Les petites sociétés de
gestion sont-elles sures?

La France compte pres de 200 sociétés de gestion
indépendantes créées par des gérants. Elles promettent
plus de gains que les grands établissements,

mais elles sont plus vulnérables. Nos conseils.

es petites sociétés de
Lgestiun ont de meil-
leures performances,
car elles se concentrent sur
leurs points forts. «Plus les
sociétés ont une gamme large
de fonds et de Sicav, plus la
note moyenne de ces produits
se dégrade », constate Bruno
Zutterling, chez Fundclass,
spécialiste de la notation des
fonds. Mais les particuliers
peuvent-ils y placer leur argent
en toute sécurité en ces temps
de crise?
En janvier, des rumeurs cou-
raient selon lesquelles Gérard
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Augustin-Normand, une figure
de ces gérants créateurs de
sociétés, allait, pour empé-
cher les retraits, fermer deux
fonds communs de placement
(FCP): Richelieu Spécial et
Richelieu France Entrepre-
neurs. Les demandes de rachat
de ses clients I’obligeaient a
vendre les actions détenues
par ces deux FCP, aggravant
par 1a, les chutes des cours des
actions et les moins-values des
fonds. «Il n’a jamais été ques-
tion de fermer nos fonds,
répete Gérard Augustin-
Normand, président fonda-

Les principales sociétés de gestion indépe

teur, en 1985, de Richelieu
Finance qui a néanmoins
vendu sa société a une banque
belge, KBL. «I’adossement a
un grand partenaire a fait taire
les rumeurs et les inquié-
tudes», conclut-il, démentant
a présent les on-dit selon les-
quels KBL aurait injecté 200
millions dans Richelieu
Spécial et Richelieu France
Entrepreneurs. Mais I’affaire
souligne que les petites socié-
tés de gestion sont vulnéra-
bles en période de crise sur
les marchés financiers.

Les sociétés indépendantes
ont trouvé une place sur le
marché de la gestion en se his-
sant en téte des palmares.
A Pinstar de Moneta, de la
Financiére de ’Echiquier, de
Tocqueville Finance... beau-
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ndantes

coup exercent une gestion
active de sélection de valeurs,
souvent de petites et moyennes
entreprises, dans ’espoir de
dénicher les pépites de
demain. Cette stratégie a
donné de trés bons résultats
entre 2003 et 2006. Mais, I’an
dernier, leurs fonds ont subi
de plein fouet la chute de cette
catégorie d’actions.

Les fonds qui n’avaient pas
misé sur les banques et les
assurances ont mieux resiste.
Ils se sont maintenus en téte
du palmares des FCP et Sicav
investis en actions moyennes
en 2007 comme Moneta Micro
Entreprises (MME) en hausse
de 14,42% et Valfrance de
Prigest (+ 11,89 %). Mais d’au-
tres ont flanché, tels Tocque-
ville Value Europe (- 9,4%),
Tocqueville Dividende Europe
(- 8%) ou Richelieu Spécial

1989 Edouard Carmignac 13 Mds€ Carmignac Investissement +11,2% +19,7%
2000 Joseph Chatel 4,5 Mds€ Centifolia -93% +10,3%
1990 Jean Delgorgue 300 ME Finance Réaction -18% +12,3%
1991 Didier Le Menestrel 4,3 Mds € Agressor -15,6% +4,6%
2000 Alain Wicker 8,1 Mds€ LFP Allocation +1,9% +52%
2003 Romain Burnand 430 M€ Moneta Multi Caps -13,3% ND
1982 Christian Cambier 760 M€ Valfrance -12,7% +13,2%
1985 Gérard Augustin-Normand 3 Mds€ Richelieu France ou Spécial -23,7% -0,7%
2001 Laurent Deltour 2,6 Mds € Sycomore Eurocap -8% +123%
1990 Francois Sicart 2,9 Mds € Ulysse -25,8% +3%

SOURCE: EUROPERFORMANCE MORNINGSTAR/LE REVENL



et Richelieu France Entre-
preneurs (- 2,8% et - 6%).
Début 2008, la crise s’est géné-
ralisée: tous reculent d’au
moins 6 %.

D’autres fonds, par exem-
ple ceux de gestion alterna-
tive (gestion avec des produits
sophistiqués de couverture),
ne sont pas non plus a I’abri
d’un décrochage de leurs per-
formances ou de difficultés a
faire face a un afflux de
retraits. «Nous ne conseillons
pas aux épargnants qui ont
subi des pertes sur les petites
valeurs de venir sur nos fonds
de gestion alternative»,
témoigne Francois Delgorgue
chez Finance SA.

Vous n’avez pas toujours
intéreét a sauter d’un fonds
a Pautre: vous risquez
de vendre au plus bas
et de courir derriere
des performances passées.

Décus par les performances,
les clients retirent leur argent.
Les fonds de fonds (les FCP
qui investissent dans d’autres
fonds) ont été les premiers a
racheter leurs parts. Les socié-
tés qui ont grandi grace a la
promotion des conseillers en
gestion de patrimoine (CGP)
risquent aussi de perdre cet
appui, car la concurrence sur
le marché de la gestion est
redoutable. Ainsi, les actifs
gérés par Tocqueville sont tom-
bés de 3,7 milliards d’euros
au 31 décembre 2007, a 2,9
milliards fin mars 2008, loin
des 5,1 milliards atteints fin
2006. De méme, la Financiere
de I’Echiquier a vu ses actifs
sous gestion fondre de 5,8 mil-
liards d’euros fin 2007 a 4,3
milliards fin mars 2008.

Si la Bourse poursuivait sa
chute, les retraits pourraient
s’accélérer. Les épargnants qui
ont investi une part impor-
tante de leur épargne en se
fiant seulement aux promesses
de gains risquent d’avoir des

Gérard Augustin-Normand, »
président de Richelieu
Finance.

Il n’a jamais été
question de fermer
les fonds. Nous allons
conserver notre
philosophie de gestion
de conviction.

mauvaises surprises. «Les
particuliers n’étaient pas
conscients des horizons de pla-
cement et des risques liés aux
investissements sur des petites
valeurs», ajoute Philippe
Nahum, directeur général de
la société de Bourse B*Capital.
Pire: «Des fonds présentés
comme investis sur les seules
grandes valeurs ont été expo-
sés aux petites et moyennes
actions », relate Aymeric Poizot,

<« Thierry Callault, directeur

Les petites sociétés
de gestion, dirigées
par des gérants qui

v ont investi leur
propre argent, font

moins de bétises que
les grandes sociétés.

<« Didier Le Menestrel, président
fondateur de La Financiére
de I'Echiquier.

Nous sommes des
sociétés de services
avec un objectif
de performance.
Le seul risque
serait de ne pas
Patteindre.

directeur a I’agence de nota-
tion Fitch.

La durée de placement
recommandée restant un indi-
cateur des risques encourus,
dites bien a votre conseiller
a quelle date vous aurez besoin
de votre argent.

Verifiez la stratégie du fonds
et la durée de placement
recommandée avant

d’v placer votre argent.
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Les grandes banques et les
assureurs ont plus de moyens
pour freiner les retraits. Ils
peuvent exceptionnellement
reprendre les parts de la clien-
tele afin d’enrayer la spirale
baissiére. Axa, la Société
Générale, HSBC... l'ont fait.
Les petites sociétés ne peu-
vent pas se le permettre.
Les grands gestionnaires
ont aussi la latitude de réorien-
ter leurs clients sur d’autres
fonds maison. Ils peuvent lan-
cer de nouveaux produits qui
correspondent a la demande
du moment- tels les fonds
patrimoniaux—, d’autant plus
facilement qu’ils gérent des
sommes suffisantes pour
amortir les frais de lancement.
Pour limiter les retraits mas-
sifs, les petites sociétés n’ont
qu’une parade, au demeurant
fort préjudiciable a leur répu-
tation: fermer les fonds. Oddo,
la plus importante des socié-
tés financieres indépendantes
de Paris a pris ce risque en
juillet 2007 en engageant la
liquidation de ses fonds de tré-
sorerie dynamique. Les épar-
gnants ne retrouveront le solde
de leurs économies que fin
2008. Oddo cherche mainte-
nant a redéployer ses activi-
tés au Moyen-Orient. En
France, il a scellé un parte-
nariat avec la Banque Postale.
Toutes les petites sociétés
n’ont pas cette capacité de
rebond. En conséquence, de
nombreux investisseurs pré-
ferent les maisons dont la
clientele est fidele et diversi-
fiée et la gamme variée,
comme la Francaise des
Placements ou Sycomore.

En période de crise, optez
pour les sociétés qui offrent
une gamme variée et qui
ont des investisseurs institu-
tionnels dans leur clientéle.
Privilégiez celles qui
publient une information
détaillée sur lorigine

de leurs performances.
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