
La gestion passive a littéralement explosé au cours 
des dernières années, en particulier à travers le déve-
loppement spectaculaire des ETF, à tel point qu’elle a 
maintenant dépassé la gestion active dans plusieurs 
classes d’actifs. Cette industrie concentre ainsi une 
part croissante de l’épargne mondiale dans les mains 
d’un très petit nombre d’acteurs, qui forment un oli-
gopole très exclusif. Ainsi, aux Etats-Unis, les trois 
plus grands acteurs contrôlent quelque 80% du 
marché des ETF. Il faut dire que leurs marges étant 
minuscules, seuls des géants globaux parviennent 
à survivre à la concurrence sans merci qui existe 
dans le secteur. Cette guerre des prix a atteint un 
tel paroxysme que plusieurs maisons américaines 
offrent désormais des ETF sans commission de ges-
tion, ni courtage!

Mais le problème majeur vient du poids énorme 
que commence à prendre la gestion passive dans 
l’actionnariat des entreprises. Cette part représente 
déjà plus de 18% des actions des 100 plus grandes 
sociétés cotées aux Etats-Unis et ne cesse de s’ac-
croître. Et là, ce type de capitalisme ne peut plus 
jouer son rôle d’allocation du capital de manière 
efficace.

Moins de concurrence pour le capital
C’est sans doute un point essentiel qui échappe 

souvent à l’attention du public et complètement à 
celle des législateurs: lorsque l’allocation du capital 
est passive, les investisseurs n’expriment plus leurs 
préférences et la compétition s’en trouve diminuée. 
Les flux de capitaux ne se dirigent plus vers les socié-
tés les plus efficaces, les plus rentables ou les plus 

désirables, mais uniquement vers celles qui ont le 
plus grand poids dans l’indice!

Cette distorsion est de taille et a des conséquences 
pour notre société dans son ensemble. Car si la 
majorité des grandes entreprises d’un secteur est 
contrôlée par les mêmes actionnaires, essentielle-
ment passifs, on s’expose très vite à une diminution 
de la concurrence. Ainsi, une étude de la Harvard 
Law Review montre que, de 2013 à 2015, les inves-
tisseurs institutionnels détenaient 77% du capital 
des compagnies aériennes, ce qui a conduit à une 
augmentation du tarif moyen des billets. La même 
constatation a été faite dans le secteur des banques 
et des pharmacies.

Au tour de l’investissement responsable
D’abord restreints aux grands indices mondiaux, 

des ETF ont progressivement été proposés sur 
toutes les idées d’investissement concevables. A 
l’heure où Genève tente de s’imposer comme un 
leader de l’investissement responsable, il n’est pas 
anodin de relever que les gérants passifs s’attaquent 
désormais à ce bastion de la gestion active qu’est 
l’investissement ESG. Il faut dire que la demande 
est forte et qu’un gérant d’actifs qui ne propose pas 
ce genre de stratégie aujourd’hui est pratiquement 
disqualifié d’entrée.

Cet engouement ne s’explique d’ailleurs pas uni-
quement par un effet de mode, mais repose surtout 
sur deux constats. Tout d’abord, comme le montrent 
plusieurs études, les entreprises vertueuses du point 
de vue des trois critères ESG ont une meilleure per-
formance en bourse. Par ailleurs, la gestion respon-
sable permet d’éviter des risques majeurs en cas de 
catastrophe naturelle ou d’infraction aux normes. Il 
suffit de se rappeler les 44 milliards de dollars qu’a 
coûté à BP la catastrophe des champs de pétrole 
Deepwater Horizon dans le golfe du Mexique ou 
les énormes dégâts qu’a causés à VW le Dieselgate, 
non seulement en termes financiers (plus de 5 mil-
liards d’euros d’amendes à ce jour, sans compter le 
coût des rappels de véhicules et des réparations) 
mais surtout en termes d’image.

Le capitalisme repose sur l’idée que la concur-
rence pour la maximisation de l’utilité marginale, 
matérialisée jusque très récemment par les pro-
fits et incluant désormais ces critères ESG, alloue 
le capital de manière efficace et rapide pour sa 
meilleure utilisation sociale. C’est l’essence de ce 
qu’Adam Smith appelait la «main invisible». En 
temps normal, les actionnaires insatisfaits peuvent 

la sanctionner soit en votant, soit en vendant leurs 
actions et en faisant ainsi chuter leur cours en 
bourse. Cela crée une vraie sanction et donc une 
réelle motivation pour les dirigeants, car non seu-
lement cela augmente le coût du capital pour l’en-
treprise, mais cela influence également directe-
ment leur rémunération, qui est le plus souvent 
liée au cours de l’action.

Mais ce mécanisme de régulation ne s’exerce pas 
normalement lorsque la direction et le conseil d’ad-
ministration savent pertinemment que leurs action-
naires leur sont acquis, étant donné qu’ils détiennent 
leurs titres de manière structurelle en raison de leur 
pondération dans un indice.

Certains fournisseurs de gestion passive essaient 
de contrer cette critique en déclarant vouloir exer-
cer leur droit de vote, une mesure qui est malheureu-
sement le plus souvent insuffisante: 90% des votes 
de la gestion passive se font en faveur du manage-
ment. Car voter de façon informée exige une analyse 
fine et coûteuse, ce que la guerre des prix féroce qui 
règne dans le secteur rend difficile.

Dans le meilleur des cas, l’analyse sera superficielle 
et se concentrera sur les positions les plus impor-
tantes. Mais le point le plus critique est que faire 
entendre sa voix dans les assemblées générales ne 
suffit pas: il faut également voter avec son porte-
monnaie, en vendant le titre si le management ne 
respecte pas les critères voulus.

L’oxymore de la gestion passive ESG
Une autre parade explorée par certains offrants 

est de proposer des ETF basés sur des indices spé-
cifiques qui soit excluent les secteurs les moins 
vertueux, comme le tabac ou les armes, soit se 
concentrent sur les sociétés ayant les meilleures 
notes ESG. Là où le bât blesse, c’est que les fournis-
seurs d’indices ne sont pas des spécialistes de l’ana-
lyse ESG et se contentent en général d’une approche 
mécanique binaire non transparente.

Le résultat s’apparente donc plutôt à du «greenwas-
hing» qu’à une réelle gestion responsable. Car une 
vraie analyse ESG doit absolument être qualitative, 
en examinant chaque entreprise individuellement 
sur la façon dont elle exerce son activité. Le manque 
de transparence ou de responsabilité inhérente à 
une méthodologie basée sur les agences de rating, 
dont la crise de 2008 nous a fait comprendre les fai-
blesses, n’est qu’un pis-aller face aux défis auxquels 
nous faisons face. Il faut bien l’admettre, Greta Thun-
berg vote pour la gestion active. n

Greta ne peut pas 
rester passive
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LUNDI 18 NOVEMBRE
l   Le Secrétariat d’Etat à l’économie (Seco) 

publie son rapport sur l’évolution 
mondiale 2020

MARDI 19 NOVEMBRE
l   Julius Bär publie son rapport intermédiaire
l   Sonova publie ses résultats 

pour le premier semestre 2019/20
l   Alcon publie ses résultats 

pour le troisième trimestre
l   L’Administration fédérale des douanes 

publie les statistiques du commerce 
extérieur et des exportations horlogères 
pour le mois d’octobre

l   Aux Etats-Unis, publication des 
statistiques sur les permis de construire 
pour le mois d’octobre

MERCREDI 20 NOVEMBRE
l   En Chine, la banque centrale publie 

ses taux d’intérêt
l   En Allemagne, publication des prix 

à la production pour le mois d’octobre

JEUDI 21 NOVEMBRE
l   Carlo Gavazzi publie ses résultats 

pour le premier semestre 2019/20
l   L’Office fédéral de la statistique (OFS) 

publie les chiffres de la production, 
des commandes et des chiffres  
d’affaires du secteur secondaire  
pour le troisième trimestre

l   Aux Etats-Unis, publication de l’indice 
manufacturier de la Fed de Philadelphie 
pour le mois de novembre et des ventes de 
logements existants pour le mois 
d’octobre

VENDREDI 22 NOVEMBRE
l   Aryzta publie son rapport intermédiaire 

pour le premier trimestre
l   En Allemagne, publication du PIB pour le 

troisième trimestre et de l’indice PMI 
manufacturier pour le mois 
de novembre

l   Dans la zone euro, publication 
de l’indice PMI manufacturier 
pour le mois de novembre

L’AGENDA

C M Y K

Lundi Finance 13

LUNDI 18 NOVEMBRE 2019 LE TEMPS

Les meilleurs gérants

Equity - Asia Pacific Excluding Japan      
Kristian Heugh AAA 1/113 73.256 21.606 15.771 MS INVF Asia Opportunity A USD

Krace Zhou AAA 1/113 73.256 21.606 15.771 MS INVF Asia Opportunity A USD

Anthony Srom AA 3/113 36.724 20.160 8.718 Fidelity Funds AsiaPacific Opportunities A-ACC-EUR

Ezra Sun A 4/113 36.107 13.041 7.401 Veritas Asian USD A

Joohee An AA 5/113 35.955 14.849 16.346 Mirae Asset Asia Great Consumer Equity A USD

Moyenne des Gérants   19.897 1.263 0.605 

Equity - Emerging Markets Europe      
Renat Nadyukov A 1/34 49.098 16.222 13.060 NN (L) Emerging Europe Equity P Cap EUR

Mohsin Memon A 2/34 47.623 14.913 13.102 Schroder ISF Emerging Europe A Acc

Rollo Roscow A 2/34 47.623 14.913 13.102 Schroder ISF Emerging Europe A Acc

Mehis Raud + 4/34 41.982 2.965 7.791 Trigon New Europe Fund EUR E

Ole Gotthardt  5/34 40.136 12.977 17.428 Danske Invest SICAV Eastern Europe A

Moyenne des Gérants   28.333 2.166 8.799 

Equity - Europe      
Carlo Seregni AA 1/277 49.152 8.242 -14.106 Arnica European Opportunity Fund

Fabio Riccelli A 2/277 44.314 20.658 7.397 Fidelity FAST Europe A-ACC-EUR

  2/277    Fidelity Funds - European Dynamic Gth A-EUR-DIS

Eva Fornadi AA 3/277 40.993 8.896 -8.632 Comgest Growth Europe Opps EUR I Acc

Alexander Darwall A 4/277 39.681 15.266 0.258 Jupiter European Growth L EUR Acc

Lucy Bonmartel A 5/277 39.537 -1.873 2.007 DNCA Invest South Europe Opportunities I

Moyenne des Gérants   17.647 -3.138 -3.417 

Equity - European Small & Medium Companies      
Eva Fornadi AA 1/93 51.310 24.257 -2.022 Comgest Growth Europe Smaller Companies EUR I Acc

Alistair Wittet AA 1/93 51.310 24.257 -2.022 Comgest Growth Europe Smaller Companies EUR I Acc

Stéphanie Bobtcheff AA 3/93 36.627 2.643 -2.126 Echiquier Agenor Mid Cap Europe A

José Berros AA 3/93 36.627 2.643 -2.126 Echiquier Agenor Mid Cap Europe A

Guillaume Puech AA 3/93 36.627 2.643 -2.126 Echiquier Agenor Mid Cap Europe A

Moyenne des Gérants   17.120 -7.793 -8.537 

Equity - Eurozone      
Hans Ulrich Jost + 1/86 35.181 -11.197 -8.523 DIVAS Eurozone Value R (EUR) acc

Guy Lerminiaux A 2/86 33.646 1.588 1.459 DPAM INVEST B Equities Euroland B

Koen Bosquet A 2/86 33.646 1.588 1.459 DPAM INVEST B Equities Euroland B

Tawhid Ali  4/86 32.931 -2.772 -3.178 AB SICAV I-Eurozone Equity Portfolio I EUR

Andrew Birse + 4/86 32.931 -2.772 -3.178 AB SICAV I-Eurozone Equity Portfolio I EUR

Moyenne des Gérants   17.620 -7.452 -4.843 

Equity - France      
Romain Burnand A 1/16 22.379 -7.057 -2.901 Moneta Multi Caps C

Thomas Perrotin A 1/16 22.379 -7.057 -2.901 Moneta Multi Caps C

Andrzej Kawalec A 1/16 22.379 -7.057 -2.901 Moneta Multi Caps C

Raphaël Lucet  1/16 22.379 -7.057 -2.901 Moneta Multi Caps C

Xavier de Buhren  5/16 20.915 -6.922 -5.162 Mirabaud - Equities France A

Moyenne des Gérants   13.293 -12.618 -7.877 

 Notation  Performances Performances Performances
 Citywire Classement cumulées % cumulées % cumulées %
Gérant au 30/09/2019 Citywire sur 3 ans sur 2 ans sur 1 an Fonds actuellement géré(s)

 Notation  Performances Performances Performances
 Citywire Classement cumulées % cumulées % cumulées %
Gérant au 30/09/2019 Citywire sur 3 ans sur 2 ans sur 1 an Fonds actuellement géré(s)

Equity - Global      
Kristian Heugh AAA 1/413 64.194 24.159 4.406 MS INVF Global Opportunity A USD

Michael Boyd AAA 2/413 62.781 31.020 7.618 GuardCap Global Equity I USD Acc

Giles Warren AAA 2/413 62.781 31.020 7.618 GuardCap Global Equity I USD Acc

Mick Dillon AAA 4/413 60.077 33.285 10.481 Brown Advisory Global Leaders C USD Acc

Bertie Thomson AAA 4/413 60.077 33.285 10.481 Brown Advisory Global Leaders C USD Acc

Moyenne des Gérants   28.507 9.580 1.275 

Equity - Japan      
Sophia Li AA 1/88 44.214 21.428 2.474 First State Japan Equity III Acc

  1/88    First State Japan Focus B GBP Acc

Martin Lau AA 2/88 42.934 20.868 1.439 First State Japan Equity III Acc

Chantana Ward + 3/88 41.031 22.865 -2.099 Comgest Growth Japan JPY I Acc

Richard Kaye AA 3/88 41.031 22.865 -2.099 Comgest Growth Japan JPY I Acc

Makoto Egami AA 3/88 41.031 22.865 -2.099 Comgest Growth Japan JPY I Acc

Moyenne des Gérants   20.659 4.184 -5.315 

Equity - Switzerland      
Aman Kamel + 1/66 41.614 17.946 10.980 Synchrony Swiss Equity

Nils Wimmersberger + 2/66 40.426 18.621 14.091 Vontobel Swiss Dividend A

David Bopp A 3/66 40.110 18.251 13.281 Pictet CH Inst-Swiss Equities-P dy CHF

Urs Kunz A 4/66 40.008 15.565 10.157 CSIMF Equity Switzerland ZB

Lorenz Reinhard A 5/66 39.901 16.934 12.585 Pictet CH Inst-Swiss Equities-P dy CHF

  5/66    Pictet CH-Swiss Equities-P dy CHF

  5/66    PS CH-Swiss High Dividend-P CHF

Fabrizio Cattaneo A 5/66 39.901 16.934 12.585 Pictet CH Inst-Swiss Equities-P dy CHF

  5/66    Pictet CH-Swiss Equities-P dy CHF

  5/66    PS CH-Swiss High Dividend-P CHF

Moyenne des Gérants   28.420 8.479 6.078 

Equity - Switzerland Small & Medium Companies      
Patrick Hasler AA 1/39 45.358 12.804 3.061 Migros Bank (CH) Fonds Inst-SmallerStkSwitz I

David Tovey AAA 2/39 44.340 9.112 -0.411 BGF Swiss Small & MidCap Opp A2 CHF

Johan Utterman AA 3/39 42.503 11.222 1.438 LO Funds (CH) - Swiss Cap (ex-SMI) P D

  3/39    LO Funds (CH) - Swiss Cap (ex-SMI) Z D

Meret Gaugler AA 3/39 42.503 11.222 1.438 LO Funds (CH) - Swiss Cap (ex-SMI) P D

  3/39    LO Funds (CH) - Swiss Cap (ex-SMI) Z D

Thomas Funk AA 5/39 40.779 6.232 -1.964 GAM Multistock - Swiss Small & Mid Cap Eq B

  5/39    GAM Swiss Sustainable Companies A

Moyenne des Gérants   24.173 -0.711 -5.013 

Equity - US      
Michael T. Smith AA 1/233 73.449 41.884 9.433 WF(Lux)WW - U.S. Large Cap Growth Fund A (USD) acc

Christopher J. Warner AA 1/233 73.449 41.884 9.433 WF(Lux)WW - U.S. Large Cap Growth Fund A (USD) acc

Dan Davidowitz AA 3/233 72.821 44.110 9.911 Polen Capital Focus U.S. Growth Inst

Kenneth M. Stuzin A 4/233 72.153 50.385 12.774 Brown Advisory US Equity Growth B USD Dist

Giri Devulapally AA 5/233 69.022 36.763 2.819 JPM US Growth D Acc USD

Moyenne des Gérants   39.333 19.451 2.912 

Les classements sont basés sur les 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 est 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 ajustées du risque.

Source: Citywire www.citywire.ch


