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

Cette cartellisation d’une industrie 
jusqu’alors très morcelée s’explique tout 
d’abord par l’émergence des grandes plate-
formes de distribution de fonds destinées 
à l’investisseur privé. En effet, pour béné-
ficier d’une visibilité suffisante auprès 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 coûts, ces véritables super-
marchés des fonds ont réduit leur offre aux 
seuls grands noms, d’ailleurs souvent les 
seuls à pouvoir payer les droits d’accès éle-
vés exigés pour y apparaître.

Cela a conduit à un véritable cercle vicieux: 
les petits acteurs étant absents des plate-
formes, ces mastodontes de la gestion ont 
reçu 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 à 
tous les acteurs de l’industrie.

Le double effet de la crise financière
La crise financière de 2008 est également 

l’une des causes de cet appauvrissement du 
marché. En effet, elle a entraîné une augmen-
tation sans équivalent de la réglementation 

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

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

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

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

Un frein à la création de valeur
Plus fondamentalement, cette guerre des 

prix ne se fait-elle pas au détriment de la 
capacité de l’industrie à se renouveler et sur-
tout à générer le meilleur résultat possible 
pour l’investisseur? Car cette phénoménale 
transformation de l’asset management en 
un véritable oligopole empêche la fameuse 
«destruction créatrice» chère à Schumpeter.

En effet, au lieu de permettre à de nouveaux 
arrivants de bousculer l’ordre établi et de 
forcer tous les acteurs à s’améliorer, cette 
concentration extrême bride la créativité, 
limite les rendements potentiels des inves-
tisseurs et conduit à un appauvrissement 
considérable en matière de gestion de 
l’épargne collective. A trop se concentrer sur 
un seul aspect de l’équation, les coûts, 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 l’industrie de la gestion d’actifs, cela 
se traduit par une lutte constante pour la 
baisse des coûts, à travers l’indexation, l’au-
tomatisation et le volume, au détriment de 
la qualité de la gestion (c’est-à-dire la perfor-
mance nette ajustée du risque) et de l’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 l’asset manage-
ment conduit à un appauvrissement consi-
dérable de la gestion de l’épargne collective. 
En effet, l’expérience montre de manière 
irréfutable que les marchés oligopolistiques 
aboutissent à une baisse de la performance 
et à une diminution de l’innovation techno-
logique par rapport à des marchés ouverts 
et transparents. De fait, à n’utiliser que les 
coûts comme critère de choix, on oublie de 
protéger le terreau industriel favorable à une 
saine compétition et à une course à la per-
formance.

Or l’amélioration des résultats de gestion 
est cruciale pour la survie de notre système 
de retraite, mis à mal par le vieillissement 
continu de la population et la persistance de 
taux d’intérêt bas. Grâce à l’effet magique des 
intérêts composés et à la durée très longue 
des investissements d’une caisse de pension, 
une différence de 1 à 2% dans la performance 
annuelle peut rendre toute la sérénité qu’elle 
mérite à une retraite qui sera sans cela redou-
tée à 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 barrières 
réglementaires pénalisantes, qui permette 
le développement de nouveaux arrivants et 
de structures de plus petite taille, souvent 
plus flexibles et obtenant de meilleures per-
formances. ■

Le poids des 
grands gérants 
d’actifs freine 
l’innovation
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LUNDI 15 OCTOBRE
l ��L’Office fédéral de la statistique (OFS) 

publie l’indice des prix production-
importation pour le mois de septembre

l ��Aux Etats-Unis, publication des ventes 
au détail pour le mois de septembre

MARDI 16 OCTOBRE
l ��Sonova organise sa journée des 

investisseurs
l ��En Allemagne, publication de l’indice 

ZEW du sentiment économique pour 
le mois d’octobre

l ��Aux Etats-Unis, publication du rapport 
JOLTS sur les nouvelles offres d’emploi 
pour le mois d’août

MERCREDI 17 OCTOBRE
l ��Roche et Temenos publient leurs 

résultats pour le troisième trimestre
l ��Dans la zone euro, publication de 

l’indice des prix à la consommation 
pour le mois de septembre

l ��Aux Etats-Unis, publication des 
Minutes de la Fed (compte rendu de la 
réunion du FOMC), des statistiques 
sur les permis de construire pour le 
mois de septembre et des stocks de 
pétrole brut

JEUDI 18 OCTOBRE
l ��Jour férié en Inde (Dasara)
l ��Kühne + Nagel, Inficon et Novartis 

publient leurs résultats pour le 
troisième trimestre

l ��Nestlé publie son chiffre d’affaires sur 
neuf mois

l ��L’Administration fédérale des douanes 
publie les statistiques sur le commerce 
extérieur et les exportations 
horlogères pour le mois de septembre 
et le troisième trimestre

l ��SHL organise une assemblée générale 
extraordinaire, notamment pour des 
élections au conseil d’administration, à 
Tel-Aviv (Israël)

l ��BAK Economics, l’institut conjoncturel 
précédemment connu en tant que BAK 
Basel, dévoile ses prévisions 
économiques d’automne

l ��Aux Etats-Unis, publication de l’indice 
manufacturier de la Fed de 
Philadelphie pour le mois d’octobre

VENDREDI 19 OCTOBRE
l ��BB Biotech publie ses résultats pour le 

troisième trimestre
l ��En Chine, publication du PIB pour le 

troisième trimestre et de la production 
industrielle pour le mois de septembre

l ��Aux Etats-Unis, publication des 
statistiques sur les ventes de 
logements existants pour le mois de 
septembre

L’AGENDA

La gestion d’actifs  
vit un cercle vicieux:  
les grandes plateformes, 
dont sont exclus les 
petits acteurs, ont reçu 
la totalité des entrées 
d’argent et sont devenues 
encore plus grandes

Les meilleurs gérants

Bonds – Convertibles Europe
Igor de Maack	 +	 1/11	 5.455	 5.497	 -3.812	 DNCA Invest Convertibles B CHF

Félix Haron		  1/11	 5.455	 5.497	 -3.812	 DNCA Invest Convertibles B CHF

Sébastien Caron		  3/11	 4.782	 7.600	 3.138	 Ellipsis Convertible Risk Adjusted Fund I CHF

		  3/11				    Ellipsis European Convertible Fund I CHF

Alain Eckmann	 +	 4/11	 3.752	 4.511	 -2.910	 UBS (Lux) Bond Fd - Convert Europe (EUR)(CHFh) P-a

Ulrich Sperl	 +	 4/11	 3.752	 4.511	 -2.910	 UBS (Lux) Bond Fd - Convert Europe (EUR)(CHFh) P-a

Moyenne des Gérants			   2.192	 2.877	 -1.494	

Bonds - Euro
Philipp Büchler		  1/19	 16.792	 0.895	 -1.578	 CSIMF Bonds EUR ZA

Mark Dowding	 AAA	 2/19	 10.276	 1.457	 1.236	 BlueBay Inv Grade Euro Aggregate Bd B CHF

Russel Matthews	 AAA	 2/19	 10.276	 1.457	 1.236	 BlueBay Inv Grade Euro Aggregate Bd B CHF

Samuel Manser		  4/19	 9.220	 0.567	 -0.848	 SWC (CH) Pension BF Top EUR AST

Heinz Ebinger		  5/19	 8.484	 0.414	 -1.826	 Baloise F Invest (CH) - IF Oblig EUR IL

Moyenne des Gérants			   4.394	 -1.358	 -1.413	

Bonds - Euro Corporates
Jacob Topp	 +	 1/27	 16.497	 12.816	 0.851	 Nordea 1 - European Financial Debt HBI CHF

Thomas Hogh		  2/27	 14.378	 3.987	 -2.032	 Capital Group Euro Corporate Bond (LUX) C CHF

Vantil Charles		  2/27	 14.378	 3.987	 -2.032	 Capital Group Euro Corporate Bond (LUX) C CHF

Anthony Smouha	 +	 4/27	 14.108	 9.004	 -1.871	 GAM Star Credit Opportunities (EUR) CHF Acc

Grégoire Mivelaz	 +	 4/27	 14.108	 9.004	 -1.871	 GAM Star Credit Opportunities (EUR) CHF Acc

Moyenne des Gérants			   5.488	 0.587	 -1.086	

Bonds - Europe
John Taylor	 +	 1/7	 7.299	 1.615	 -0.127	 AB FCP I-European Income Portfolio I2 CHF H

Jorgen Kjaersgaard	 +	 1/7	 7.299	 1.615	 -0.127	 AB FCP I-European Income Portfolio I2 CHF H

Claude Michel	 +	 3/7	 6.774	 -1.039	 -1.646	 Migros Bank (CH) Fonds Inst-EuropCurrenciesBond I

Driss Wahmane	 A	 4/7	 6.270	 3.951	 0.882	 Ellipsis European Credit Allocation Fund R CHF

Henrik Stille	 A	 5/7	 5.442	 0.981	 1.229	 Nordea 1 - European Covered Bond HBI CHF

Moyenne des Gérants			   7.025	 0.535	 -0.308

	 Notation		  Performances	 Performances	 Performances
	 Citywire	 Classement	 cumulées %	 cumulées %	 cumulées %
Gérants	 au 31.08.2018	 Citywire	 sur 3 ans	 sur 2 ans	 sur 1 ans	 Principal fonds géré

	 Notation		  Performances	 Performances	 Performances
	 Citywire	 Classement	 cumulées %	 cumulées %	 cumulées %
Gérants	 au 31.08.2018	 Citywire	 sur 3 ans	 sur 2 ans	 sur 1 ans	 Principal fonds géré

Les classements sont basés sur la performances mensuelles moyennes sur trois ans de chaque gérant.
Elles sont établies dans la monnaie de référence de chaque catégorie. Les classements tiennent compte de tous les fonds dont les gérants sont 
responsables dans la catégorie considérée. Lorsqu’un gérant a passé d’un fonds à un autre, les performances qu’il a obtenues dans les fonds 
précédents lui sont aussi attribuées. Les intervalles de carrière sont également pris en compte. Les notations identifient les gérants qui ont enregistré 
les meilleures performances ajustés du risque.

Source: Citywire www.citywire.ch

Bonds - EuroZone
Christof Stegmann	 +	 1/3	 6.273	 -1.500	 -2.049	 GAM Institutional - Europe Government Bond A2

David Bopp	 A	 2/3	 2.219	 -4.639	 -1.152	 Pictet-EUR Government Bonds-HI CHF

Thomas Hansen		  2/3	 2.219	 -4.639	 -1.152	 Pictet-EUR Government Bonds-HI CHF

Moyenne des Gérants			   6.301	 -2.526	 -0.583	

Bonds - Global
Claudia Calich	 +	 1/57	 12.321	 -3.135	 -3.538	 M&G Global Government Bond CHF A Acc

Marcel Hess		  2/57	 10.197	 2.148	 -2.100	 Value Global Bond CHF

Christof Stegmann	 +	 3/57	 7.645	 -1.406	 -2.082	 GAM Institutional - Global Bond A2

Thorsten Vetter		  4/57	 7.385	 -1.020	 -2.905	 Flossbach von Storch Currency Divers Bond CHF-IT

David Bopp	 A	 5/57	 6.857	 -4.691	 -1.558	 Pictet CH Inst-Foreign Bonds-P dy CHF

Sarah Hargreaves	 A	 5/57	 6.857	 -4.691	 -1.558	 Pictet CH Inst-Foreign Bonds-P dy CHF

Moyenne des Gérants			   1.892	 -2.992	 -2.814	

Bonds - US Dollar
Christof Stegmann	 +	 1/16	 5.917	 -2.898	 -1.595	 GAM Institutional - Dollar Government Bond B2

Christopher Koslowski		  2/16	 5.267	 -2.280	 -0.675	 CSIMF Bonds USD DA

Gary Singleterry	 AAA	 3/16	 3.135	 2.607	 -0.497	 GAM Star MBS Total Return CHF Acc Hedged

Tom Mansley	 AAA	 3/16	 3.135	 2.607	 -0.497	 GAM Star MBS Total Return CHF Acc Hedged

Karl Stettler		  5/16	 2.676	 -3.958	 -0.732	 SWC (CH) Pension BF Top USD AST

Moyenne des Gérants			   1.617	 -2.281	 -3.033

La France veut 
lutter contre  
les inégalités 
salariales
A travail égal, les 
femmes sont 
rémunérées 
environ 9% de 
moins que les 
hommes en 
France et l’écart 
atteint 25% pour 
l’ensemble d’une 
carrière, a 
dénoncé 
dimanche la 
ministre française 
du Travail,  
Muriel Pénicaud. 
Selon elle, le 
gouvernement 
présentera dans 
quelques 
semaines un 
«mécanisme 
détaillé» visant à 
lutter contre ce 
phénomène 
«scandaleux et 
injustifiable». AFP
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