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L’une des tendances majeures de ces der-
nières décennies a certainement été l’ex-
plosion de la gestion passive et la ruée des 
investisseurs vers les ETF et autres instru-
ments qui se limitent à reproduire les per-
formances d’un indice. Issu de la théorie 
moderne du portefeuille développée par 
Harry Markowitz dès 1952 et de la croyance 
absolue en l’efficience des marchés finan-
ciers, ce type de gestion est devenu un véri-
table oreiller de paresse pour les gérants 
d’actifs.

En effet, si tout effort de surperformance 
par la sélection de titres est vain, il vaut 
théoriquement mieux investir dans des 
produits indicés, d’autant plus que ceux-ci 
sont proposés à moindre coût puisqu’ils 
ne nécessitent pas d’équipe d’analyse et 
de gestion. A cet égard, il faut bien recon-
naître que, dans bien des cas, les résultats 
de la gestion dite active ont été décevants 
sur les grands marchés développés, notam-
ment aux USA.

Une concentration dangereuse
En conséquence, les grands groupes de 

gestion passive ont connu ces dernières 
années une croissance phénoménale qui 
les a conduits actuellement à dominer lar-
gement le monde de la gestion. Si cette évo-
lution a eu pour effet bénéfique de réduire 
considérablement les coûts agrégés de la 
gestion d’actifs, elle a malheureusement 
aussi entraîné une concentration dange-
reuse de l’épargne publique dans les mains 
d’un petit nombre de grands groupes de 
gestion.

En effet, cette vague de fonds a rendu 
très difficile pour les tenants de la gestion 
active de maintenir une offre crédible et les 
flux d’argent se sont de plus en plus focali-
sés sur quelques grandes enseignes.

Outre la question des coûts, il convient 
d’examiner les bénéfices et les inconvé-
nients de la gestion passive sous diffé-
rents angles, à la fois spécifiques et sys-

témiques, afin d’en dresser un bilan plus 
nuancé. Tout d’abord, sur le fond, rappe-
lons que les résultats d’ensemble occultent 
les exceptions à la règle et qu’il existe par 
définition des gestionnaires de talent qui 
se situent au-dessus de la moyenne.

S’il est vrai que la moyenne des gérants 
d’actifs sous-performe son indice de réfé-
rence, il n’en reste pas moins que les socié-
tés de gestion plus spécialisées ont ten-
dance à obtenir de meilleurs résultats 
dans leur domaine d’expertise. Il est ainsi 
plus facile de trouver de la surperformance 
dans le secteur fragmenté de la gestion 
active et il faut donc éviter de jeter le bébé 
avec l’eau du bain.

L’environnement a changé
Par ailleurs, comme l’a montré de 

manière brutale la crise des subprimes, il 
convient de se méfier de ce que l’on appelle 
le biais de récence, qui conduit à suresti-
mer l’importance des informations les plus 
récentes. Il faut ainsi être conscient que les 
quinze dernières années ont été marquées 
par des taux d’intérêt nuls, voire négatifs, 
et par un assouplissement quantitatif iné-
dit de la plupart des banques centrales.

Cet environnement de faible rentabi-
lité des liquidités a logiquement favorisé 
la prise de risque et, face à l’absence d’al-
ternative de placement, les investisseurs 
ont investi dans les actifs risqués, tels que 
les actions, sans forcément prêter grande 
attention à la solidité relative des titres 
achetés.

La résultante a été une très forte concen-
tration sur quelques marchés et sur un 
petit nombre de très grandes valeurs, 
portées au moins en partie par des phé-
nomènes de mode. Ce phénomène a atteint 
son paroxysme en 2023, quand les «Magni-
ficent Seven» ont influencé à eux seuls la 
hausse du marché.

Mais la situation est totalement diffé-
rente aujourd’hui et le retour à des taux 
positifs, ainsi qu’à plus de volatilité, per-
met à nouveau de faire des choix relatifs. 
On peut donc parier qu’il faudra désormais 
faire preuve de plus de discernement pour 

obtenir des performances positives, ce qui 
favorisera certainement la gestion active.

Sur le plan systémique, des études de 
plus en plus nombreuses montrent que 
l’engouement pour la gestion passive a 
eu des effets délétères sur l’efficience des 
marchés et sur la gouvernance des sec-
teurs dominés par les grands acteurs de 
cette gestion.

Ainsi, une publication du National 
Bureau of Economic Research aux Etats-
Unis a conclu dernièrement – en étudiant 
l’impact de nouvelles susceptibles d’in-
fluencer les cours des actions – que les 
prix des titres de l’indice S & P 500 réa-
gissaient moins qu’avant aux informations 
qui devraient les affecter directement.

L’article scientifique concluait: «Notre 
recherche démontre que, si suffisamment 
d’investisseurs suivent le conseil [d’in-
vestir passivement], leurs actions collec-
tives se combinent pour précisément atté-
nuer le bénéfice économique de suivre ce 
conseil.»

Ce n’est d’ailleurs pas la première fois 
que la recherche révèle les effets macroé-
conomiques de la gestion passive. En 2017 
déjà, Pictet avait publié une étude sur les 
conséquences à long terme de la mau-
vaise allocation du capital. Avec la domi-
nation récente de cette forme d’investisse-
ment, de plus en plus d’indications sur ses 
conséquences sur le bon fonctionnement 
des marchés de capitaux apparaissent.

La diversité: partout sauf en bourse
Alors que la société dans son ensemble 

œuvre pour plus de diversité, il existe un 
domaine où la prépondérance de la gestion 
passive est source d’inquiétudes: celui de 
la diversité de la cote et de l’hégémonie du 
marché américain dans les portefeuilles. 
De plus en plus de pays s’inquiètent de 
voir l’attrait de leur marché actions dimi-
nuer au profit de celui des Etats-Unis. 
Une réflexion a d’ailleurs été amorcée au 
Royaume-Uni afin de raviver l’attrait de la 
bourse de Londres. Il y a fort à parier que 
d’autres pays entament la même démarche.

Les causes d’un tel désamour sont bien 
évidemment multiples mais il n’y a aucun 
doute que les phénomènes de concen-
tration à la fois dans les indices et sur 
quelques grands groupes de gestion ont eu 
des effets négatifs sur la diversité et sur la 
vivacité de nos marchés actions.

La standardisation de l’offre de gestion 
a nettement réduit l’univers d’investisse-
ment des investisseurs. Le retour à plus de 
gestion active et à une concurrence basée 
non plus exclusivement sur les coûts mais 
plutôt sur les rentabilités nettes favorise-
rait certainement une plus grande hété-
rogénéité dans les marchés des capitaux, 
pour le plus grand bénéfice de tous. ■
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En ce moment, les marchés financiers se 
passionnent pour les chiffres du chômage 
américain. Chaque publication fait l’objet 
d’anticipations fiévreuses, de projections 
et de tirage de plans sur la comète. Puis 
la révélation du chiffre magique déchaîne 
son flot de stupéfaction, de stupeur et de 
confirmations. Mais est-il bien raison-
nable de prendre ces chiffres à la lettre, 
pour ainsi dire?

Ces derniers mois, une mauvaise nou-
velle a été considérée comme une bonne 
nouvelle. Davantage de personnes qui tra-
vaillent signifie davantage de salaires ver-
sés et donc à dépenser. Un taux de chômage 
bas stimule la consommation et donc l’in-
flation (en plus de la croissance). Les mar-
chés espèrent donc que le chômage aug-
mente car cela signifierait que l’économie 
se détériore. Cela pousserait la Fed à bais-
ser ses taux afin de donner un peu d’oxy-
gène aux entreprises et aux ménages. Un 
coût du crédit plus bas stimule l’écono-
mie, les profits des entreprises et donc les 
cours de bourse. Une remontée du chô-
mage serait donc une mauvaise nouvelle 
pour les employés mais une bonne nou-
velle pour les marchés.

Reste à définir à partir de quel niveau 
on considère que les choses se déroulent 
comme espéré. Heureusement, les mar-
chés ont inventé le «consensus» pour cela 
– la moyenne des prévisions de ceux qui en 
font très sérieusement. Lors de la dernière 
publication des chiffres de l’emploi améri-
cain, le 2 février, le consensus s’attendait 
donc à la création de 180 000 emplois en 
janvier (hors secteur agricole).

Patatras: l’économie américaine en avait 
créé 353 000! Cette vigueur du marché du 
travail allait soutenir l’inflation et donc 
empêcher la Fed d’appuyer sur le bouton 
«baisse des taux». D’autant plus que les 
chiffres de novembre et décembre avaient 
été revus à la hausse à cette occasion. 
Histoire d’enfoncer le clou, les salaires 
n’avaient rien trouvé de mieux à faire que 
d’augmenter plus rapidement en janvier. 
Mauvaise nouvelle pour les investisseurs 
donc – mais pas pour les employés, vous 
suivez?

Plus de 2,6 millions d’emplois 
détruits?

Mais est-on vraiment certain que 353 000 
nouveaux emplois ont été créés en jan-
vier? Le responsable des investissements 
de Decalia, Fabrizio Quirighetti, a jeté le 
doute dans une note parue la semaine pas-
sée. Selon l’institut américain de statis-
tiques du travail, 2,635 millions d’emplois 
ont en réalité été détruits entre décembre 
2023 et janvier 2024. Comment expliquer 
une telle différence avec les 353 000 postes 
créés? Ce chiffre est ajusté des variations 
saisonnières, alors que le -2,635 millions 
ne l’est pas. Dans le premier cas, on a retiré 
l’effet du calendrier et des saisons, pas dans 
le second.

Le degré de certitude recule encore d’un 
cran lorsqu’on se souvient, comme Fabri-
zio Quirighetti, que le mois de janvier a été 
le 4e mois de janvier d'affilée pour lequel 
le chiffre officiel du chômage s’est révélé le 
double des attentes du consensus. Et aussi 
que ces chiffres sont fréquemment révi-
sés a posteriori, parfois de manière subs-
tantielle. En août dernier, par exemple, les 
187 000 emplois créés initialement annon-
cés ont été révisés à la baisse de 110 000 
unités au cours des deux mois suivants.

Au milieu de toutes ces pièces mouvantes, 
les marchés financiers réagissent forte-
ment si le chiffre publié s’éloigne des pré-
visions de plus ou moins 100 000 unités. 
Comme on compte près de 160 millions 
d’emplois aux Etats-Unis, cela signifie que 
les investisseurs réagissent à des chiffres 
qui représentent 0,06% d’un phénomène 
global. Il suffit que ces chiffres aient été 
arrondis un peu différemment et toute la 
perception des marchés aurait pu varier. 
C’est sur ce genre de détail que reposent 
les réactions des marchés. ■
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Ce week-end, la Chine est entrée dans 
une nouvelle année de son calendrier 
lunaire, placée cette fois sous le signe du 
Dragon. Nombre de Chinois auront sans 
aucun doute été ravis de tourner la page 
de 2023. Bien que placée sous le signe 
prometteur du lapin, l’année n’aura pas 
été le théâtre du rebond économique et 
des marchés financiers tant espéré dans 
le sillage de la levée des restrictions liées 
au Covid-19.

En effet, l’économie chinoise a affiché 
une croissance de 5,2% l’an dernier, ce 
qui est certes en ligne avec l’objectif des 
autorités mais inférieur à ce qu’elle aurait 
pu délivrer si la confiance des agents 
économiques locaux et internationaux 
n’avait pas été affectée par la profonde 
crise immobilière que traverse le pays 
ainsi que par les tensions géopolitiques.

Les difficultés du marché immobilier, 
qui représente 60% du patrimoine des 

ménages chinois, ont ainsi fait plonger 
la confiance des consommateurs à son 
plus bas niveau depuis plus de trente ans, 
ce qui a entraîné une hausse du taux 
d’épargne et une baisse de la consom-
mation domestique.

Les exportations se sont même contrac-
tées l’an dernier en raison notamment 
des tensions géopolitiques entre la Chine 
et les Etats-Unis, qui ont pour consé-
quence le fait que ces derniers importent 
aujourd’hui davantage de leurs voisins 
mexicains et canadiens que de la Chine.

Enfin, les investissements – qui ont 
historiquement été l’un des principaux 
moteurs de la croissance chinoise – ont 
également été à la peine puisque les ceux 
dans l’immobilier se sont contractés de 
près de 10% l’an dernier, tandis que les 
investissements directs étrangers se sont 
contractés pour la première fois depuis 
le début des mesures.

Bourse en baisse de 11% en 2023 
Dans ce contexte économique maus-

sade, l’indice phare chinois, le CSI 300, 
a concédé 11,4% en 2023 et le poids de la 
Chine au sein de l’indice MSCI émergent 
est passé, en deux ans, de 40% à 30%.

Si la défiance des investisseurs se com-
prend, la valorisation actuelle du marché, 
qui est retombée à son plus bas niveau 
en dix ans, semble toutefois intégrer le 
scénario du pire et faire abstraction de 
nombre d’éléments qui plaident en faveur 
d’une allocation à la Chine.

En effet, au cours de la décennie écou-

lée, la Chine est passée du statut d’«usine 
du monde» à celui de leader technolo-
gique dans nombre de domaines comme 
les télécoms, avec la 5G, ou la transition 
énergétique, avec les batteries et les pan-
neaux solaires.

Elle est en outre devenue le premier 
exportateur automobile mondial devant 
le Japon. Enfin, la Chine reste un for-
midable marché domestique, avec une 
classe moyenne qui pourrait voir le 
nombre de ses membres grossir de près 
de 300 millions d’ici à 2030.

En conclusion, si les difficultés que 
traverse actuellement la Chine sont 
bien intégrées dans les cours, ceux-ci 
font abstraction des atouts indéniables 
de la Chine dans nombre de domaines. 
Les valorisations actuelles constituent 
dès lors un bon point d’entrée pour les 
investisseurs à long terme souhaitant (re)
prendre position sur les marchés d’ac-
tions chinois et ce d’autant plus que les 
autorités ont récemment pris un cer-
tain nombre de mesures pour soutenir 
les marchés. ■
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