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Grands Prix de la gestion d’actifs 2017

La bonne surprise de I'alpha

es gérants peuvent-ils encore dégager un alpha

élevé aujourd’hui ? D’apres les résultats de la

18¢ édition des Grands Prix de la gestion d'actifs

(GPGA) organisés par L’Agefi en partenariat avec
Six Financial Information, la réponse est clairement oui.
Ainsi, & partir d'un premier tamis de cette édition 2017, au
cours duquel 3.366 fonds répartis dans 15 catégories dis-
tinctes étaient éligibles — soit 220 fonds de plus que I'an
dernier — il ressort que cette population affiche de meilleurs
résultats que I'an passé. Selon Six Financial Information,
« le niveau moyen d’alpha est en hausse de 28 points de base
pour s’établir o -0,31 %, 'un des meilleurs scores sur ces cing
derniéres années ». Et sil'on se focalise désormais sur les
fonds dont le niveau d'alpha aura été positif aux termes de
la période d’étude, 1.440 fonds ont été recensés, marquant
une nouvelle fois une légére augmentation du nombre de
fonds « gagnants » par rapport a I'édition précédente. Dit
autrement, cet ensemble de fonds « alpha » représente
un peu plus de deux fonds sur cing, augmentant de fait
la probabilité pour un investisseur de choisir un OPCVM
petformant. Etle jeu en vaut la chandelle. A titre d’exemple,
sur les actions européennes, le meilleur fonds primé de sa
catégorie enregistre une surperformance par rapport  son
indice de référence de 12,9 % (lire les résultats pages suivantes).

de Nordea, Nordea 1 European High Yield Bond, aux pre-
miéres places cette année, figuraient aussi sur un podium
Pannée derniére. Finalement, sur les quinze lauréats du
GPGA, huit se trouvaient déja dans le trio de téte en 2010.
Dans le détail, les vainqueurs de cette année opérent
souvent sur des classes d’actifs — ou des sous-classes d’ac-
tifs — moins efficientes que les autres. A l'image des catégo-
ries investies en petites et moyennes capitalisations. Dans
son analyse, Six Financial Information note en effet que
le podium de la catégorie actions Europe est entiérement
renouvelé et accaparé par trois nouveaux fonds « small caps ».
Qui par ailleurs présentent des alpha parmi les plus élevés.
Méme constat pour la catégorie actions France, o1 le com-
partiment des petites et moyennes valeurs a aussi brillé,
avec un podium constitué de gestions qui leur sont erntie-
rement consacrées. En outre, toujours selon Six Financial
Information, « les écarts de résultats saccroissent dans ces caté-
gories, par rapport o Lan dernier, otk les alpha sont significatifs
et figurent parmi les plus élevés de cette édition ». A noter que
la prédominance en haut du panier de la classe dactifs des
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Une baisse tendancielle. Sur la capacité des gérants a
dégager une surperformance, il est cependant acquis que
cette donnée n'est pas stable dans le temps. Lan passé, Six
Financial Information soulignait d’ailleurs que les niveaux
d’alpha baissaient tendanciellement. Par ailleurs, de nom-
breuses études académiques montrent qu'il est difficile,
pour un gérant, de conserver les places dhonneur d'une
année sur l'autre et de régulierement surperformer le mar-
ché. Sur ce point, de nombreux gérants de cette édition du
GPGA seraient donc lexception qui confirme la régle. Cing
gestionnaires déja vainqueurs en 2016 conservent ainsi
leurs premiéres places cette année. Twenty First Capital
avec son fonds d’actions francaises ID France Smidcaps,
].P. Morgan, avec le fonds d’actions émergentes J.P. Mor-
gan emerging markets small cap, Morgan Stanley avec son
fonds d'actions internationales MS Investment funds Global
opportunity, Henderson pour le fonds d’actions japonaises
Henderson Horizon Fund Japanese Smaller Companies,
et Aberdeen avec le fonds Aberdeen Global North Ameri-
can Smaller Companies. A noter que le fonds de Comgest,
Comgest Growth Asia Pacific ex Japan pour IAsie hors
Japon, le fonds de First State investi en actions éthiques
Stewart Investors Worldwide Sustainability Fund, et le fonds
petites et moyennes capitalisations n'est pas inhérente aux
marchés européens. Dans la catégorie actions USA, ces titres
dominent également et se retrouvent aux trois marches du
podium, comme V'an passé. Dans un autre genre, on notera
queles catégories actions éthiques et actions internationales
comptent cette année un nombre de fonds gagnants en
hausse, comme les niveaux d’alpha constatés. « Le resserre-
wment des résultats induit une meilleure homogénéité de ces caté-
gories auix larges champs d’actions », en déduit Six Financial.

Des resserrements par le bas. En matiere de décep-
tion, on retiendra de cette édition que dans les catégories
actions Asie hors Japon et actions émergentes, Talpha déli-
vré a nettement baissé. Par ailleurs, les écarts se sont res-
serrés par le bas. Les résultats du dernier quartile de fonds
progressent, tandis qu'a I'opposé, en haut de classement,
ils marquent un tassement. « La médiane des résuliats est
encore nettement positive, ce qui West pas le cas pour toutes les
catégories », tempére Six Financial dans ses conclusions.
Et de pointer la catégorie actions hauts dividendes, oli non
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seulement I'alpha s’est raréfié mais ot il est plus faible en
haut de classement.

Dans les autres classes d’actifs, les fonds de catégorie
diversifiés internationaux et diversifiés Europe font état d’une
propension assez faible a délivrer de lalpha—alexception du
fonds Equilibre Discovery d Edmond de Rothschild AM sur
le Vieux Continent. Seuls 25 % des fonds sont dans ce cas. 11
est vrai qu'en regroupant des portefeuilles aussi bien mixtes
que de gestions flexibles, Tensemble reste difficile & appré-
hender. Avec des « contrats » pour les gérants tres variables.

Enfin, du coté delobligataire, «les gestions ayant participé
d cette nouvelle édition des GPGA ont &€ plus nombreuses mais
elles ont également ey plus de mal d sillustrer », analyse Six
Financial. D'ot1un plus faible nombre de fonds gagnants, et
des niveaux d’alpha moins élevés. Les segments haut rende-
ment et international y demeurent les plus gros pourvoyeurs
de surperformance, a contrario des fonds investis en obliga-
tions européennes, o1 seuls deu fonds sur cing se sont illus-
trés avec des mandats flexibles en haut de classement. &8

Lactive share ne
remplace pas l'alpha

Page 2/4

Sil'alphareste la mesure reine de
lamesure du talent d'un gérant
pour surperformer son marché,
I"utilisation d"un autre ratio tend
aujourd’hui a se généraliser:
I'active share. |l ne s'agit pas,

cette fois-ci, de mesurer une
performance, mais de déterminer
si la gestion appliquée —et donc ses
frais—est réellement active.

Ce ratio est calculé en fonction
des positions réelles dans les
portefeuilles. Il s'agit de la moitié
de la différence en valeur absolue
entre la pondération d'un titre dans
le portefeuille du gérant et celle de
ce méme titre dans l'indice (K. J.
Martijn Cremers, Antti Petajisto,

« How Active Is Your Fund
Manager ? A New Measure That
Predicts Performance », Yale ICF
Working Paper No. 06-14, 2006, et
publié en 2009 dans The Review
of Financial Studies). Ce mode de
calcul, qui peut paraitre peu intuitif
& premiére vue, rend pourtant ce

Tous droits réservés a I'éditeur

ratio trés simple a interpréter. Si

un gérant investit la moitié de son
fonds sur un indice et I'autre moitié
en liquidité, par exemple, son active
share sera de 50 %. De laméme
maniére, s’iln‘est présent que sur
10 % des valeurs de l'indice, son
active share sera de 90 %.
Sil'active share est une bonne
mesure pour déterminer si les frais
payés rémuneérent vraiment une
gestion active, permet-il de prédire
une meilleure performance des
gérants ? A en croire la recherche
déja publiée par le gérant AQR en
2016, la réponse est clairement
non, et, selon lui, « ni la théorie ni
les données justifient [ hypothése
selon faquelle I'active share
poutrrait aidler fes investissetirs a
améliorer leurs rendements ».

Un résultat qui traduit, en réalité,
le simple fait que les fortes
convictions d'un gérant ne
riment pas forcément avec de
fortes performances.
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Actions France

ID FRANCE ALPHA

@ SMIDCAPS C
Code ISIN : FRO0T0834382
Gest. : Twenty First Capital

OBJECTIF SMALL

12,73 %

CAPS FRANCE A ﬂ-ggg;

Code ISIN ; FRO010262436
Gest, : Lazard Fréres Gestion SAS

AMPLEGEST
MIDCAPS IC 9,96
Code ISIN : FRO011184993

Gest, : Amplegest

Actions Asie
hors Japon

COMGEST GROWTH ASIA PAC
@ EX JAPAN FUND USD
Code ISIN : IEODB16C1G93
Gest. : Comgest Asset Management LTD

BGF ASIAN

GROWTH LEADERS

Fund A2 USD

Code ISIN : LUDB21914370

Gest. : BlackRock (Luxembourg) SA

CG NOUVELLE ASIE
Code ISIN : FRODO7450002
Gest. : Comgest SA

Diversifiés Europe
(incluant la zone euro)

EQUILIBRE

DISCOVERY

Code ISIN : FRO007023700
Gest. : Edmond Rothschild

10,01 %

ALPHA
7,25 %

A
£.58 %

ALPHA
1,16 %

Asset Mngt

ECUREUIL ALPHA
HARMONIE R 4,665
Code ISIN : FRO000982977

Gest, : Natixis Asset Management

OTEA1B ALPHA
Code ISIN ; FRO011033943 3,20 %

Gest. : Otea Capital SAS

Tous droits réservés a I'éditeur

Actions Europe
(incluant la zone euro)

ERASMUS SMALL ALPHA
@ CAP EURO | 12,909

Code ISIN : FRO011640895

Gest. : Erasmus Gestion

DORVAL MANAGEURS ALPHA

SMALL CAP EURO | 11.65%

Code ISIN : FROD11645639

Gest. : Dorval Asset Management

ECHIQUIER ALPHA

ENTREPRENEURS 8,22%

Code ISIN : FRO011558246
Gest. : Financiére de I'Echiquier

Actions émergentes

JPMORGAN EMERGING MARKETS
SMALL CAP FUND A USD 5,78 %
Code ISIN | LUD3 18931358
Gest. : JPMorgan Asset Management Eur
RBC FUNDS (LUX)-EMERGING
@ MARKETS EQUITY O USD 4.99 %
Code ISIN ; LUDB94190932
Gest. - Candriam Luxembourg SA

ROBECO EMERGING STARS

EQUITIES | EUR ALPHA

Code ISIN : LU0O254839870 3.48%

Gest. : Robeco Luxembourg SA

Diversifiés

internationaux

PATRIVAL ALPHA

DYNAMIQUE 367 %

Code ISIN : FROD07017801

Gest. : Patrival SA

SYCOMORE ALLOCATION

PATRIMOINE | ALPHA
. Code ISIN ; FROD10474015

Gest. : Sycomore Asset Management

LE PORTEFEUILLE

DIVERSIFIE P ALPHA
®

Code SN : FRUDI0736211
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Actions Haut dividende Actions Amérique du Nord Actions Japon
VALEURS CROISSANCE ABERDEEN GLOBAL NORTH HENDERSON HORIZON FUND ALPHA
RENDEMENT IC 1.41 % AMERICAN SMALLER COMPANIES 12 BiER JAPANESE SMALLER COMPANIES 10.21 %
Code ISIN : FROD10602540 Code ISIN : LUDS66484704 FD 12USD
Gest, : Gaspal Gestion Gest. : Aberdeen Global Services SA Code ISIN : LU0198036015
Gest. : Henderson Management SA

M&G PAN EUROPEAN ALPHA JPMORGAN US SMALLER ALPHA ALBHA
DIVIDEND FUND C EUR 0;81.% COMPANIES FUND C USD .54 % M&G JAPAN FUND EURC B,87%
Caode ISIN : GBOOB39R4J97 Code ISIN : LUDS12749735 Code ISIN : GB0030938699
Gest. : M&G Investment Management LTD Gest. : JPMorgan Asset Management Eur Gest. - M&G Securities Limited
NN (L) EURO HIGH ALPHA SCHRODER ISF US SMALL ALPHA PARVEST EQUITY JAPAN ALPHA
DIVIDEND | EUR 1,78 % & MID CAP EQUITY C 5,19 % SMALLCAPIC 5,45 %

Code ISIN : LLUI0191250080
Gest. : NN Investment Partners Luxemb

Actions
internationales

MORGAN STANLEY INVEST FUNDS
@ GLOBAL OPPORTUNITY FUND A USD

Code ISIN : LUDS52385295

Gest. - Morgan Stanley Inv Mngt Ltd

8.13%

IMIORGAN STANLEY INVEST FUNDS ALPHA

GLOBAL BRANDS | EUR USD 5.50 %a

Code ISIN : LUD119620176

Gest, ; Morgan Stanley Inv Mngt Ltd

SSGA GLOBAL MANAGED

VOLATILITY EQUITY FUND | USD E\Iiglg{\
25%

Code ISIN : LUD450104814
Gest. : State Street GLB ADV Lux Mgmt

Obligations
haut rendement

NORDEA 1 EUROPEAN HIGH YIELD
BOND FUND BI EUR 7.23%

Code ISIN : LUD141799097
Gest, - Nordea Investment Funds SA

ROBECO EUROPEAN

HIGH YIELD BONDS IH EUR
Code ISIN : LUD226955762

Gest, : Robeco Luxembourg SA

ALPHA
4.51%

HENDERSON HORIZON GLOBAL

HIGH YIELD BOND FUND I2 USD

Caode ISIN : LU0978624350

Gest. : Henderson Fund Management Lux

ALPHA
381 %

Tous droits réservés a I'éditeur

Code ISIN : LU0205193807
Gest, : Schroder Investment Mgt Lux SA

Actions sectorielles

FIDELITY FUNDS GLOBAL TECHNOLOGYy T

@ FUND A EUR 5,61 %
Code ISIN : LU0099574567
Gest, : FIL Investment Management Lux
JPMORGAN EUROPE DYNAMIC ALPHA
TECHNOLOGIES C EUR 6,20%

Code ISIN ; LUD129494729
Gest. : JPMorgan Asset Management Eur

ALPHA
557%

ETOILE SANTE
EUROPE

Code ISIN : FROD10541284
Gest. : Etoile Gestion

Obligations
internationales

ROBECO Q! GLOBAL DYNAMIC ALPHA
DURATION IH EUR 2.02%

Code ISIN : LU0Z39950693
Gest. : Robeco Luxembourg SA

SCHRODER ISF GLOBAL CORPORATE
BOND C CAP

Code ISIN : LUD106258741

Gest. : Schroder Investment Mat Lux SA

1,71 %

MORGAN STANLEY INVEST FUNDS
. GLOBAL BOND | USD

Code ISIN : LUD011983433

Gest, : Morgan Stanley Inv Mngt Ltd

ALPHA
67 %

®

Code ISIN : LUB102000758
Gest. - BNP Paribas Asset Manag Lux SA

Actions éthiques

FIRST STATE STEWART INVESTORS
WORLDWIDE SUSTAINABILITY
FUND B

Code ISIN : GBODB7W30613

Gest, - First State Investment Mngt UK

ROBECOSAM SUSTAINABLE
EUROPEAN EQUITIES F EUR

Code ISIN : LUD940006702

Gest, : Robeco Luxembourg SA

TRUSTEAM ROC B

Code ISIN : FRO010985804
Gest. : Trusteam Finance SCA

Obligations Europe

ALPHA
4,36 %

ALPHA
31 %

ALPHA
3,690

(incluant la zone euro)

AVIVA RENDEMENT
EUROPE

Code 15IN : FRO000097503

Gest. : Aviva Investors France

MAM FLEXIBLE

BONDS (C)

Code ISIN : FROD00971806

Gest, : Meeschaert Asset Management

PROMEPAR 0BLI

OPPORTUNITES (C)

Code ISIN : FRO010897199

Gest. : Promepar Asset Management
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