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Le poids des
grands gérants
d’actifs freine
Uinnovation

L’industrie de la gestion d’actifs a vécu une
concentration sans précédent au cours des
vingt derniéres années, un phénomene qui
s’est encore accéléré depuis la crise finan-
ciére de 2008. On a ainsi assisté a la nais-
sance de méga-marques mondiales qui ont
attiré I'essentiel des flux de fonds, au point
quaux Etats-Unis les dix plus grandes mai-
sons de gestion collectent aujourd’hui pres
de 85% des flux totaux dans les fonds de
placement.

Cette cartellisation d’une industrie
jusqualors trés morcelée s’explique tout
d’abord par I'’émergence des grandes plate-
formes de distribution de fonds destinées
a l'investisseur privé. En effet, pour béné-
ficier d’une visibilité suffisante auprés du
grand public, les gérants d’actifs devaient
disposer d’une marque globale forte, que
seuls des groupes de grande taille ont eu
les moyens de construire. De plus, afin de
limiter leurs cofits, ces véritables super-
marchés des fonds ont réduit leur offre aux
seuls grands noms, d’ailleurs souvent les
seuls a pouvoir payer les droits d’acces éle-
Vés exigés pour y apparaitre.

Cela a conduit aun véritable cercle vicieux:
les petits acteurs étant absents des plate-
formes, ces mastodontes de la gestion ont
recu la totalité des entrées d’argent et sont
devenus encore plus grands. Malheureuse-
ment, en dépit de la position dominante de
ces plateformes sur le marché de la gestion
et sur la formation des prix, aucun effort de
transparence ou de réglementation n’a été
fait pour assurer une ouverture équitable a
tous les acteurs de I'industrie.

Le double effet de la crise financiere
La crise financiere de 2008 est également
I'une des causes de cet appauvrissement du
marché. En effet, elle a entrainé une augmen-
tation sans équivalent de la réglementation

financiére et des exigences de compliance
qui a asphyxié les petits acteurs, incapables
de faire face a cette avalanche de cofits sup-
plémentaires. Cela a donc bénéficié aux
grands groupes, qui étaient les seuls a pou-
voiry faire face et qui, Schadenfreude oblige,
étaient souvent ravis de voir leurs plus petits
concurrents étouffer sous le poids des pro-
cédures.

Lacrise de 2008 a également déclenché une
aversion sans nuances pour le risque, ce qui
a pousse les acheteurs a se limiter aux plus
grands noms, partant de 'adage bien connu
que personne n’a jamais perdu son travail
pour avoir acheté des produits IBM... Cette
tentation de se couvrir pour éviter lesremon-
trances en cas de problémes s’est malheu-
reusement souvent faite au détriment des
investisseurs, car la performance n’est pas
forcément (et méme souvent pas du tout) le
point fort des grands groupes.

Par ailleurs, la guerre contre les cotits de
gestion qui sévit depuis plusieurs années a
incontestablement avantagé les acteurs de
grande taille, qui sont les seuls a pouvoir réa-
liser des économies d’échelle. Cette préoc-
cupation exclusive sur les frais aux dépens
de la performance a ainsi abouti a une
concentration quasi monopolistique du sec-
teur, en renforcant des acteurs déja domi-
nants et en rendant toute concurrence
impossible pour des petites structuresinca-
pables de s’aligner en termes de prix.

Il est a noter qu'actuellement I'un des plus
grands acteurs du marché a décidé d’offrir
un fonds sans frais, ce qui parait extraordi-
naire pour une activité économique qui se
targue d’étre a forte valeur ajoutée. Pourtant,
si la baisse des cofits est effectivement un
but important et éminemment louable, elle
ne doit pas faire oublier 'importance pri-
mordiale dela création de performance. Quel
est en fin de compte 'avantage de frais
infimes si cela se fait au détriment dela capa-
cité del'industrie a se renouveler et surtout
agénérer une performance maximale apres
déduction des frais de gestion.

Un frein a la création de valeur

Plus fondamentalement, cette guerre des
prix ne se fait-elle pas au détriment de la
capacité del'industrie a serenouveler et sur-
tout a générer le meilleur résultat possible
pour I'investisseur? Car cette phénoménale
transformation de 'asset management en
un véritable oligopole empéche la fameuse
«destruction créatrice» chére a Schumpeter.

En effet, aulieu de permettre a de nouveaux
arrivants de bousculer l'ordre établi et de
forcer tous les acteurs a s'améliorer, cette
concentration extréme bride la créativiteé,
limite les rendements potentiels des inves-
tisseurs et conduit 4 un appauvrissement
considérable en matiére de gestion de
I’épargne collective. A trop se concentrer sur
un seul aspect de I'équation, les cofits, on se

retrouve dans la situation d'une équipe de
football qui placerait dix joueurs en défense
et oublierait qu’il faut marquer des buts pour
gagner.

Dans I'industrie de la gestion d’actifs, cela
se traduit par une lutte constante pour la
baisse des cofits, a travers I'indexation, 'au-
tomatisation et le volume, au détriment de
la qualité dela gestion (c’est-a-dire la perfor-
mance nette ajustée du risque) et de I'inno-
vation (par exemple, avec le développement
de stratégies sophistiquées comme l'ont fait
les hedge funds dans les années 1990).

Briser les oligopoles pour résoudre
la crise des retraites

Enfin, la cartellisation de I'asset manage-
ment conduit & un appauvrissement consi-
dérable de la gestion de I'’épargne collective.
En effet, 'expérience montre de maniére
irréfutable que les marchés oligopolistiques
aboutissent a une baisse de la performance
et a une diminution de I'innovation techno-
logique par rapport a des marchés ouverts
et transparents. De fait, a n’utiliser que les
colits comme critére de choix, on oublie de
protéger le terreau industriel favorable a une
saine compétition et a une course a la per-
formance.

La gestion d’actifs

vit un cercle vicieux:
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dont sont exclus les
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la totalité des entrées
d’argent et sont devenues
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Or ’'amélioration des résultats de gestion
est cruciale pour la survie de notre systéme
de retraite, mis a mal par le vieillissement
continudela population et la persistance de
taux d’intérét bas. Grice al'effet magique des
intéréts composés et a la durée trés longue
desinvestissements d’'une caisse de pension,
une différence de1a 2% dansla performance
annuelle peut rendre toute la sérénité quelle
mérite auneretraite qui sera sans celaredou-
tée a cause de la baisse de revenu qu’elle
signifierait.

C’est pour cela qu’il est essentiel d’assurer
un marché libre et ouvert, sans barriéres
réglementaires pénalisantes, qui permette
le développement de nouveaux arrivants et
de structures de plus petite taille, souvent
plusflexibles et obtenant de meilleures per-
formances. m




