LA GESTION D’ACTIF

Les énergies renouvelées

Apres I'euphorie des années passées, les temps difficiles

ont rationaliseé le secteur de la gestion d'actif. La multiplicité des
métiers, la technicité des produits et la professionnalisation des
acteurs, dans une conjoncture marquée par la croissance de I'épargne,
annoncent des perspectives positives pour les années a venir.

I L Y A QUINZE ANS, LA GESTION
d’actif se définissait souvent dans
la pratique par un gérant, un assis-
tant, et dans le meilleur des cas un
abonnement a un fil de presse. Au-
jourd’hui, on est loin de l'artisanat
des jours d’antan. L'extréme volati-
lité des marchés et leur imprévisi-
bilité, la complexité des produits,
ont transformé le métier et la seule
expertise du gérant ne suffit plus.
La filialisation des activités de ges-
tion d'actif des banques et des com-
pagnies d’assurance a marqué une
étape-phare dans le monde de I'as-

banque, l'activité de gestion d’actif
s'est transformée en une véritable en-
treprise dans toutes ses composantes»
résume Patrick Liban, secrétaire
général au Crédit Lyonnais Asset
Management. (CLAM).

UNE DOUBLE INDEPENDANCE

Etre filialisé signifie la suppres-
sion de conflits d'intérét et I'exter-
nalisation de la gestion des socié-
tés. Celasignifie aussi étre au servi-
ce du client et ne pas subir de
pressions des directions générales
des banques et des compagnies
d’'assurance pour placer
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“Quand VOUS Créez une

sociéeté de gestion, filiale
d’'un grand groupe, vous
construisez votre propre
Iégitimité financiére. ,’

leurs propres produits. A cet-
te indépendance déontolo-
gique, s'ajoute I'indépendan-
ce économique. L'établisse-
ment filialisé possede ses
propres comptes de résultat,
sa propre comptabilité ana-
lytique. Le jugement des ac-
tionnaires sur les résultats et
I'intéressement aux béné-
fices des responsables
conduisent a une surveillan-
ce accrue des frais de fonc-
tionnement de l'entité. Tout

set management. «La filialisation a
été un grand débat, certains vou-
laient la rendre obligatoire, au
contraire il valait mieux qu'elle soit
le résultat d’'une volonté de I'indus-
trie» se souvient Alain Leclair. «Au-
trefois, intégrée dans une direction
opérationnelle ou toutes les fonc-
tions support étaient assurées par la

est négocié : les frais factu-
rés par la salle des marchés de la
maison-mere, mais sont aussi
concernées les dépenses courantes
comme le loyer des locaux ou les
services généraux. «Quand vous
créez une société de gestion, filiale
d’un grand groupe, vous construisez
votre propre légitimité financiere»
précise Alain Leclair.

Cette évolution vers la filialisa-
tion était déja présente en filigrane
et s'inscrivait dans une continuité.
«Les activités spécialisées qui en-
tourent aujourd'hui les équipes de
gérants, se sont elles-méme érigées
en veéritables métiers et c'est I'en-
semble de ces métiers qu'il convient
de faire fonctionner a leur opti-
mum» souligne Jean-Francois
Baume, directeur général de Cré-
dit Lyonnais Asset Management
(CLAM) dont les effectifs, de
I'ordre de 300 personnes en 1998,
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avant filialisation, devraient passer
a 700 collaborateurs a fin 2001.
Treés concretement, il a fallu
construire les fonctions support
dédiées : la communication, le dé-
partement juridique et financier,
le marketing... Ces métiers qui
obéissent a des regles strictes, pos-
sedent leurs définitions de fonc-
tion, leurs ressources convergent
toutes vers le gérant. «Le gérant in-
tegre les différents “inputs”, son role
étant de trouver la meilleure alloca-
tion d'actifs possible en fonction de
lavocation et de ladimension risque
des différents portefeuilles dont il a

la charge» précise Jean-Francois
Baume.

Le choix des gérants se profes-
sionnalise et fait I'objet d'appels
d'offres. Les clients institutionnels
font de plus en plus appel a des
consultants spécialisés qui jouent
unrble de conseil dans larecherche
des meilleures sociétés de gestion.

NOUVEAUX METIERS

La multiplicité des métiers de la
gestion s’est accrue sous tous les
angles : aussi bien sur les scénarios
des stratégies d'investissement que
sur les fonctions actuarielles et

guantitatives de
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“Les activités spécialisées
qui entourent aujourd’hui
les equipes de gérants,

se sont elles-mémes érigees
en veritables métiers.’,

cession de pro-
duit, ou sur la
classique ges-
tion sur les mar-
chés et la sélec-
tion de valeurs,
ou encore sur
I'ingénierie de
produits com-
plexes. L'analyse
de la performan-
ce a mi-chemin
entre la gestion
etle contr6le des
risques permet
d'étudier rétros-
pectivement ce
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qui s'est passé sur un portefeuille,
un fonds, et permet de restituer
I'information au client. La tendan-
ce générale est a la spécialisation
des métiers de la gestion d'actif,
loin des pratiques bancaires tradi-
tionnelles. Pourtant des excep-
tions demeurent. Ainsi certaines
compétences tres recherchées en
matiére de gestion alternative ne
se trouvent pas dans les sociétés
d’'asset management traditionnel,
mais viennent souvent des salles
de marché des banques. Parmi les
nouveaux métiers les plus intéres-
sants, une fonction de déontologie
ou compliance s'assure que la so-
ciété respecte les nombreuses ré-
glementationsenvigueur, quel que
soit le pays ou elle se trouve, et que
ses agissements soient dans l'inté-
rét de ses clients. «La déontologie
ne se réduit pas au seul probleme
trés médiatisé des opérations que les
gérants de portefeuille ont le droit
de faire pour leur propre compte»
précise Henri Michel Tranchi-
mand, président du directoire de
Dexia Asset Management France.

EXPERTISE A LA FRANGCAISE

La double indépendance déon-
tologique et économique des gé-
rants a contribué a élever la Fran-
ce au niveau de la quatrieme «pla-
ce de gestion» mondiale avec plus
1350 milliards d’euros d’actifs
sous gestion a la fin de I'année
2000, ce qui réprésente I'équila-
vent du PIB francais. «Percutante
par son caractere systémique, quan-
titatif et scientifique, se traduisant
par une grande force dans les pro-
duitscomplexes, I'approche des pro-
fessionnelsfrangais se distingue aus-
si par sa capacité a aborder la ges-
tion, non pas exclusivement par le
volet de I'actif mais en tenant comp-
te des besoins des clients c'est-a-dire
de la couverture de leur passif avec
notamment les fonds profilés» ob-
serve Alain Leclair. Ce savoir-faire,
permet d'intégrer des produits tres
sophistiqués a des fonds grand pu-
blic ouverts a I'entrée et a la sortie
et offre ainsi un acquis pour les pé-
riodes volatiles.



FILIALES ET GERANTS
INDEPENDANTS

Si les filiales asset management
des banques prospectent souvent
elles-mémes la clientéle institu-
tionnelle, I'apport du réseau ban-
caire n'est pas négligeable pour la
prospection de clients particuliers.
Les produits de la filiale sont gérés
en toute indépendance et sans per-
version de la part de la salle des
marchés des maisons-meres res-
pectives, mais le contenu du porte-
feuille d'un client final dépend aus-
si des conseillers patrimoniaux du
réseau. Au niveau des gestions pri-
vées des clients tres haut de gam-
me, les rattachements restent hy-
brides et difféerent selon les établis-
sements.

Dans cette convergence vers
l'indépendance, les sociétés de ges-
tion, totalement déconnectées des
banques sont de plus en plus per-
formantes.

Par définition, le risque de privi-
Iégier les produits de la maison-me-
re n'existe pas. Mais les sociétés
peuvent toujours étre tentées de
placer auprées de leurs clients le pro-
duit qui génere au gérant le plus de
rétrocession de commissions. Au-
dela des régulations, surveillances
et autorégulations qui éliminent ce
danger, le métier exige une comple-
te intégrité dans sa pratique. Aux
Etats-Unis, la gestion est indépen-
dante et le pays compte plus de
10000 organismes de gestion indé-
pendants. En Angleterre, 70 % des
produits d'épargne financiere sont

PATRICK LIBAN
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“Autrefois, intégrée dans
une direction opérationnelle
ou toutes les fonctions support étaient
assurées par la banque, l'activité

de gestion d’actif s’est transformée

en une véritable entreprise. ’,

CLAM

conseillés par des acteurs comple-
tement indépendants des banques.

Dans un monde ou les experts
de telle ou telle classe d'actif, sont
nombreux, I'approche pure d'allo-
cation d’'actif en fonction des be-
soins est un outil de différencia-
tion. «A la Francaise des place-
ments, la performance absolue poru
le client nous importe plus que la
performance relative» confirme
Alain Leclair.

ET DEMAIN ?

Aujourd’hui le client représente
laforme la plus dominante du mar-
ché, une multiplicité croissante
d’outils d'information de plus en
plus perfectionnés s'offre a lui. La
transparence des pratiques, I'évo-
lution des métiers et de la techno-
logie devraient confirmer et accé-
lérer cette évolution. «Dans
quelques années, on peut imaginer
que les clients institutionnels pour-
ront suivre en temps réel le controle
des risques de leur portefeuille, mé-
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“Dans guelques années,

on peut imaginer que les clients
Institutionnels pourront suivre
en temps réel le contréle des risques
de leur portefeuille.”

me pour ceux gérés dans des sociétés
de gestion externes» ajoute Henri
Michel Tranchimand.
L'évolution chaotique des
marchés et la conjoncture actuel-
le conduisent graduellement a
une rationalisation et a une
concentration accrue des acteurs
du secteur. Certes, la mauvaise
performance actuelle des marchés
affecte la valorisation des stocks
qui a pour conséquence la baisse
du montant des recettes des socié-
tés de gestion, mais I'ensemble
des professionnels demeure plu-
tot trés optimiste sur I'évolution
du métier. «L'industrie de la gestion
d’actif va continuer son développe-
ment car I'une des raisons princi-
pales de cette évolution : le proble-
me des retraites, est toujours pré-
sent dans toute I'Europe» analyse
Henri Michel Tranchimand. La
conjoncture boursiére difficile as-
sociée au souci constant du client
final de construire son épargne in-
dividuelle comme son épargne sa-
lariale assurent le succes des obli-
gations convertibles, des produits
structurés et garantis et de la ges-
tion alternative. D’'une maniere
plus générale, le recours a la titri-
sation de I'économie qui remplace
peu a peu le crédit bancaire com-
me mode de financement, la bon-
ne performance sur longue pério-
de des actifs financiers par rap-
port a d'autres actifs comme
'immobilier, préparent de bonnes
perspectives pour le futur. m
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