
Les ETF constituent certainement l’une 
des innovations financières les plus impor-
tantes des trente dernières années. Offrant 
une exposition passive aux marchés pour 
un coût minime, ils ont connu un dévelop-
pement fulgurant et représentent désor-
mais près de 25% des actifs gérés dans le 
monde. En Suisse, ils totalisent plus de 
12% des actifs sous gestion, pour un total 
de plus de 153 milliards de francs.

Mais cette croissance s’est faite au prix 
d’une sanglante guerre des prix entre les 
émetteurs de ces produits indicés. C’est 
ainsi que pour des ETF investis sur le S&P 
500, les frais de gestion ne dépassent pas 
0,03%, un niveau tellement bas que même 
les immenses volumes traités par les géants 
du secteur suffisent à peine à les rendre 
rentables.

Des performances très décevantes
Pour tenter de reconstituer leurs marges, 

les émetteurs se sont donc mis à lancer des 
ETF thématiques axés sur des niches plus 
étroites et donc moins concurrentielles. 
Qu’il s’agisse du véganisme, du cannabis, 
de la lutte contre l’obésité, voire des valeurs 
chrétiennes ou naturellement du Covid-
19, quelle que soit l’idée d’investissement, 
il existe aujourd’hui un ETF permettant 
de parier sur cette tendance. Selon Mor-
ningstar, il existe ainsi plus de 800 ETF thé-
matiques dans le monde, avec des actifs en 
gestion dépassant 183 milliards de dollars.

Malheureusement, vendus principale-
ment à des petits investisseurs dont les 
attentes sont parfois irrationnelles, ces 
ETF thématiques ont des performances 
souvent décevantes, comme le montre une 
étude à paraître prochainement cosignée 
par Francesco Franzoni de l’Université de 
la Suisse italienne à Lugano. Ainsi, sur les 
cinq ans qui suivent leur lancement, ces 
ETF thématiques ont sous-performé de 
20% en moyenne par rapport à des stra-
tégies basées sur les indices plus larges.

L’une des explications de ces mauvais 
résultats tient dans le fait que ces produits 
surfent souvent sur des vagues en fin de 
course, investissant dans des thèmes à la 
mode, représentés par des titres se traitant 
au plus haut après un important battage 
médiatique. De fait, une fois qu’un thème 
porteur a été identifié par les services de 
marketing, qu’un indice approprié a été mis 
en place, que l’ETF a été approuvé et coté en 
bourse et que la vente au public commence 
enfin, il y a fort à parier que l’engouement 
se soit refroidi et que le marché ait trouvé 
une nouvelle marotte.

Des frais très élevés
Un autre facteur pesant sur la perfor-

mance de ces produits est celui des frais. 
En effet, alors que le principe même d’un 
ETF est d’offrir une exposition à bas coût 

à une classe d’actifs, les frais prélevés par 
ces produits thématiques atteignent sou-
vent 0,75%, ce qui les rend finalement très 
proches des fonds gérés activement. Il 
en résulte que, même si leurs actifs sont 
encore bien inférieurs, les ETF théma-
tiques génèrent pour leurs émetteurs des 
revenus similaires aux ETF classiques.

Si l’on comprend bien l’intérêt qu’ont les 
émetteurs à récupérer sur ces produits en 
vogue les revenus qu’ils perdent sur les 
produits plus standardisés, on peut tout 
de même se poser la question de leur inté-
rêt pour les investisseurs, d’autant que ces 
fonds semblent contrevenir au principe 
même d’un ETF, à savoir offrir une expo-
sition efficace et bon marché à un marché 
donné.

Des produits qui n’ont plus d’ETF 
 que le nom

Alors que les tenants de la gestion pas-
sive ne se sont pas privés de critiquer sévè-
rement les closet indexers, ces fonds pré-
tendument actifs qui faisaient payer au 
prix fort une gestion pratiquement indi-
cée, il ne faudrait pas que l’industrie des 
ETF cherche à améliorer ses marges avec 
des produits qui n’ont d’ETF que le nom.

Et si la gestion passive et les produits 
indicés ont effectivement un rôle à jouer, 
on peut se poser la question de savoir si 
l’oligopolisation de la gestion d’actifs, qui 
nous faisait miroiter une baisse massive 
des coûts pour les investisseurs, n’est pas 
en réalité une fausse promesse qui se fait 
au détriment de la performance et donc de 
la santé financière des investisseurs.

Cela est d’autant plus important que de 
plus en plus d’études académiques tendent 
à montrer que la gestion active a encore des 
atouts à faire valoir et que le critère déter-
minant de toute gestion n’est pas son coût, 
mais bien sa performance nette pour l’in-
vestisseur, après déduction des frais de 
gestion.

Plus que le maintien de marges bénéfi-
ciaires de quelques géants anglo-saxons, 
c’est bien la maximisation de la rentabilité 
nette pour les investisseurs, qu’ils soient 
privés ou institutionnels, qui doit rester 
le but économique majeur de l’industrie 
de la gestion d’actifs. n
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l   Jour férié en Inde
l   Orascom DH publie ses résultats au 

troisième trimestre
l   Sonova publie ses résultats au premier 

semestre
l   Au Japon, publication du PIB pour le 

troisième trimestre
l   En Chine, publication de la production 

industrielle pour le mois d’octobre

MARDI 17 NOVEMBRE
l   Datacolor publie ses résultats 2019/20 

définitifs
l   L’institut KOF publie ses prévisions de 

dépenses pour la santé
l   Aux Etats-Unis, publication des ventes 

au détail mensuelles pour octobre

MERCREDI 18 NOVEMBRE
l   Jour férié au Maroc
l   En Grande-Bretagne et dans la zone 

euro, publication des chiffres de 
l’inflation pour le mois d’octobre

l   Aux Etats-Unis, publication des chiffres 
des permis de construire pour le mois 
d’octobre et des stocks de pétrole brut

JEUDI 19 NOVEMBRE
l   L’Administration fédérale des douanes 

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

l   L’Office fédéral de la statistique (OFS) 
publie les statistiques de production, 
commandes et chiffres d’affaires du 
secteur secondaire au troisième 
trimestre

l   L’institut BAK dévoile ses prévisions 
macroéconomiques

l   En Grande-Bretagne, publication des 
ventes au détail

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

VENDREDI 20 NOVEMBRE
l   En Chine, publication du taux 

préférentiel de prêt de la banque 
centrale

L’AGENDA

Alors que le principe 
même d’un ETF est 
d’offrir une exposition 
à bas coût à une classe 
d’actifs, les frais 
prélevés par ces 
produits thématiques 
atteignent souvent 
0,75%, très proche des 
fonds gérés activement

Les meilleurs gérants
 Notation  Performances Performances Performances
 Citywire Classement cumulées % cumulées % cumulées %
Gérants au 30.09.2020 Citywire sur 3 ans sur 2 ans sur 1 an Principal fonds géré

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 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 ajustées du risque.

Source: Citywire www.citywire.ch

Bonds – Convertibles Europe
Damien Vermonet AA 1/6 6.595 4.734 4.705 Ellipsis Convertible Risk Adjusted JCHF

  1/6    Ellipsis European Convertible Fund J CHF

Sébastien Caron AA 1/6 6.595 4.734 4.705 Ellipsis Convertible Risk Adjusted JCHF

  1/6    Ellipsis European Convertible Fund J CHF

Nicolas Schrameck AA 1/6 6.595 4.734 4.705 Ellipsis Convertible Risk Adjusted JCHF

  1/6    Ellipsis European Convertible Fund J CHF

Sonia Berrejeb  4/6 3.498 1.937 0.735 Scor Convertible Europe C CHF Hedged

Alain Eckmann  5/6 -6.566 -2.846 -2.531 UBS (Lux) BFConvert Eurp EUR P CHF Acc H

Moyenne des Gérants   44,207 47,118 48,760 

Bonds - Euro
Andrew Bosomworth + 1/17 9.699 9.437 0.602 PIMCO GIS Euro Bond Instl CHFH Acc

Andrew Balls + 1/17 9.699 9.437 0.602 PIMCO GIS Euro Bond Instl CHFH Acc

Lorenzo Pagani  1/17 9.699 9.437 0.602 PIMCO GIS Euro Bond Instl CHFH Acc

Andrés Sánchez Balcázar + 4/17 9.419 11.465 0.347 Pictet-EUR Bonds HP CHF

Michael Krautzberger  5/17 8.976 9.189 0.721 BGF Euro Bond I2 CHF Hedged

Moyenne des Gérants   3,670 5,283 0,314 

Bonds - Euro Corporates
Jacob Topp  1/40 7.167 6.728 -0.032 Nordea 1 - European Fincl Dbt HBI CHF

Andrzej Skiba A 2/40 6.625 6.566 1.043 BlueBay Investment Grade Bd I CHF

Marc Stacey A 2/40 6.625 6.566 1.043 BlueBay Investment Grade Bd I CHF

Thomas Moulds AA 2/40 6.625 6.566 1.043 BlueBay Investment Grade Bd I CHF

Jan Willem de Moor  5/40 5.800 6.711 1.049 RobecoSAM Euro SDG Credits IEH CHF

Moyenne des Gérants   2,537 3,803 -0,270  

Bonds - Europe
Brian Buchmann  1/13 12.078 14.280 0.308 CS (Lux) European Sov Plus Bd EBH CHF

Henrik Stille + 2/13 9.186 8.186 1.142 Nordea 1 - European Covered Bond HBI CHF

Claude Michel + 3/13 5.449 6.519 -0.149 Migros Bank (CH) Fds Ins EuropeanCcyBd I

Scott DiMaggio  4/13 4.887 5.566 -0.184 AB European Income A2 CHF H Acc

John Taylor  4/13 4.887 5.566 -0.184 AB European Income A2 CHF H Acc

Jorgen Kjaersgaard  4/13 4.887 5.566 -0.184 AB European Income A2 CHF H Acc

Moyenne des Gérants   3.498 3.517 -0.338 

Bonds - Eurozone
Mark Dowding A 1/4 12.141 11.228 0.372 BlueBay Inv Grd Euro Aggt Bd B CHF

  1/4    BlueBay Inv Grd Euro Govt Bd R CHF Acc

Kaspar Hense A 2/4 11.598 10.796 0.372 BlueBay Inv Grd Euro Aggt Bd B CHF

  2/4    BlueBay Inv Grd Euro Govt Bd R CHF Acc

David Bopp A 3/4 9.702 10.789 -0.181 Pictet-EUR Government Bonds HP CHF

Pierre Mouton  4/4 -4.625 -2.125 -1.544 DGC Bond A CHF Acc

Moyenne des Gérants   7,666 8,187 -0,103

Bonds - Global
Sebastiano Pirro A 1/73 14.531 16.061 8.389 Algebris Financial Credit I CHF Acc

Ralf Jülichmanns + 2/73 9.879 10.902 -1.780 Allianz Advcd Fxd Inc Glb Aggt PT H2 CHF

Marco Högger A 3/73 9.565 10.179 -0.611 SWC (CH) BF Responsible Glbl Rts NT CHF

Andrea Schilter AAA 4/73 9.151 11.185 2.278 GALLUS Fremdwährungsobligationen IB

David Bopp A 5/73 8.697 9.869 -1.823 Pictet CH I-Foreign Bonds P dy CHF

Moyenne des Gérants   1,335 3,547 -0,627 

Bonds - US Dollar
Karl Stettler + 1/16 14.630 15.244 1.527 SWC (CH) PBF Responsible Top USD AST

Claude Michel + 2/16 11.338 12.330 -0.528 Migros Bank (CH) Fds Ins NACcyBd I

Ernst Osiander + 3/16 7.218 9.539 1.875 HSBC GIF Global Govt Bd ZQ1HCHF

Mark Kiesel + 4/16 5.415 11.132 5.131 PIMCO GIS Ttl Ret Bd Inv CHFH Acc

Scott A. Mather + 4/16 5.415 11.132 5.131 PIMCO GIS Ttl Ret Bd Inv CHFH Acc

Moyenne des Gérants   3,677 6,649 1,766 

Equity - Asia Pacific Excluding Japan
Kristian Heugh AAA 1/113 64.069 56.207 34.929 MS INVF Asia Opportunity A

Ezra Sun AAA 2/113 40.016 33.038 23.872 Veritas Asian A USD

Yu Zhang AA 3/113 38.169 23.999 20.257 Matthews Asia Ex Japan Div A USD Acc

Joohee An AA 4/113 36.771 37.300 16.955 Mirae Asset Asia Great Consumer Eq K USD

Joanna Kwok AAA 5/113 29.864 24.050 16.208 JPM Asia Growth A (acc) USD

Moyenne des Gérants   8,280 7,289 6,430   

 Notation  Performances Performances Performances
 Citywire Classement cumulées % cumulées % cumulées %
Gérants au 30.09.2020 Citywire sur 3 ans sur 2 ans sur 1 an Principal fonds géré
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