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COMMENTBIENCHOISIR
SONGÉRANTDEFONDS?

Question

cruciale à laquelle
la littératureacadémique
peutnouspermettrede

répondre . Premierrésultat
,

à

premièrevuesurprenant :
en

moyenne ,

lesgérantsdefondsne

triomphentpasdumarché . A ce
stade

,

uneprécision
méthodologique

s' impose . Pourdéterminer
la performance d

' un

gérant ,

il nesuffitpas
decalculer la

rentabilitédeses

investissements . Elledoitêtre

comparée à celleque
le gérantpouvait
attendrecompte tenu
desrisquesqu' il a

pris . Autrementdit
,

si

ungérantinvestit
touslesfondsquilui
sontconfiésdansdes
ticketsdeloterie

,

on
exigeradeluiune
rentabilité trèsélevée .

S' il afficheune
rentabilitéde2%%

,qu' il auraitpu
obtenirsansprendre le moindre

risque ,

onconsidéreraqu' il s' agit
d

' unmauvaisgérant.
Legraphiqueci-contre

présente la distributiondes
performances d

' unlargeéchantillonde
fondsaméricains

, ajustéesdu
risquedeleursportefeuilles

(
mesuredeperformanceconnue

sous le nomde « alpha » du
portefeuille

)

. Commeonpeut le

remarquer ,

le gérantmoyenafficheun
alphade 0

,

autrementditses

performancessontenmoyenne
conformes à cellesqu' il pouvait
espérercomptetenudurisquede
sonportefeuille . Onconstateéga

Il estaiséde
conclure à

l

' inutilitédes
gérants et à

la naïvetédes
investisseurs
quicontinuent à

leurconfier leurs
économiesalors
qu' ils pourraient ,

à moindrecoût
,

investirdans
desactifs
sansrisque.

lementunegrandevariabilité
danslesperformances .

Si
le

gérantmoyen a unalphade 0

,

nombreuxsontceuxquiaffichent
desalphastrèsnégatifs ( partie
bleuclairdugraphique )

outrès
positifs ( partiebleufoncédu
graphique )

. Faut-ilenconclure
queles gérantsbleuclair

sontmauvais et les
gérantsbleufoncé
bons ? Ce n'

estpas
si simplecarcertains

gérantspeuventavoir
étéchanceuxou
malchanceux . Afmde

distinguer la chance d

' un

gérantdesontalent
,

unesolutionconsiste
à calculerlesalphas
desgérantschaque
année . Plusungérant
apparaît
fréquemment dans la partie

bleufoncédugraphique , plus la

probabilitéqu' il soittalentueux

augmente . Malheureusement
,

lorsque l

' onréalisecetexercice
,

onobservequeraressontles
gérants à apparaître
régulièrement dans la partiebleufoncé.

Lalittérature financièrenous
donneégalementdesindications
surleschoixdefondsdes
investisseurs . Danscedomaine

,

on
noteque l

' investissementsuit la

performance récente : lesfonds
quiontbienréussirécemment

augmentent leursactifssous
gestion

,

aucontrairedeceux à la

performance récentemédiocre.
A la lumièredecesquelques

faits
,

il estaisédeconclure à l

'

in

utilitédesgérantsdefonds et à

la naïvetédesinvestisseursqui
continuent à leurfaireconfiance
alorsqu' ils pourraient ,

à moindre
coût

,

investirdansdesactifssans

risque ,

desfonds indiciels
répliquant l

' indiceactionoudansdes
ticketsdeloterieenfonctionde
leurappétitpour le risque . Deux
professeursaméricains

,
Jonathan

Berk et RichardGreen
,

ont
proposérécemment uneautre
théoriede l

'

écologiedesgérants
defonds . Seloneux

,

lesgérants
diffèrentbienparleurtalent et

lesmeilleursontenmoyenne
lesmeilleuresperformances . Les
investisseursplacentdonc

logiquementleursfondsauprèsde
cesgérants . Maisplusunfond
grossit , plus la chasseauxbonnes
affairesestarduepoursongérant.

A uncertainpoint ,

lesmeilleurs
,

dontlesfondsontgrossi à la suite

LESFONDSDEGESTION
,

ENTRECHANCEETCOMPÉTENCE
REPARTITION DESPERFORMANCESDESFONDSMUTUELS AMÉRICAINS

Performance clairement
négutive

Incompétence
oumalchance?

debonnesperformances ,

ne
parviennentplus à battre le marché.
Lesautresgèrentdessommes
pluslimitées

,

maisne
parviennentpasnonplus à afficherdes

performancespositivescar ils

sontmoinscompétents . A l

'

équilibredonc
,

lesbonset lesmauvais

gérantsnediffèrentqu'entermes
d

' actifssousgestion . Unfait
sembleconfirmerenpartiecette
théorie : unegrandepartiede la

rémunération desgérantsde
fondsnedépendpasdeleur
performance

,

trèsaléatoire
,

mais
plutôtde la tailledeleurfonds.

Pour l

' investisseur
,

cette
théorieconstitue à la foisunebonne

et unemauvaisenouvelle .

Mauvaisenouvellecar il estdifficile
detrouver la pouleauxoeufs

d

'

or

,

bonnenouvellecar il n' estpas
nécessairededépensertrop
d

'

énergie à la chercher.. . ?

Performance clairement
positive

Compétence
ouchance ?
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