de gestion doit être dynamique au début, équilibré ensuite et prudent après, sinon vous l’avez mal conseillé. Car le profil est une gestion collective et il gère par rapport à un ensemble d’intérêts qui sont toujours à une durée de quatre ou cinq ans, donc moitié actions, moitié obligation. Ce n’est pas le profil qui s’ajuste, ce n’est pas un fond dédié, c’est une gestion collective. 

De la salle :

Quelqu’un qui aujourd’hui a un certain capital à placer et va le placer aujourd’hui sur le marché boursier en actions, peut-on lui dire aujourd’hui : “ si vous partez sur dix ans, sachant que les marchés sont actuellement très hauts, vous ne prenez pas de risques ou peu de risques, même si il y a une correction significative dans les six mois qui viennent ” ?

Christian BITO :

Dans votre question, vous avez dit : même si les marchés sont très haut, c’est vous qui l’affirmez et à ce moment là vous n’investissez pas, vous avez la réponse. Si vous avez la réponse fondamentale de dire que les marchés sont trop hauts, vous le savez très bien, il ne faut pas investir. En tant que gestionnaire, nous avons une conviction autre : s’il y a bien un moment où il faut détenir des actions, nous sommes dans cette phase, c’est extraordinaire. Pour nous, si le conseil est : “ je veux faire un placement à huit ou dix ans, faut-il que je prenne le profil dynamique ? ”, la réponse est oui. Si vous dites non ils sont surévalués, vous avez un autre avis de gestion, réponse : non.

Dominique HARTOG :

Comme vous le savez, cela dépend aussi de la psychologie de votre client ; s’il ne supporte pas le risque n’allez pas sur les actions, dites lui : “ à dix ans, vous avez du 5,20 en emprunts d’Etat, l’inflation risque d’être inférieure à 5,20 sur la durée, vous risquez de préserver votre capital ”

Alain METTERNICH :

Nous avons parlé de gestion indicielle, mais pas de ceux qui répliquent exactement l’indice. La réplication exacte de l’indice c’est la lâcheté au degré suprême !

Christian BITO :

Nous sommes trop lâches pour répondre.

Alain METTERNICH :

Cela m’inspire une réflexion toute simple : Comme de plus en plus, qu’on le veuille ou non, il y aura de plus en plus de bourse dans les placements financiers, que ce soit de la bourse en direct ou de la bourse en gestion collective. Cela signifie que pour se former, pour suivre et pouvoir expliquer à son client ce qui se passe vous devez avoir un dialogue extrêmement fort de proximité avec ceux qui sont à cette table et ceux avec lesquels vous travaillez. Dans ce domaine, vous devez avoir une permanence de contact qui vous permettrait de suivre vous même ce qui se passe sur le marché et ne pas attendre quand cela va mieux ou moins bien et que les clients s’en aperçoivent avant vous.

De la salle :

Pour en terminer avec la comparaison fiable de performance, il serait souhaitable de rendre obligatoire lors d’une publication, l’indication du taux de volatilité du produit en commençant par les profilés.

Alain METTERNICH :

Christian nous a laissé comprendre qu’il trouvait que les marchés n’étaient pas surévalués.

Christian BITO :

Techniquement sur l’indication de la valeur, je suis d’accord à 100 %, c’est indispensable, c’est le seul critère pour comparer les profils, même lorsqu’ils s’appellent tous dynamiques. Le seul problème est que les profils sont des créations récentes, un à deux ans maximum, et qu’un calcul raisonnable et acceptable de volatilité qui est un écart type statistique, il faut au moins cinquante observations. C’est pour cela qu’il y a beaucoup de profil très récents créés dans des contrats de compagnies, dans les sociétés de gestion, dans les gestions en fonds de fonds, où décemment, nous ne pouvons pas encore mettre la volatilité historique car il n’y a que six, sept ou neuf mois d’histoire de performance.

Alain METTERNICH :

Puisque nous partons sur les marchés, vous savez comme moi que nous n’avons jamais connu une période comme celle-là, nous avons envie d’investir en Asie puisque cela redémarre plus vite que prévu, nous avons envie d’investir en Europe car c’est là que nous allons avoir une croissance régulière et nous avons envie de continuer à investir aux Etats-Unis puisque cela continue. 

Didier LE MENESTREL :

Et nous avons envie d’investir en France sur les petites et moyennes valeurs. C’est une conviction que vous partagerez sûrement demain. Un petit mot sur les marchés, c’est plus de croissance économique, plus de valorisation de la croissance réelle après une période qui restera dans les annales, où nous avons eu très peur de la déflation, les taux d’intérêt vont se tendre un peu, souhaitons qu’ils ne se tendent pas trop ni trop vite pour que nous puissions revaloriser l’économie locale. Mon domaine de prédilection sera favorisé par deux années particulièrement dures.

Alain TESTON :

L’optimisme doit être grand pour les prochaines années, il faut toujours prendre un horizon et savoir qu’il peut y avoir quelques légères périodes de léger retournement, c’est le propre même de celui qui investi en Bourse, il doit savoir que même si l’investissement est à trois ou cinq ans, il doit bien le garder présent à l’esprit et ne jamais paniquer. Mais si nous regardons tous les indicateurs économiques sur les différents marchés, c’est peut-être aux Etats-Unis que nous nous interrogeons, mais nous nous interrogeons depuis neuf ans et les Etats-Unis ont des éléments importants de croissance ; si nous regardons l’Europe avec l’euro et le rapprochement des pays européens, nous avons des facteurs très importants, quant à l’Asie, elle a connu de tels réajustements brutaux en matière monétaire et boursière il y a un peu plus d’un an, que nous lisions parfois que la situation était dramatique. Souvenez vous en 1987, lors du crach boursier en France avec baisse de 40 %, nous avons retrouvé dans les cinq ou six mois la compensation des chiffres de baisse, ce qui signifie que nous avons aujourd’hui des réaction un peu brutales, trop brutales, mais nous pouvons être très optimistes pour la bourse actions, car au niveau des obligations, nous avons en France des niveaux très bas, donc le potentiel de baisse est très limité et, sauf pour l’investisseur qui garde son portefeuille pendant toute la durée, au niveau d’une gestion collective, le risque est plus grand. La durée d’emprunts obligataires en gestion collective, vous n’êtes jamais sûrs de ne pas perdre d’argent alors que si vous achetez une obligation, vous êtes sûrs de retrouver l’argent.

Le grand problème, et c’est ce qui fait varier en matière d’obligation et d’actions, c’est la reprise éventuelle d’inflation. Pour l’instant nous avons tiré un trait sur l’inflation, pour l’avenir, nous voyons bien ce qu’au cours des dix dernières années nous n’avions pas prévu tout ce qui s’est passé. Il faut toujours faire confiance aux gestionnaires, car même s’ils n’ont pas toujours les meilleurs investissements au meilleur moment, ils obtiennent globalement des résultats extrêmement performants. 

J’ai lu dans le métro l’autre jour à Paris, et cela va amener le trophée du meilleur gestionnaire de patrimoine de l’année, cette phrase d’un enfant qui m’a beaucoup touché et j’ai pensé à l’investisseur, mais il faut aussi une certaine souplesse : 


“ Sur la plage, un grain de sable s’est mis dans mon œil,


Je l’ai gardé pour voir la mer tous les jours,


Mais depuis je pleure. ”

Je crois qu’il faut aussi savoir changer ; aujourd’hui, nous avons certaines techniques de gestion, des modes, dont il faut un peu s’éloigner, il y a aussi la durée et il faut faire confiance au gestionnaire, mais il faut aussi que l’épargnant, l’investisseur puisse aussi un peu évoluer, car notre monde ne sera pas le même aujourd’hui et dans cinq ou dix ans.

Dominique HARTOG :

Je peux vous annoncer de la volatilité. Il faut donc diversifier les placements de vos clients, diversifier les fournisseurs qui ont des techniques de gestion différentes. La croissance aux Etats-Unis cette année, est de 3,7, le FMI prévoit 2,6 %. Il s’est trompé souvent. La zone Euro 2,8 % en 1999, c’est-à-dire mieux qu’aux Etats-Unis. Les secteurs, les zones économiques, tout change, nous aurons de la volatilité et des choses que nous n’avons pas prévu, car cela fait cent ans que nous avons des choses que nous ne prévoyons pas.

Alain METTERNICH :

Je souhaitais souligner un point sur les cycles, car la question était de savoir quelle était l’efficacité, il est clair que le choix des valeurs que l’on appelle le bottom-up ou le stock-piking etc., lorsque nous achetons une entreprise, qu’elle a de la croissance et que nous voyons la visibilité, c’est celle là qu’il faut acheter, donc ce sont à priori, les meilleures méthodes. Le reste rentre dans le domaine de la gestion collective.

