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L'alpha comme
peau de chagrin

Un tiers des fonds ont degage un alpha positif.
Les fonds primeés creusent I'eécart face a leurs
concurrents dans un marche tres mouvant.

KAVIER: DAAZ | NIALERIE RIDCHET Financial Informacioen entre le 3 juiller 2015 e le

29 juin 2018, rombe 4 -0,56 %. Une moyenne en
baisse de 25 points de base (pb) par rapport i la

"TALFHA EST UN ELEMENT INSTABLE DE  plériode d'observation précédente (de mi-2014 i
Palchimpe de la gesnon d'actifs. |."i-.'|'\-:|r.-11<' mi-2017). La faute sans doute 3 une valacilité his-
et diminué, cclui déliveé par les  tongquement faible en 2017, avec la présence encore

+ EMAIL .'i:nJI'.r.:l:l'l.I;'r'l'.;.l'r 2 il iTagefi fr

1.216 fonds {'|i}.:_||."-||:\ 4 la 19 édivion des i:|l'||'lu| tante des '|'|:'||'|q|.|l.'> centrales sur les marchés,
Grands Prix de la Gestion Jd'Actifs et a un début d'année 2018 particuliérement cha-
(GPGA), réalisée par L"Agefi en partenariat avec 5ix  huté sur les places financiéres, entre hausses des taux
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américains, guerre commerciale, inqui¢tudes sur la
croissance chinoise, déroute de certains pays émer-

ments et fin des politiques de guarntitative easing (QE,

assouplissement quantitarif).,

MARCHES EFFICIENTS

5i, & premiére vue, les gérants actions et obligations

actifs ont failli, pour partie incapables de faire au
moins aussi bien que leur marché de référence, cer-
tains s'en sortent nerrement mieux que leurs confréres,
d'une maison & une autre, bien sir, mais aussi selon
le marché couvert.

La récolte 2008 n'est néanmoing
pas fameuse. Sur 3.216 fonds
ouverrs, 1.166 seulement sont par-
venus d déliveer un alpha posif
{fonds ayant surperformé leur mar-
ché sur trows ans glissants a juin
2018). Trente-six véhicules {distri-
bus en France) se départagent les
podiums des 12 catégories retenues
par la méthodologie. Parmi eux,
cing maisons frangaises
décrochent la premiére place :
Axa Investment Managers, La
Financiére de I"Echiquier, Twenty
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« La moindre déception provoque des chutes

de cours historigues »

une périnde particuliégrement porteuse pour les petites
et moyennes capitalisations boursiéres frangaises.
Lalpha positif n"avant jamais ébé aussi haut 3 mi-année,
avec 5,04 % conere 4,70 % arréeé 4 juin 2017 et 2,67 %
un an plus e = Aclewrs de siche, sosvent poriesses
d'wne immovation technologigue, ces entreprises sont

DIVERGENCE DES INDICES ACTIONS
Evolution du S¢S0, dn Stoxx Ewrope 600,
du Nilkkei 225 et du CAC Mid & Small
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First Capiral, Edmond Rothschild :
AM er Parrival. Les frangaises
s'imposent dans le classement de

téte de quatre des 12 catégories : Acrions France,

Actions Europe, Diversifiés Eurape et Diversifiés

internationaux.
Les actions Enrope et France sont les stratégies qui
affrent alpha positf le plus élevé sur la période.

Premiére observation : les troms années s"inscrivent dans

EVOLUTION DE L"ALPHA (POPULATION COMPLETE)

|

CATEGDRIES GPGA

genéralement moins sensibles a la sibuation macroéoo-
nomtiguee mondiale =, justifie Mare Réveillaud, gérant
du fonds ID France Smideaps.

Autre constat, sur le front des véhicules investis
sur ["Eurape, done Palpha arteing 2,08 % i juin 2018
pour les OPCVM 4 alpha positif (-0,58 % pour Pen-
semble de la populanon), les
géranrs font mieux que ceux
des fonds investis sur les
valeurs américaines, avec res-
pectivement 1,27 %% et
1,09 %%, Le marché européen

Actions Asie hars Japon 002%| 051%| 3.00% 1.%% 150% -1.17% J ; ;
offrirait donc des opportuni-
Actions émergentes | -178%| 080% 021%| 076%  010%| D82%  rés plus nombreuses. A ce
Actions Europe 029% 077%| 01%| a49% 021%| .osew  titre, Uindice Spiva, qui
exprime la performance des
Actians France | o] a%| 073%| a84%| 03%| 105%  fndcaciifs par rapport 4 leur
Actions internationales SABE% | -187%| D33%| 07% 0M%| -103%  benchmark, indique que sur
trois ans (juin 2015 & juin

Actions Jagon | oomn| 2| 203%| 6% 18| e S0 78,64 % des gérants
Actions USA A2 %) 037%) -D02%| -032% -021% | -1.09% large caps sous-performent
Diversifiés Europe | as0%| ozr%| ose%| omen| omn| gmy leur indice (S&P500). Une
- . proportion qui grimpe
Orversifies intemationaux A% -171%) 0L03%| A% 1% 2% i 831,28 uxn pour leurs home-
Dbligations Europe | 0,68 % | A01%| 083% | m03% | -027% | -005%  lowwes quijouent les smidcaps.
- Preuve, sans doure, de la dif-
Obligations haut rendement 033%| 029%| 039%| B75% O0M% 05% ficulté pour les gérants  créer
i}.lll%l 023% -012%| 042% de la valeur dans un marché

Obligations internationales | 0,63% 0,37%
E R Y Y 7T BT T T

particuliérement  arbirré,
done plus efficient.
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-> La gestion

de la duration,  toutrepos, maleré une vola-
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Suite

Sur ces rrois années, les mar-
chés actions n'ont pas éé de BATTUS PAR LES ROBOTS !

L'automatisation et I'intelli-  Financial Information. 5i ce clas-

le succes :.:L;fﬂ?;uhn;:qml‘guﬁ gence artificielle gagnent tous  sement exclusif met en lumicre
3 H feai . les secteurs. La gestion quanti- e talent des gérants actifs tous
en obligataire ﬁ:;ﬁtmﬁﬂﬁﬁm: tative, utilisant des modéles  marchés confondus, reste que la
ralis€. Depuis 2015, les pour ses choix d'investissement  gestion quantitative fait parfais
R e et d’allncratlun,l n'est pas une miﬂu; : pas de gf‘:rqnt pour le
saivignsr it bl s s hond des nouveauté. Mais elle gagne de  premier de la catégorie Asie hors
cours du pétrole, inquiétudes sur la plus en plus de terrain soit en  Japon, lg fonds Pacific ex-Japan
e e B o i tant qu'_ail:la a la prise de déci-  Equity Alpha d',ﬂuta Hnsanher_g
le yuan, le Brexit, avant que Donald sion, soit carrément en automa-  Management, ni pour le numé-
Trump ne soit €lu & la Maison- tisant les investissements. Elle 1o 1 du segment Actions émpr—
Blanche et ne provoque un moove- est consacrée & double titre par - gentes, Robeco QI Emerging
iy vt e ool T o les Grands Prix de la Gestion  Markets de Robeco. Pas de
i Biiaiion, Do taronibles d'Actifs de L'Agefi et de Six  gérant, mais des robots.

peour bes entreprises, ong particuliére-

ment bénéficié aux valeurs moyennes

et aux valeurs de croissance, notam-
mient les technologiques. Les premiers de cordée des pal- — resserrement massif des spreadls corporate, imvestrnent
mares actions ont le plus souvent mvest dans ces deux prade mais egalement gh yield, mis & proft par les
thémarques. Mais la génération d'alpha dimmmwe carla fonds obligataires et diversifics. Cogé gestions obliga-
perinde devient plus difficile. Miéme Wall Street, gui a raires, Cest le cas du fonds Aviva Rendement Evrope,
bénéficié de la réforme fiscale de Donald Trump, n'est  qui érair invessi 4 havreur de 75 % dans le crédic cor-
pais loin de la zone rouge cetre annde. La havsse des vaux porate jusqu'a 1%éeé 2017, Le fonds diversifié Equilibre
ausx Erats-Unis, les revalorisations salariales, le renchéris-  Discovery d’Edram a notamment bénéficié de som fort
sement des prix du brut, le conflit commercial Chingd  positionnement sur le bigh yield. La gestion de la dura-
Etats-Unis, la cramee d one fin decycde (Cest "'undes plus - srow, dans un contexte de forte volatiliog sur les taux, a
longs awx Erars-Unis) commencent 3 avoir un impacrsur — été I"autre pierre angulaire du succés des pérants obli-
les perspectives bénéficiaires des entreprises. Risular, [ garaires. Méanmaoins, pour se maintenir cere année dans
maindre déception provoque des chures de cours histe- — le haur du palmasis, il fallair faire preuve de réacrivind
rigues. A cela sajoute pour les émergents le vent contraire. dans un marché du erédit particuliérement chahuté en
du dollar, rarson de l'arcét annoneé des achats nets de titres par la
BCE fin décembre 2018, ainsi que "approche de la fin de
BANOUES CENTRALES OMNIPRESENTES cycle. A cela s'apoute la capaaite pour ces gérants a éviter
Dénominateur commun de I'évolution des marchéssur — quelgues dossiers compligués, comme la restructurarion
la période : le gonflement des bilans des bangues cen-  d"Abengoa ou les soubresaus boursiers d"Alvice, 11 fallaic
trales, avec Penrée en scéne du queaentitative sasing de la aussi se montrer triss réactif sur les spreads périphériques,
Banque centrale européenne (BCE) débur 2005, puis  qui, dans un premier temps ont bénéficié du programme
som extension des obligations d°Etat aux obligations  de rachat d'actifs, avant que bes mvestisseurs ne se préoc-
caorparate en 2016, Le QF a provogué une baisse histo-  cupent de la situanon polingue et budgétaire italienne, ce
rique des rendements des emprunes d'Etar mais aussiun— quia envoyé ['écart de rau transalpin 4 plus de 300 poins
de base par rapport au rendement
du Bund, sans contagion pour le
ZONES DE TENSIONS moment aux dettes espagnole

Evolution des rendements du Bund, du T-Note 10 ans, et portugaise,
duw BTF 10 ans et de Uindice [PMorgan EMBIG core yield Cest = quand la mer se retive
=—0TFilans =——Bund =——=TMoleilans —JPMargan EMBIG core yield NN Vot CENX qui He frortent fras
:EE Bese B0 au B1A0T/2015 1183 de maillot =, selon le fameusx adage
120 1148 de Warren Bufferr. Aurrement di,
100 18,1 les meilleurs fonds se distinguent
an . dans leur capacité a faire Jes bons
&0 i choix de tres mais aussi d'alloca-
;g 1E oon. Clest dans oe conrexte incer-
o A i [in, c¢ nouveal régime, que les
20 T : gEFANTS actions, s, crédit et diver-
B LAMEENE 2 sifiés vant devair naviguer dans les
s Mg Ay g pn.'u:l'lains muns, B
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Actions France

1D FRANCE

SMIDCAPS C

Code ISIN - FRO00834382
Gest. : Twenty First Capital

KIRAD

SMALLCAPS IC

Code ISIN - FROOT2646131
Gest. : Kirso

AMPLEGEST PME IC
Code ISIN - FHD01E31076
Gest. : Amphegest

Actions Asie
hors Japon

AXA ROSENBERG PACIFIC EX-JAPAN
EQUITY ALPHA FUND A USD

Cade 51N - IEDDDE3GET04

Geest, : Aoa Imvestment Managers

SCHRODER ISF ASIAN
OPPORTUNITIES C USD CAP

Code 1IN : LUG106255088

Gest. : Schroder Investment Mgt Lux 54

SCHRODER ISF EMERGING
ASIAC CAP

Code ISIM : LUDT81 996059
Gast. : Schroder Investment
Mgt Lux SA

Diversifiés
internationaux

PRATRIVAL
OYNAMIQUE

Code I5IN : FROOCR017800
Gest. : Patrival A

COGEFI FLEX
DYNAMIC P

Code 131N - FROO10738211
Gest - Cogefi Gestion

SYCOMDRE ALLOCATION
PATRIMDINE |
Code ISIN - FADD10474015

Gest. : Sycomore Asset Management

ALPHA
3.94%

Suite
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Actions Europe
{incluant la zone euro)

UFF VALELIRS PME A
Coda |5IN : FRODT 1654353
Gest. : Financiére de I'Echiguies

NOVA EUROPE |
Code IS3N : FRODT 1585538
Gezt. : Alto Invest

ECHIOUIER ENTREPRENEURS
Code 153N : FROD1 1558246
Gest. : Financiére de I'Echiguier

Actions émergentes

ROBECD Q) EMERGING MARKETS
ACTIVE EQUITIES | EUR CAP

Code 53N ; LUDIZI356306

Gest. : Robeto Luxembourg SA

SCHRODER ISF GLOBAL EMERGING
MARKET DPPORTUNITIES C CAP

Code ISIN : LUDZE9905302

Gest. : Schroder Investment Mgt Lux SA

JPMORGAN EMERGING

MARKETS EQUITY FUND T USD CAP
Coda 153N : LUDTZ9488242

Gest. : JPMongan Asset Management Eur

Obligations
haut rendement

NORDEA 1 EURDPEAN HIGH YIELD
BOMD FUND BI EUR CAP

Casde 18I : LUDY41 743097

Gest. : Nordea Investment Funds 504

AXAWF US DYNAMIC HIGH YIELD
BONDS | USD CAP

Coxde 151N ; LUD99ESE2634

Gest. - Axa Funds Management SA

MUZINICH EUROPEYIELD

FUND § EUR HEDGED CAP

Coxce: ISIN ; |EDOBSFTSW2D

Gest. - Muginich & Co (Irefand) Lt

ALPHA
9,47 %

1,27 %
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Actions Ameérique du Nord

JPMORGAN LS

SMALLER COMPANIES FUND C USD CAP
Code ISIN : LUDS1Z749735

Gest - JPMorgan Asset Management Eur

THREADMEEDLE SPEC INV FD
AMERICAN EXTENDED ALPHA FD 2
Code I5IN ; GEOBZAEREWTS

Gest - Threadneedle Asset Managmt LTD

NATIXIS ACTIONS US

GROWTH | USD

Code ISIN : FROD10256404

Gest - Natixis Inv Managers International

Actions
internationales

WS INVF GLDBAL OPPORTUNITY
FUND I USD CAP
Code ISIN : LUIDB34154750

Gest - Morgan Stanley Inv Mingt LTD

MS INVF GLOBAL
BRANDS | EUR USD

Code ISIN ; LUD119620176

st Morgan Stanley lnv Mingt LTD

ECHIOUIER WORLD

EQUITY GROWTH |

Code ISIN : FROD1 1182267

Gest - Financiére da I'Echiguier

Obligations
internationales

MUZINICH BONDYIELD ESG A
HEDGED EUR CAP INST

Code ISIN ; |EDOBZRSBES]

Geat - Muzinich & Co (Ireland) Ltd

SCHRODER ISF GLOBAL

CORPORATE BOND C CAP

Code ISIN : LUDT0EZSE741

Gest : Schroder Investment Mt Lux SA

JPMORGAN GLOBAL STRATEGIC
BOND FUND C [PERF) USD CAP

Coode ISIN : LUDS14E79815

Gest - JPMorgan Asset Management Eur

ALPHA

1,84 %

ALPHA
1,4 %

ALPHA
5,88 %

Actions Japon

GOLOMAMN SACHS JaPaN

EQUITY PARTNERS PORTROLID |

JFY CAP

Code ESIN ; LUT1217871058

Gest. : Goldman Sachs Asset Management

INVESCO NIPPON SMALLAID

() cAP EQUITY FUND A JPY CAP

Code ISIN : LUD02E119526
Gest. - Imvesco Management SA

SCHRODER ISF JAPANESE

SMALLER COMPANIES C CAP

Code ISIN ; LUO106243962

Gest : Schroder lnvestment Mgt Lux SA

Diversifiés Europe
{incluant la zone euro)

EOUILIBRE

DISCOVERY

Code ISIN : FRODOT023700

Gest. ; EDMOND ROTHSCHILD ASSET MNGT

ALTERNA PLUS
Code ISIN : FRODIO4G6128
Geesa. : ACTIS ASSET MANAGEMENT

PROCLERD (C)

Code 1ZIN : FROD11136563
Gest. : Meeschaert
Assel Management

Obligations Europe
(incluant la zone euro)

AVIVA RENDEMENT
EURDPE

Code ISIN ; FRO00D0S7503
Gest. : Auiva Investars France

GED PATRIMOINE
Code 51N : FROD07 460651
Gest - GSD Gestion

SCHRODER ISF

EURD CORPORATE BOND C CAP

Code [SIN ; LU0113258742

Gest. - Schroder Investment Mgt Lux 54

ALPHA
0,01 %

LPHA

5 Y
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