
Les gérants de fondsne créent pas
de valeur, répètent les chercheurs
Gestion L’alpha est proche de zéro. Pénurie de talents ou impossibilité de battre les indices?
MyretZaki

La recherche académique en fi-
nance est sans appel: la gestion «ac-
tive» ne crée pas de valeur. Une fois
de plus, il est démontré que les gé-
rants, payés par les investisseurs
pour leur talentspécifique,negénè-
rent qu’un infime surplus de rende-
ment par rapport au marché, et
qu’ils sont très rares à yparvenir.
La majorité d’entre eux ne crée

aucune valeur, surtout dans la ges-
tion institutionnelle. C’est un des
constats qui ressortent de la troi-
sième réunion annuelle du Swiss Fi-
nance Institute, qui s’est déroulée le
18 novembre à Genève. L’alpha, une
fois de plus, semble renouer avec le
statut de mythe. Même quand la
surperformance est là, les cher-
cheurs identifientsouvent le facteur
«chance» comme plus prépondé-
rantque le facteur «talent».
Par ailleurs, la théorie classique

de valorisation des actifs, qui pos-
tule que les cours boursiers sontdé-
terminés par des individus 100% ra-
tionnelsestmiseàmalpar la réalité.
Le nombre croissant d’«agents» qui
séparent l’investisseur final dumar-
ché – firmes de gestion, conseils de

fondations, consultants – interfère,
avec leursbiaispropreset leurs inté-
rêts différents, avec une allocation
optimalepour l’investisseur.

«L’idée que les gérants qui déga-
gentde l’alpha sont l’exceptionn’est
pas nouvelle, constate Jean-Pierre
Danthine, directeur du Swiss Fi-

nance Institute. Mais, aujourd’hui,
elle est renforcée par de nouvelles
basesdedonnées et leursméthodes
encore plus pointues, qui le confir-

ment: il est très difficile de générer
de la valeur.»

Désertiondes talents
Dès lors, payer pour le talent s’il

n’est pas un facteur de rendement
supplémentaire n’est pas rationnel.
L’industrie de la gestion est-elle via-
ble avec ses conditions actuelles de
tarification? «Ce qu’on ne com-
prend pas, c’est comment l’indus-
trie de l’assetmanagementpeut con-
tinuer à fonctionner: peut-être
remplit-elle d’autres types de be-
soins, plus immatériels, qu’il con-
viendrait d’étudier», répond Jean-
Pierre Danthine. Il évoque l’hypo-
thèse d’un phénomène d’exode des
talents: «Ceux qui se révèlent avoir
du talent finissent par quitter leurs
fonds, puis le secteur de la gestion
institutionnelle, car ce n’est pas là
que les rémunérations sont les plus
élevées. Il y aurait donc un énorme
biais de sélection qui fait que les
gérants de talent sont amenés à
s’auto-sélectionner hors de l’indus-
trie. Sur ce point, nous attendons
encore la réponsedes chercheurs.»

Olivier Scailletprésente les résultats de son étude, récompensée par le Swiss Finance Institute.GENÈVE, 18NOVEMBRE 2008
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Des bonus
à l’alpha

Jeudi sedérouleàLucerne
l’assembléegénéraled’UBS, lors
de laquelle seravoté leplande
sauvetage. Lanouvellepolitique
de rémunération,détailléedans
unrapport, seradébattue.
C’est l’occasiond’unconstat: si

lesbonus sontversés sur trois
années, peut-être la tarification
decertainsproduits financiers
devrait-elle suivre lamêmerègle.
Avec l’effondrementdesmarchés,
le contrat économiqueentre le
client et leprestataire financier se
modifie enprofondeur.Dans les
produitsdeplacement, labaisse
parfoisdramatiquedes rende-
ments est en traindedémanteler
les structuresde commissions.
Un investisseurdont le fonds

enactions émergentes affichait
ungainde100%entre2004et
mai2007,maisquin’auraitpas
vendusesparts, se retrouveavec
unepertede45%.Commedans le
casdesbonus, cequi aétépayé ici
encommissionsdurant lesbon-
nesannées est effacé.Aposteriori,
et suivant lespromesses initiales
duproduit, un tarif élevé repo-
sant surdesobjectifsde rende-
ment irréalistes à long termeou
surune«gestionactive» s’avère
injustifiableau termed’uncycle
completdemarché.
Déjà, desgammesentièresde

produits sont évacuéesdumar-
ché: fondsdecrédit titrisé, fonds
à «rendementabsolu», produits
structurés tropcomplexes, pro-
duits à levierouà forte compo-
santed’ingénierie financière.
Dans les fondsdehedge funds, les
clientsneveulentpluspayer la
surperformancequ’àpartird’un
certain seuilde rendement. Sous
l’effetde ladirectiveMifid, qui
rend les conseillers financiersde
l’UEplus responsablesde cequ’ils
vendent, lesbanques suisses sont
souspressionpourmettredavan-
tage l’accent sur les risquesdes
produits, quinepeuventplus se
faire valoir sur ledosd’unmar-
chéeuphorique.

Myret Zaki

«Net de commissions, la surperformance est infime»
Lagestionpassive
répliquant les choix des
meilleurs gérants serait
lemeilleurmoyen
de surperformer
La plupart des gérants de fonds

de placement qui battent leur in-
dice y parviennent par pure chance
plus que par leurs capacités. Une
analyse cosignée par Olivier
Scaillet, de l’Université de Genève,
et primée il y a une semaine par le
Swiss Finance Institute, estime à
0,6% la part des gérants réellement
talentueux. Une majorité (75,4%)
ne peut prétendre à ce qualificatif.
Elle parvient à couvrir par la sélec-
tion de titres les frais de transac-
tion, mais pas plus. Quant aux 24%
restants, ils sont sous-performants
etnecouvrentpas leurscoûts. L’ana-

lyse, réaliséeavecLaurentBarras, de
l’Imperial College de Londres et
Russ Wermers, de l’Université du
Maryland, se base sur les prix en-
tre 1975 et 2006 de 2000 fonds de
placements américains en actions.

Le reculde l’alpha
Leur étude met en évidence un

autrephénomène: ledéclindes sur-
performances, en parallèle avec
l’augmentation du nombre de
fonds sur le marché. Entre 1990
et 2006, la proportion de gérants
talentueux s’est effondrée, de 14,4%
à 0,6%. A l’inverse, celle des gérants
sous-qualifiés aaugmentéde9,2%à
24%. Russ Wermers observe que,
«quand un gérant dégage de l’al-
pha, cette surperformance sera le
plus souvent de 1%, et sera beau-
coup moins fréquemment entre
3,5% et 5%». Il démontre que «la
grande majorité des fonds affiche

un alpha de zéro, une fois que les
coûts ont été payés. «Net de com-
missions, les alphas sont insigni-
fiants.»
Les travaux des trois chercheurs

s’appuient sur des méthodes statis-
tiques avancées, qui parviennent à
distinguer la surperformance obte-
nue par pure chance de celle obte-
nue grâce au talent. Ils mettent
aussi en évidence l’existence de gé-
rants capablesde fairemieuxque le
marché à court terme, puis perdent
la main. Mesurée sur des horizons
limités à cinq ans, la part des gé-
rants talentueuxmonte à 2,4%.

Acheter les titres,
et non les fonds
Dans le domaine des fonds de

fonds de placement, un des résul-
tats clés pour l’investisseur est le
suivant: une sélectionde fonds «ga-
gnants» basée sur le choix de gé-

rants qui surperforment dans un
cycle économique donné peut être
judicieuse. La rotation de gérants,
surpondérés ou sous-pondérés sui-
vant les conditionsmacroéconomi-
ques est une stratégie qui peut gé-
nérer 5-7% de performance par an,
grâce au «timing» des cycles écono-
miques. «Dans ce cas, la gestion ac-
tive peut générer de l’alpha», souli-
gneRussWermers.Maissonconseil
est de répliquer cette stratégie de
façon passive, pour éviter les coûts
du fonds: «Copiez ce que les
meilleurs gérants d’hier ont fait
sans acheter leurs fonds, mais en
achetant en direct les titres qu’ils
ont acheté, et évitez ce que les plus
mauvais gérants d’hier ont acheté.
Cette stratégie vous vaudra environ
7% de surperformance par an.» Se-
lon lui, les hedge funds recourent à
cettemême stratégie.
Jean-Pascal Baechler etM. Z.
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L’alpha
Qu’est-ce que l’alpha, ce Saint-
Graal des gérants de fonds? Il
s’agit de la performance excéden-
taire à celle dumarché, que réa-
lise un gérant grâce à son talent
propre et à ses choix spécifiques
d’investissement. Cette surperfor-
mance relative aux indices bour-
siers s’oppose à la performance
liée au risque «beta», celui des
marchés. Celle-ci peut être géné-
rée par une gestion passive,
c’est-à-diremisant sur une simple
exposition aux indices boursiers.
Les chercheurs en finance tentent
d’isoler la composante «alpha»
dans l’industrie de la gestion, afin
d’établir si le concept de «gestion
active», basée sur l’intervention
fréquente du gérant dans la sélec-
tion des titres du portefeuille, se
justifie ou non. Demême que les
commissions qui l’accompagnent.
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PrudenceUne philosophie de placement
à l’épreuve du temps

• Quelles valeurs choisir dans la nébuleuse financière?
• Notre philosophie de placement est fondée sur une lecture critique des marchés boursiers,

la prééminence de l’économie réelle et des règles de sagesse ancestrales.
• Plus de 4000 investisseurs partagent cette vision de la gestion de fortune

et possèdent un BCGE Best ofTM.
• Notre proposition: vous parcourez la Philosophie d’investissement du Groupe BCGE;

si vous rejoignez l’analyse, nous structurons votre portefeuille.

Les conseillers de la Banque Cantonale de Genève se tiennent à votre disposition
dans nos 4 centres de Private Banking en Suisse.
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Chez les gérants institutionnels, la
surperformance est unmythe.p. 20


