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La gestion d'actifs face au
défi de la baisse des frais

Dans soninterventionintitulée « L'avenir de
la gestion d'actifs : réinventer la roue ou
rester immobile ? », le Président-directeur
général d’Aperture Investors, Peter Kraus,
anticipe l'accentuation dansles dixannées
a venir des tendances phares de la décen-
nie précédente. Notamment, lamontée en
puissance des gestions passives et alter-
natives, ainsi que des modéles de rémuné-
ration basés sur la performance en matiére
de gestion active.

A quoiressemblera la gestion dactifs dans dix
ans ? Pour tenter de répondre a cette ques-
tion, Peter Kraus a pointé en préambule le défi
que constitue pour le secteur le fait de générer
des performances a long terme tant que la
Fed naura pas normalisé ses taux. Durant une
décennie ou I'industrie a connu « une rapide
croissance, largement due aux marchés
actions », les actifs sous gestion globaux ont
progressé, en rythme annuel, de plus de 8%
de 201 a2021". Mais, compte tenu de la pres-
sion sur les frais, cette hausse des encours
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sest traduite par une quasi-absence de crois-
sance du chiffre daffaires tiré des flux nets.

Les gérants traditionnels pergoivent
une part moindre des frais

Gestions passives et alternatives ont
dominé le marché en termes dencours glo-
baux - passés de 21% en 2005 a 40% en 2021
-, comme de part des frais pergus -
passés de 33 a 51%. « Seule une minorité de
gérants actifs ont généré de la performance,
nette de frais, sur un cycle complet de mar-
ché », explique Peter Kraus. Se risquant, pru-
demment, a lexercice des prévisions, le PDG
d’Aperture Investors voit les investissements
des gérants traditionnels dansles activités de
gestion passive ou alternative se poursuivre.

Vers des systémes de

rémunération mieux alignés

Certains d'entre eux devraient évoluer vers
des systemes d'incitation prenant essentiel-
lement en compte les performances mesu-
rables, utilisés par guere plus de 15% des
grands investisseurs institutionnels améri-
cains. La croissance des fonds alternatifs ne
devrait pas s'améliorer au cours de la pro-
chaine décennie. Et la croissance du capi-
tal-investissement devrait ralentir, face
notamment a des colts demprunt plus
élevés et au défi de produire des rende-
ments acceptables avec une taille plus
importante. « La dette privée, le haut rende-
ment, les CLOs? et les préts bancaires conti-
nueront a coexister », anticipe Peter Kraus,
avouant qu'« il est difficile de savoir ot se
trouveront la croissance et le leadership ». m

1. Source : BCG - 2. Collateralised loan obligations,
obligations d'emprunts garanties
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Prendre une
longueur d’avance
sur demain

Le 4° European Investor
Summit, organisé par Société
Générale Securities Services
(SGSS) dans les Tours Société
Générale a La Défense, s'est
tenu le 6 juin dernier. Cet
événement annuel, devenu une
référence dans le monde
européen de l'investissement,
a réuni, durant une journée,
plus de 200 professionnels,
pour échanger sur les défis et

opportunités de notre industrie.

Il est clair qu'un nouveau
paradigme est en train de
s'installer dans le monde de
I'investissement et que tous les
acteurs pourraient étre amenés
arepenser leur stratégie,

de l'allocation d'actifs aux
engagements en matiére

de durabilité.

Vous donner l'occasion de
prendre une longueur d’avance
sur demain et de partager ces
réflexions avec vos pairs est
la raison d’étre du European
Investor Summit, dont les
éminents intervenants ont
abordé les questions les plus
urgentes qui touchent notre
secteur : la macroéconomie,
les marchés privés, les
alternatives liquides, avec

les critéres ESG au coeur

de chaque débat.
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Investissements durables :
le verre a moitié vide ?

Investissements durables : le verre a moi-
tié plein ou a moitié vide ? Sondé sur cette
question, le public a voté pour la deu-
xiéme option. Malgré les efforts déja réa-
lisés, les investisseurs restent conscients
du long chemin a parcourir, ne serait-ce
que pour atteindre les objectifs de déve-
loppement durable des Nations Unies.
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Lors de la table ronde, les intervenants ont
toutefois alterné entre pessimisme et opti-
misme. « Investissement d'impact, ESG, fi-
nance durable... Nous parlons de ces sujets
tous les jours d'un point de vue réglemen-
taire, mais la crise climatique est la. Sans
méme parler de la crise sociale, des difficul-
tés daccés a la nourriture, au travail, etc.
Toutefois, ces enjeux comportent des oppor-
tunités d'investissement et de créations
demploi fantastiques », a estimé Denise
Voss, Chairwoman de LuxFLAG et modéra-
trice des débats.

Une liberté dans les définitions

qui pose question

Encore faut-il saccorder sur la définition d'un
investissement durable, alors que la
Commission laisse aux acteurs la responsa-
bilité de classifier leurs produits financiers
dans le cadre de la réglementation SFDR.
« Cette flexibilité souleve des questions. En
tant que société de gestion, nous sommes
heureux de pouvoir fixer nos propres régles.

Mais les investisseurs peuvent se retrouver
dans une situation obscure et compliquée. Il
est de notre devoir d'étre transparents et de
bien expliquer notre propre méthodologie et
les raisons pour lesquelles nous l'avons éta-
blie de cette maniére », a estimé Micaela
Forelli, Managing Director Europe chez M&G
Luxembourg. Un avis nuancé par Lloyd
McAllister, Head of Sustainable Investment
chez Carmignac : « Le processus est com-
plexe, mais cette liberté d'interprétation est
de bon augure. Une définition trop précise de
la durabilité créerait des distorsions et géné-
rerait dénormes afflux de capitaux sur des
segments tres troits ».

Faut-il préférer une approche fondée sur des
labels ? « Les nombreux labels nationaux ont
tous des exigences différentes. Cela crée de
la confusion, augmente les contraintes et
réduit le temps consacré a la recherche.
Lidéal serait un label unique et applicable
partout », a suggéré Masja Zandbergen,
Head of Sustainability Integration chez
Robeco. La question se pose aussi de savoir
s'il faut exclure les entreprises dont les acti-
vités ne sont pas soutenables ou bien les
accompagner vers leur transition, au risque
détre accusé de complaisance, voire de
greenwashing. Les panélistes ont insisté sur
le besoin dobjectifs clairs et sur des engage-
ments qui vont jusqu’au désinvestissement
quand ils ne sont pas respectés. m

Le cadre global de la
gouvernance d’'entreprise et
de la conduite responsable
des affaires évolue

Dans un contexte économique et finan-
cier rempli de défis pour les investisseurs,
Yoshiki Takeuchi, Secrétaire général ad-
joint de I'OCDE rappelle I'importance de
renforcer la gouvernance d'entreprise et
la conduite responsable des affaires pour
promouvoir le développement d‘écono-
mies plus durables.

Soulignant en préambule le role majeur des
investisseurs qui apportent le capital néces-
saire au développement et & la création de
valeur des entreprises, Yoshiki Takeuchi
pointe leur sensibilité a lincertitude écono-
mique et financiére. « Nous devons rester
vigilants » face a l'accroissement des risques
qui pesent sur lensemble du systéme finan-
cier global et aux tensions croissantes sur les
marchés de la dette dentreprise et des
dettes d'Ftat.

Soutenir la transition net-zéro
A plus long terme, « pour répondre aux prin-

cipaux objectifs de nos politiques, a savoir
atteindre les objectifs de [Accord de Paris et
faire face a la perte de la biodiversité, nous
devons mobiliser I'investissement privé »,
rappelle le secrétaire général adjoint de
I'OCDE, qui salue a cet égard le « rapide dé-
veloppement de la finance durable et des
pratiques d'investissement ESG ». Plus de
80% de la capitalisation de marché des so-
ciétés cotées disposent d'une notation ESG
par au moins l'un des fournisseurs de nota-
tions ESG importants.

Des orientations sur la divulgation

d'informations liées a la durabilité

Dans ce contexte évolutif, il est essentiel que
les standards de gouvernance dentreprise
et de conduite des entreprises restent
conformes aux objectifs, aménent a des ac-
tions concrétes en faveur du climat, et sou-
tiennent la résilience et la durabilité des
marchés financiers, ainsi qu'un secteur privé
sain. Les Principes de gouvernance dentre-
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prise du G20 et de 'OCDE viennent ainsi de
faire lobjet d'une révision, pour tenir compte
notamment du réle croissant des investis-
seurs institutionnels et de la plus grande
concentration de la propriété. Des orienta-
tions sont notamment apportées aux entre-
prises en matiére de divulgation d'informa-
tions standardisées liées a la durabilité, ou
sur le concept de « matérialité ». Les
Principes directeurs de 'OCDE a l'intention
des entreprises multinationales sur la
conduite responsable des affaires ont éga-
lement été révisés récemment, en particu-
lier pour ce qui est des due diligence dans
I'utilisation de la technologie, avant adoption
par les ministres de IOCDE. m

Faut-il se protéger contre
l'inflation ou la récession ?

Inflation durable ou plongeon de I'écono-
mie ? Oules deux a lafois ? A quel scénario
les investisseurs doivent-ils se préparer ?
Difficile de trancher et d‘établir la meil-
leure allocation d‘actifs, méme si une lé-
geére récession technique a déja été
constatée en zone euro.

Aprés la chute de SVB et le rachat de Crédit
Suisse, I'nypothése d'une crise systémique
semble écartée. « De nouvelles défaillances
restent possibles, mais il faut plutét sattendre
aune augmentation des exigences en capital
Outre-Atlantique. Jusqu‘a présent, l'impact
économique a été presque nul », a estimé
Francois Rimeu, stratégiste a La Francaise
Asset Management, lors d’'une table ronde
animée par Kokou Agbo-Bloua, Global Head
of Economics, cross asset and quant re-
search chez Société Générale Corporate &
Investment Banking. Si le pire n'est jamais
certain, nul ne peut l'écarter, a souligné Karen
Watkin, portfolio manager, multi-asset solu-
tions chez AllianceBernstein : « La digitalisa-

tion et les réseaux sociaux accélerent la fuite
des dépdts et maintiennent la pression sur
les banques. Le cycle de resserrement moné-
taire de grande ampleur que nous traversons
est également de nature a provoquer des
accidents. Jusqua présent, les autorités ont
agi efficacement mais une aggravation ne
doit pas étre exclue. » Pour Eric Bertrand,
Deputy managing director et CIO chez OF
Invest Asset Management, cette situation va
inciter la Fed a la prudence pour garantir la
stabilité financiere, a I'neure ou les hausses
de taux sajoutent aux contraintes budgé-
taires et réglementaires. « Dans ce contexte,
le marché du crédit présente des opportuni-
tés. Les obligations high yield rémunérent le
risque. On ne peut pas en dire autant des
actions ou des actifs privés, pour lesquels
nous attendons des ajustements. Nous nen
avons sans doute pas fini avec les mauvaises
surprises », ajoute Eric Bertrand.

Le crédit privilégié sur les actions
Karen Watkin (AllianceBernstein) partage
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d'ailleurs cet avis : « Le crédit est attrayant
dans un environnement oli les entreprises ont
bénéficié de conditions de financement
avantageuses ces dernieres années. Le high
yield offre un portage positif, mais il convient
de rester sélectif. En revanche, la hausse des
indices boursiers est trompeuse, car elle ne
tient souvent qua quelques valeurs. »

Pour sa part, Frangois Rimeu (La Frangaise
AM) identifie le risque que la fiscalité et I'infla-
tion compriment les marges des entreprises
dans les années qui viennent. « La dette des
marchés émergents offre pour sa part des
rendements réels attractifs », a-t-il estimé. m

Pourquoi les stratégies
alternatives sont de retour

Pour leur capacité a générer de l'alpha et
adiversifier un portefeuille, les stratégies
alternatives sont la pour durer.

Les intervenants de la table ronde animée
par Andrew Gibson, CEO d’International
Asset Management, en ont témoigné.
« Nous sommes dans une phase de reprise,
tant en termes d'actifs gérés que de création
de fonds. Cest le signe que la diversification
compte de plus en plus, aprés des années ot
les politiques monétaires ont gonflé le prix

des actifs », a constaté Georg Reutter,
Partner et Head of Asset Management chez
Kepler Partners. Une tendance qui s'accom-
pagne de 'amélioration des performances
depuis 2020, a complété Bernadette
Busquere, European Head of Hedge Fund
Research chez Amundi Asset Management :
« En 2022, la classe d‘actifs a procuré aux
investisseurs des avantages en termes de
décorrélation. Le contexte va rester favorable
en raison d'une inflation persistante et de
marchés encore disloqués ». Lan dernier, les

stratégies d'investissement traditionnelles
ont été remises en cause par le recul simul-
tané des actions et des obligations.

Des opportunités dans des marchés
disloqués

Ces marchés disloqués génerent des oppor-
tunités de trading a court terme, a fait valoir
Meeraj Patel, Head of sales chez ABC
Arbitrage Asset Management : « 2020 a été
la deuxiéme meilleure année de notre histoire
apres 2008. Pour les stratégies de « relative
value » et darbitrage que nous mettons en
pratique sur toutes les classes d'actifs et dans
le monde entier, nous apprécions la volatilité
et la dispersion. Lenvironnement actuel est
donc trés favorable ». Dans la gestion alterna-
tive aussi, la durabilité et I'impact simposent.
« Cela devient un pré-requis pour les investis-
seurs, en particulier dans l'univers des fonds
Ucits. Une grande part de nos clients se
concentrent sur les fonds article 8, parfois ar-
ticle 9 », a souligné Bernadette Busquere
(Amundi). Méme si, selon elle, cette nouvelle
donneimpose des contraintes, alors que les
réglementations sont calibrées pour les
fonds traditionnels dits « long only ». En
termes de stratégies gagnantes, les Global
Macro et CTA ont tiré leur épingle du jeu I'an
dernier, a rappelé Georg Reutter (Kepler).
Pour un horizon a long terme, les stratégies
Long/ Short Equity devraient, selon Iui, rem-
porter les suffrages des investisseurs.
Bernadette Busquere croit pour sa part au
rebond des arbitrages de fusions et acquisi-
tions, aprés un début dannée difficile. m



Actifs
non-coteés:
repérer les
opportunités

La hausse des taux ne remet pas en cause
les opportunités d’investissement. Aprés
une décennie dorée, les intervenants de
la table ronde sur les marchés non-cotés
en sont convaincus.

« On ne peut pas parler de retournement,
plutdt d'une phase différente du cycle et de
situations distinctes entre les classes dactifs.
Il est vrai que l'immobilier a nettement ralen-
ti au cours des 12 derniers mois avec une
baisse des volumes. Mais nous souhaitons en
profiter pour investir avec un potentiel de
hausse des valorisations. Dans les infrastruc-
tures, la situation reste stable. Les actifs
non-cotés vont garder une part significative
dans nos portefeuilles », a estimé Alexandre
Pieyre, Head of EDF Invest. Evalué a 3700 mil-
liards de dollars, le montant de « dry powder »
devratétoutard étre déployé, a dailleurs sou-
ligné Marco Belletti, CEO d’/Azimut, et anima-
teur des débats. « De nombreuses opportuni-
tés vont se présenter dans Iimmobilier, a
confirmé Peter Veldman, Deputy Head of

Fund Operations chez EQT. Notre approche
dinvestissement est & la fois locale et théma-
tique, avec une nette préférence pour la santé
et la transition énergétique ».

Le théme du changement

climatique s'impose

Clest le secteur technologique et I'lA, qui a
les faveurs de Paolo Rizzuti, Head of private
markets et general manager du fonds de
pension italien Credem (Credito Emiliano).
« Les infrastructures sont notre classe dac-
tifs préférée, en raison des cash flows régu-
liers quéelles procurent a long terme. Cest la
que nos clients veulent se positionner », a-t-il
ajouté. Selon Alexandre Pieyre (EDF Invest),
le changement climatique devra désormais
simposer comme le guide majeur des inves-

tissements : « Nous venons de rénover un
immeuble a Paris qui ne répondait pas aux
normes environnementales quand nous
lavions acheté il y a 3 ans. Voila un exemple
type de la fagon dont nous générons un im-
pact positif sur léconomie réelle ».

La démocratisation de la classe d'actifs de-
vrait constituer un autre moteur important,
grace alaréglementation et alémergence de
plateformes digitales, a estimeé Paolo Rizzuti.
Ces développements demanderont d'impor-
tants efforts de formation, alors que le grand
public méconnait encore les spécificités de
la classe d'actifs, notamment en termes de
liquidité. Pour Peter Veldman, la liquidité ré-
duite est cependant plutét a classer dans les
atouts, dansla mesure ou elle évite aux inves-
tisseurs de céder a leurs émotions. m

Le facteur humain, source de résilience
et de valeur sur les marchés privés
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Thomas Friedberger, Directeur général
adjoint de Tikehau Capital anticipe
« le retour du facteur humain dans la créa-
tion de valeur » pour les marchés privés.
Face a une croissance faible, la capacité
de résilience des entreprises constituera
unavantage compétitif durant la prochaine
décennie.

« Au cours des 30 dernieres années, la valeur
économique a été essentiellement créée
grace a une meilleure efficacité », a analysé
en introduction le Directeur général adjoint
de Tikehau Capital. Globalisation et baisse
des taux d'intérét ont facilité la suroptimisa-
tion de l'activité, par des effets de levier
importants, par lingénierie financiére ou le
rachat d’actions financé par la dette. Le
regain de tensions entre les Etats-Unis et la
Chine, la crise du Covid et la crise en Ukraine
ont donné un coup de frein a ces pratiques.

La résilience au coeur de

la création de valeur

Au cours de la prochaine décennie, Thomas
Friedberger anticipe une croissance faible,
qui fera de la résilience « une source de
valeur financiére ». La durabilité, la transition
énergétique, la cybersécurité, l'efficience
énergétique des biens immobiliers et le
financement des entreprises de taille
moyenne en Europe, telles seront les
meégatendances synonymes de résilience.

Pour illustrer son propos, Thomas
Friedberger a sondé la salle sur deux sujets :
le montant de dette négociée a taux négatif
fin janvier de cette année, alors a zéro, et la
démographie chinoise, en léger déclin pour
la premiere fois depuis 1960.

Le vieillissement de la population viendra
peser sur les budgets des Etats. La fin de
I'alignement d'intérét entre les banques cen-
trales et les gouvernements étant source de
volatilité. Quant a la fin des dettes a taux
négatif, elle signifie que le capital, et la liqui-
dité, ont un codt, particulierement pour les
entreprises qui n‘appliquent pas de criteres
de durabilité.

Les pourvoyeurs de liquidité que sont les
gérants de dette privée y trouveront des
opportunités en se concentrant sur la sélec-
tion, plus que sur l'allocation dactifs. Le déve-
loppement des transactions locales favori-
sera également le facteur humain atravers un
dialogue étroit avec les entreprises. m



