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LA QUESTION

PAR FRANCOIS DERRIEN ET CHRISTOPHE PERIGNON,
PROFESSEURS ASSOCIES A HEC PARIS

COMMENT BIEN CHOISIR
SON GERANT DE FONDS?

uestion cruciale a laquelle
lalittérature académique
peut nous permettre de
répondre. Premier résultat, a
premiére vue surprenant: en
moyenne, les gérants defondsne
triomphent pas du marché. A ce
stade, une précision méthodolo-
gique s'impose. Pour déterminer
la performance d'un
gérant, il ne suffit pas
de calculerlarentabi- est o
lité de ses investisse- .
ments. Elle doit étre
comparée a celle que
le gérant pouvait
attendre compte tenu
des risques qu'il a
pris. Autrement dit, si
un gérant investit
tous les fonds qui lui
sont confiés dans des
tickets de loterie, on
exigera de luiuneren-
tabilité tres élevée. S'il affiche une
rentabilité de 2%, qu'il aurait pu
obtenir sans prendre le moindre
risque, on considérera qu'il s’agit
d’un mauvais gérant.

Le graphique ci-contre pré-
sente la distribution des perfor-
mances d'unlarge échantillon de
fonds américains, ajustées du
risque de leurs portefeuilles
(mesure de performance connue
souslenom de «alpha» du porte-
feuille). Comme on peutle remar-
quer, le gérant moyen affiche un
alphade0, autrement dit ses per-
formances sont en moyenne
conformes a celles qu’il pouvait
espérer compte tenu durisque de
son portefeuille. On constate éga-

lement une grande variabilité
dans les performances. Si le
gérant moyen a un alpha de 0,
nombreux sont ceux qui affichent
des alphas trés négatifs (partie
bleu clair du graphique) ou trés
positifs (partie bleu foncé du
graphique). Faut-il en conclure
que les gérants bleu clair

sont mauvais et les

gérants bleu foncé

& de bons ? Ce n’est pas

sisimple car certains

gérants peuventavoir

été chanceuxoumal-

chanceux. Afin de dis-

tinguerlachanced'un

gérant de son talent,

unesolution consiste

a calculer les alphas

des gérants chaque

année. Plus un gérant

apparait fréquem-

ment dans la partie

bleufoncé du graphique, plusla

probabilité qu'il soit talentueux

augmente. Malheureusement,

lorsque 'on réalise cet exercice,

on observe que rares sont les

gérants a apparaitre réguliere-

ment dansla partie bleu foncé.

La littérature financiére nous

donne également des indications

sur les choix de fonds des inves-

tisseurs. Dans ce domaine, on

note que l'investissement suit la

performance récente: les fonds

qui ont bien réussi récemment

augmentent leurs actifs sous ges-

tion, aucontraire de ceuxala per-
formance récente médiocre.

A lalumiére de ces quelques

faits, il est aisé de conclure aI'in-

utilité des gérants de fonds et a
la naiveté des investisseurs qui
continuentaleur faire confiance
alors qu'ils pourraient, a moindre
coft, investir dans des actifs sans
risque, des fonds indiciels répli-
quantl'indice action oudansdes
tickets deloterie en fonction de
leur appétit pour le risque. Deux
professeurs américains, Jonathan
Berk et Richard Green, ont pro-
posérécemmentune autre théo-
rie de I'écologie des gérants
de fonds. Selon eux, les gérants
différent bien par leur talent et
les meilleurs ont en moyenne
les meilleures performances. Les
investisseurs placent donc logi-
quement leurs fonds aupres de
ces gérants. Mais plus un fond
grossit, pluslachasse auxbonnes
affaires estardue pour son gérant.
Aun certain point, les meilleurs,
dontles fonds ont grossi ala suite

LES FONDS DE GESTION,

de bonnes performances, ne par-
viennent plus a battre le marché.
Les autres gérent des sommes
plus limitées, mais ne parvien-
nent pas non plus a afficher des
performances positives car ils
sontmoins compétents. Al'équi-
libre donc, lesbons etles mauvais
gérants ne different qu’'en termes
d’actifs sous gestion. Un fait
semble confirmer en partie cette
théorie: une grande partie de la
rémunération des gérants de
fonds ne dépend pas deleur per-
formance, trés aléatoire, mais
plutdt de la taille de leur fonds.
Pourl'investisseur, cette théo-
rie constitue ala fois une bonne
et une mauvaise nouvelle. Mau-
vaise nouvelle car il est difficile
de trouver la poule aux ceufs d'or,
bonne nouvelle car il n’est pas
nécessaire de dépenser trop
d’énergie alachercher... &
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