
Le monde de la gestion d’actifs est en ébulli
tion. Le 3 juin, acculé face à l’exode massif d’in
vestisseurs sortant de son fonds LF Woodford 
Equity Income Fund, le gérant star Neil Wood
ford déclenche un cataclysme en suspendant 
les remboursements. Retour sur les causes 
d’une catastrophe annoncée.

Fin 2014, Neil Woodford, enfant chéri des 
investisseurs, quitte le géant Invesco Perpetual 
pour créer sa propre société, Woodford Invest
ment Management. Son style de gestion privilé
gie les positions «contrarian», investissant dans 
les sociétés malaimées dont il perçoit un poten
tiel important de rattrapage.

Grâce à un excellent historique de perfor
mance et au soutien de grandes plateformes 
de distribution, il devient vite un acteur majeur 
de la gestion d’actifs, notamment au Royaume
Uni. Son fonds atteint 10,2 milliards de livres 
sterling en moins de trois ans.

La roche Tarpéienne  
est toujours proche du Capitole

Mais les arbres montent rarement jusqu’au 
ciel et les problèmes de la société, apparus déjà 
en 2018 puisque la taille du fonds avait chuté 
à 4,6 milliards de livres en fin d’année, se sont 
encore aggravés en 2019. Suite à une perfor
mance décevante, les demandes de rembour
sement ont continué à affluer.

Or, ayant fortement investi dans des titres peu 
ou pas liquides, le gérant s’est avéré incapable 
de vendre rapidement des positions. N’arrivant 

pas à faire face, le gérant a donc suspendu les 
sorties du fonds, bloquant les investisseurs et 
les empêchant de récupérer leurs avoirs.

Cette suspension et l’indignation qu’elle a pro
voquée soulèvent à nouveau de nombreuses 
questions dans le monde de la gestion institu
tionnelle. Chacun y va de son commentaire, sur
tout dans le monde politique où il est de bon ton 
de critiquer les financiers et d’appeler à davan
tage de réglementation. Comme si les problèmes 
que nous rencontrons actuellement ne sont pas 
le résultat de l’accumulation des réglementa
tions ces dix dernières années.

Ne pas mettre tous les gérants  
dans le même panier

Audelà des commentaires virulents et de l’in
dignation de circonstance, il semble important 
d’apporter un éclairage différent sur ces évé
nements et de rappeler un certain nombre de 
règles importantes que les législateurs et l’in
dustrie pourraient suivre à l’avantage de tous.

Tout d’abord, il est toujours dangereux de 
légiférer «à chaud». En l’occurrence, il appa
raît que le fonds en question avait investi une 
part significative de ses actifs dans des sociétés 
non cotées. Pour que ces investissements soient 
considérés comme liquides et puissent ainsi 
être conformes aux normes réglementaires, il 
semble que le gérant ait effectué des cotations 
purement formelles dans les îles AngloNor
mandes. Ces titres n’étaient toutefois pas réel
lement traités activement et offraient une liqui
dité médiocre.Seul le comportement douteux 
d’un acteur est en question. Il n’y a donc pas de 
raisons de modifier les règles actuelles.

Adapter la liquidité du fonds  
à celle du sous-jacent

Cette crise rappelle aussi qu’il est essentiel 
de respecter une adéquation entre la périodi
cité de remboursement d’un fonds et la liqui
dité de ses actifs sousjacents. Un fonds offrant 
des sorties quotidiennes devrait investir la plus 
grande partie de ses actifs dans des titres per
mettant une vente rapide. Il me semble aussi 
crucial que les autorités, ainsi que les sélec
tionneurs de fonds, revoient leur attitude par 
rapport à la liquidité des fonds.

En effet, la pression sur les gérants est énorme 
pour que leur fonds puisse se traiter tous les 
jours, indépendamment de leur stratégie d’in
vestissement. Faute d’une ouverture quoti
dienne, les distributeurs refuseront le plus sou
vent de le commercialiser. Face à la contrainte 

de la performance et de la liquidité, on peut 
comprendre – sans naturellement l’excuser 
– que certains gestionnaires flirtent avec les 
limites pour pouvoir être distribués.

Une solution: limiter volontairement  
la taille des fonds

Mais il ne faut surtout pas que les investis
seurs soient forcés de renoncer aux investis
sements moins liquides, car ces sociétés sont 
souvent les plus intéressantes. De fait, ces 
entreprises plus petites sont la plupart du 
temps méconnues des analystes et sont donc 
moins chèrement valorisées, ce qui offre sou
vent de bien meilleures perspectives de gain 
que les grands titres connus de tous. Mais ceci 
ne peut alors se faire sur la base d’une périodi
cité quotidienne.

Ensuite, il faut garder à l’esprit que chaque 
stratégie a une taille maximale à ne pas dépas
ser, faute de devoir sacrifier la performance ou 
la liquidité. Limiter volontairement les actifs 
gérés est ainsi souvent la meilleure manière 
d’éviter les risques de déséquilibre entre la 
taille du marché visé et celle du fonds. Mal
heureusement, ces décisions sont relativement 
rares, car le gérant cherche souvent avant tout 
à maximiser ses commissions de gestion.

Combinaison toxique
Finalement, la leçon la plus importante est 

qu’il est crucial de maintenir une grande diver
sité dans l’offre disponible aux investisseurs. 
L’aventure Woodford illustre bien une combi
naison toxique: un gérant «star» distribué par 
des plateformes en mal de héros, qui poussent 
auprès du grand public un petit nombre de 
fonds à la mode, au détriment de tous les autres.

Les exigences actuelles imposées par les 
grandes plateformes en termes d’encours, 
d’historique de performance et de notoriété 
sont autant de barrières qui favorisent les 
grands distributeurs et les grands noms de la 
gestion. Mais elles ne bénéficient pas aux inves
tisseurs finaux.

L’histoire montre clairement que ces restric
tions de l’offre ne sont certainement pas dans 
l’intérêt des clients ou même du public. C’est 
pourquoi il est essentiel de préserver la diver
sité de l’industrie de la gestion et de favoriser 
l’émergence de boutiques de petite taille et très 
spécialisées. C’est en développant une compé
tition saine et un marché des fonds largement 
diversifié que nous arriverons à relever le défi 
de la bonne gestion de l’épargne publique. n

Lorsque la pression 
sur la liquidité 
pousse les gérants  
à la faute

Un œil sur la place

JEAN KELLER 
CEO DE QUAERO CAPITAL

Les meilleurs gérants

Equity - Asia Pacific Excluding Japan
Kristian Heugh AAA 1/116 70.234 35.141 -9.285 MS INVF Asia Opportunity A USD
Krace Zhou AAA 1/116 70.234 35.141 -9.285 MS INVF Asia Opportunity A USD
Duncan Robertson AA 3/116 48.469 12.571 -8.427 TT Asia Ex Japan Equity A2
      TT Asia Pacific Equity A
Thomas Schaffner AA 4/116 44.962 11.040 -11.262 Vontobel Fund mtx Sust Asian Leaders (ex Japan) B
Jian Shi Cortesi A 5/116 44.675 7.510 -12.913 GAM Multistock - Asia Focus Eq B
Moyenne des Grants   27.764 7.005 -8.993

Equity - Emerging Markets Europe
Mohsin Memon AA 1/34 49.465 21.606 7.997 Schroder ISF Emerging Europe A Acc
Rollo Roscow AA 1/34 49.465 21.606 7.997 Schroder ISF Emerging Europe A Acc
Renat Nadyukov A 3/34 46.195 22.216 10.047 NN (L) Emerging Europe Equity P Cap EUR
Andrew Jones + 4/34 37.335 17.534 8.926 Pinebridge Global Funds - Emerging Europe Equity Y
Taras Shumelda  4/34 37.335 17.534 8.926 Pinebridge Global Funds - Emerging Europe Equity Y
Moyenne des Grants   26.811 6.920 2.119

Equity – Europe
Carlo Seregni AA 1/267 47.113 22.178 -17.127 Arnica European Opportunity Fund
Patrick Hofer AA 2/267 36.298 15.916 -1.473 Alpora Innovation Europa Fonds EUR A
Fabio Riccelli A 3/267 35.828 20.604 7.020 Fidelity FAST Europe A-ACC-EUR
  3/267    Fidelity Funds - European Dynamic Gth A-EUR-DIS
Eva Fornadi AA 4/267 35.236 12.302 -6.612 Comgest Growth Europe Opps EUR Acc
Rebecca Kaddoum A 5/267 30.636 10.270 -3.550 Comgest Growth Europe ex Switzerland CHF I Acc
  5/267    Comgest Growth Europe Opps EUR Acc
Moyenne des Grants   11.003 -0.681 -7.455

Equity - European Small & Medium Companies
Eva Fornadi AA 1/83 44.998 27.189 -0.687 Comgest Growth Europe Smaller Companies EUR Acc
Rebecca Kaddoum A 1/83 44.998 27.189 -0.687 Comgest Growth Europe Smaller Companies EUR Acc
Alistair Wittet A 1/83 44.998 27.189 -0.687 Comgest Growth Europe Smaller Companies EUR Acc
Philip Best + 4/83 34.284 3.288 -9.655 Quaero Capital Funds (Lux) - Argonaut E EUR
Marc Saint John Webb + 5/83 30.185 0.059 -11.650 Quaero Capital Funds (Lux) - Argonaut E EUR
  5/83    Quaero Smaller European Companies D EUR Cap
Moyenne des Grants   15.446 -0.533 -11.754

Equity – EuroZone
Hans Ulrich Jost + 1/82 26.010 -3.356 -12.615 GAM Multistock - Euroland Value Eq-EUR C
Philippe Ezeghian + 2/82 25.750 7.624 -0.525 Bati Actions Investissement I
Guy Lerminiaux A 3/82 25.545 4.730 -4.333 DPAM INVEST B Equities Euroland B
Koen Bosquet A 3/82 25.545 4.730 -4.333 DPAM INVEST B Equities Euroland B
Tawhid Ali  5/82 25.131 0.849 -8.871 AB SICAV I-Eurozone Equity Portfolio I EUR
Andrew Birse + 5/82 25.131 0.849 -8.871 AB SICAV I-Eurozone Equity Portfolio I EUR
Moyenne des Grants   11.486 -4.094 -9.815

Equity – France
Romain Burnand + 1/15 17.767 -2.702 -8.124 Moneta Multi Caps C
Thomas Perrotin + 1/15 17.767 -2.702 -8.124 Moneta Multi Caps C
Andrzej Kawalec + 1/15 17.767 -2.702 -8.124 Moneta Multi Caps C
Raphaël Lucet  1/15 17.767 -2.702 -8.124 Moneta Multi Caps C
Xavier de Buhren  5/15 15.566 -4.581 -11.883 Mirabaud - Equities France A
Moyenne des Grants   8.519 -8.859 -13.434
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 Notation  Performances Performances Performances
 Citywire Classement cumulées % cumulées % cumulées %
Gérant au 31.05.2019 Citywire sur 3 ans sur 2 ans sur 1 ans Fonds actuellement géré(s)

Equity - Global
Mark Baribeau AA 1/409 65.362 35.592 3.168 PGIM Jennison Gl Equity Opportunities USD Acc II
Thomas Davis AA 1/409 65.362 35.592 3.168 PGIM Jennison Gl Equity Opportunities USD Acc II
Kristian Heugh AAA 3/409 64.831 34.241 -0.798 MS INVF Global Opportunity A USD
Michael Boyd AAA 4/409 55.651 30.694 8.155 GuardCap Global Equity I USD Acc
Giles Warren AAA 4/409 55.651 30.694 8.155 GuardCap Global Equity I USD Acc
Moyenne des Grants   23.535 10.257 -1.586

Equity – Japan
Masakazu Takeda AA 1/85 40.517 22.795 -3.115 SPARX Japan-JPY Institutional A
Chantana Ward + 2/85 34.887 24.205 -5.539 Comgest Growth Japan JPY Acc
Richard Kaye A 2/85 34.887 24.205 -5.539 Comgest Growth Japan JPY Acc
Makoto Egami A 2/85 34.887 24.205 -5.539 Comgest Growth Japan JPY Acc
Archibald Ciganer AA 5/85 31.918 13.297 -7.477 T Rowe Price Japanese Equity I EUR
Moyenne des Grants   18.213 5.039 -11.325

Equity - Switzerland
Aman Kamel A 1/63 35.715 15.851 15.777 Synchrony Swiss Equity
Lorenz Reinhard AA 2/63 34.355 10.882 11.418 Pictet CH Inst-Swiss Equities-P dy CHF
  2/63    Pictet CH-Swiss Equities-P dy CHF
  2/63    PS CH-Swiss High Dividend-P CHF
Fabrizio Cattaneo AA 2/63 34.355 10.882 11.418 Pictet CH Inst-Swiss Equities-P dy CHF
  2/63    Pictet CH-Swiss Equities-P dy CHF
  2/63    PS CH-Swiss High Dividend-P CHF
Urs Beck + 4/63 34.184 6.372 -4.205 New Capital Multihelvetia A
  4/63    New Capital Swiss Select Equity CHF Ord Acc
Urs Kunz + 5/63 33.380 12.273 10.471 CSIMF Equity Switzerland ZB
Moyenne des Grants   23.623 5.535 4.718

Equity - Switzerland Small & Medium Companies
David Tovey AAA 1/37 46.243 10.873 -0.124 BGF Swiss Small & MidCap Opp A2 CHF
Johan Utterman AA 2/37 43.048 9.870 -2.015 LO Funds (CH) - Swiss Cap (ex-SMI) P D
  2/37    LO Funds (CH) - Swiss Cap (ex-SMI) P D
Meret Gaugler AA 2/37 43.048 9.870 -2.015 LO Funds (CH) - Swiss Cap (ex-SMI) P D
  2/37    LO Funds (CH) - Swiss Cap (ex-SMI) P D
Marc Possa A 4/37 41.192 -0.562 -10.371 SaraSelect P CHF
Thomas Funk AA 5/37 40.736 6.306 -5.881 GAM Multistock - Swiss Small & Mid Cap Eq B
  5/37    GAM Swiss Sustainable Companies A
Moyenne des Grants   26.415 -1.283 -9.195

Equity - US
Frank M. Sands Jr A 1/235 67.694 45.099 8.691 PrivilEdge - Sands US Growth (USD) NA
Wesley A. Johnston A 1/235 67.694 45.099 8.691 PrivilEdge - Sands US Growth (USD) NA
Michael T. Smith AA 3/235 64.719 42.186 12.157 Wells Fargo (LUX) WW US Large Cap Growth A USD
Dan Davidowitz AA 4/235 64.014 43.585 16.647 Polen Capital Focus U.S. Growth Inst
Damon Ficklin AA 4/235 64.014 43.585 16.647 Polen Capital Focus U.S. Growth Inst
Moyenne des Grants   32.343 17.941 2.650

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

LUNDI 1er JUILLET
l   Jour férié au Canada (Fête du Canada)  

et à Hongkong (Anniversaire de la 
rétrocession de Hongkong à la Chine)

l   L’Office fédéral de la statistique (OFS)  
publie les chiffres d’affaires du commerce  
de détail pour le mois de mai

l   Publication de l’indice PMI des directeurs 
d’achat pour le mois de juin

l   Au Japon, publication de l’indice Tankan  
des grandes entreprises du secteur 
manufacturier et du secteur non 
manufacturier

l   En Chine, publication de l’indice PMI 
manufacturier Caixin pour le mois de juin

l   En Allemagne, publication de l’indice  
PMI manufacturier et des statistiques sur  
le chômage pour le mois de juin

l   En Grande-Bretagne, publication de  
l’indice PMI manufacturier pour le mois  
de juin

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

l   Aux Etats-Unis, publication de l’indice PMI 
manufacturier pour le mois de juin

MARDI 2 JUILLET
l   En Grande-Bretagne, publication de l’indice 

PMI de la construction pour le mois de juin

MERCREDI 3 JUILLET
l   Aux Etats-Unis, clôture prématurée des 

marchés à 13h (Journée de l’indépendance)
l   Aux Etats-Unis, publication des  

créations d’emplois non agricoles  
ADP pour le mois de juin et des stocks  
de pétrole brut

JEUDI 4 JUILLET
l   Jour férié aux Etats-Unis (Journée de 

l’indépendance)
l   L’OFS publie les statistiques d’inflation CPI 

pour le mois de juin

VENDREDI 5 JUILLET
l   La Banque nationale suisse (BNS) publie ses 

réserves de devises à fin juin
l   Aux Etats-Unis, publication des créations 

d’emplois dans le secteur non agricole  
et du taux de chômage pour le mois  
de juin
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