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GRANDS PRIX DE LA GESTION D’ACTIFS

Un palmares soulignant le talent
des gestionnaires indépendants

Les Grands prix de la gestion d’actifs de 2009,
organisés par LAgefi, en partenariat

avec Europerformance-Six Telekurs

et selon une méthodologie élaborée par I'Edhec,
ont récompensé les gérants de I3 fonds d’actions,
d’obligations et de produits diversifiés

ans un classement ot les effets

de la crise financiére se font

sentir sur les niveaux d’alpha
globalement inférieurs aux années
précédentes, les sociétés de gestion
indépendantes tirent leur épingle du
jeu. En particulier, les gestionnaires
francais se distinguent avec 14 fonds
parmi les 39 primés cette année,
Rothschild & Cie Gestion ressortant
comme le grand gagnant de cette
édition avec 7 OPCVM récompensés,
dont 3 premieres places (Elan Euro
Dynamique, Elan Sélection Europe et
R Obligations Privées). D’autres fonds
bien connus de la clientéle patrimo-
niale apparaissent dans le classement,
comme Echiquier Patrimoine, Eurose
de DNCA, Rouvier Valeurs ou encore
Moneta Multi Caps, Valeur Intrinse-
que de Pastel & Associés et Entrepre-
neurs de Flinvest (ce dernier figurant
déja dans le palmares précédent).

Actions France
]

MONETA MULTI CAPS A ALPHA
Code ISIN : FR0010298596

Gestionnaire ;MONETA ASSET MANAGEMENT

ELAN SELECTION FRANCE (C) SICAV  ALPHA

CodelISIN :FR0010028159 5,7%
Gestionnaire :ROTHSCHILD ET CIE GESTION

CPR MIDDLE CAP FRANCE
Code ISIN : FR0010565366 4,1%
Gestionnaire : CPR ASSET MANAGEMENT

Actions Asie

Les gestionnaires indépendants
anglo-saxons sont également pré-
sents avec Fidelity - premier pour les
actions japonaises avec Fidelity Funds
Japan Advantage Fund et deuxieme
pour les actions sectorielles avec Fide-
lity Funds Global Consumer Indus-
tries Fund - et Gartmore, qui obtient
la troisieme place dans la catégorie
actions émergentes (Gartmore Latin
American Fund).

Les grands groupes bancai-
res internationaux, s’appuyant sur
des expertises locales, restent bien
représentés cette année a travers
des filiales de gestion spécialisées,
notamment dans les catégories ac-
tions Asie hors Japon, Etats-Unis et
internationales, mais aussi dans les
classes obligataires qui ont fait leur
retour cette année (obligations euro
et internationales). I

CAROLINE DURAND

Actions zone eu

ELAN EURO DYNAMIQUE ALPHA
Code ISIN :FR0Q10784330 5,7%
Gestionnaire :ROTHSCHILD ET CIE GESTION
ELAN EURO VALEURS ALPHA
Code ISIN :FR0010187898 4,8%
Gestionnaire :ROTHSCHILD ET CIE GESTION

AG2R ACTIONS ISR
Code ISIN : FR0000984346
Gestionnaire : AGICAM

MESURER LA VRAIE PERFORMANCE DE LA GESTION ACTIVE

Les classements des Grands prix de la gestion d'actifs

de L Agefi réalisés par la société EuroPerformance s'appuient
sur une méthodologie originale proposée par I'Edhec et issue
des travaux de William Sharpe sur I'analyse de style.

Cette méthode est fondée sur une approche de type
«return-hased style analysis » (RBSA) qui permet, sans avoir
connaissance des titres détenus par le fonds, de caractériser
son style et, par voie de conséquence, de construire

un benchmark adapté et représentatif des risques pris

par le gérant.

Ainsi, aprés avoir regroupé les fonds selon les grandes
catégories proposées par EuroPerformance, nous avons

affiné leur classification en utilisant une analyse de type
RBSA fondée sur des indices de style Actions et Obligations.
Cette approche nous a permis de constituer des benchmarks
«customisés », issus de la combinaison des indices
significatifs et représentatifs de I'exposition aux styles et donc
aux risques des fonds. Ainsi, lorsqu’un fonds présente des biais
ou des caractéristiques particuliéres de style par rapport

a ses pairs, il en est tenu compte.

Sur la base de ces benchmarks, nous avons pu déterminer
I'alpha du fonds en utilisant un modele multifactoriel indiciel
ou les indices de style sélectionnés sont utilisés comme

des facteurs. Face a la difficulté de trouver les vrais facteurs
explicatifs de la rentabilité des fonds, cette approximation

par les indices apparait comme robuste et facile a comprendre

Actions Europe

ABERDEEN GLOBAL AMERICAN

puisqu'elle ne fait qu'étendre a un univers a plusieurs indices
les résultats du modeéle de marché (CAPM), bien connu
des gérants et des investisseurs.

Ainsi, chaque fonds se voit attribuer un alpha correspondant
a la surperformance obtenue par le gérant.

Cette surperformance est le résultat du talent du gérant qui,
par une sélection judicieuse de titre et/ou une capacité

de timing sur le marché entre les styles ou sectorielle
(allocation tactique), délivre un rendement supérieur a celui
de son benchmark. La rentabilité de ce dernier est le produit
des rendements normaux (ou primes), qui constituent

la contrepartie des risques pris sur le long terme par le fonds
et qui sont représentés par les indices utilisés dans la régression.
Seul I'alpha justifie le recours a la gestion active et les frais
quiy sont liés. Il doit donc étre placé au coeur du systéme

de ion et de cl desg C'est cette mesure
de I'alpha qui fait I'originalité et I'intérét des Grands prix

de la gestion d'actifs de L ‘Agefi. Elle conduit ainsi a distinguer
non seulement les gagnants dans une catégorie ou une classe
d'actifs particuliére, mais elle permet également de s'assurer,
a la différence des méthodologies classiques fondées

sur les performances relatives a un « peer group »,

que ces gagnants sont de bons fonds de gestion active

au sens ol ils créent de I'alpha par leur gestion.

Noél Amenc, professeur de finance a I'Edhec, directeur
de I'Fdhec Risk and Asset Management Research Centre

Actions Japon

L ———
FIDELITY FUNDS JAPAN ALPHA
ADVANTAGE FUND A 4,0%

ALPHA
ELAN SELECTION EUROPE ALPHA
. EQUITY FUND USD A2 8,9%
@ Code SIN :FRO010784835 4,8% @ Code ISIN : LU0011963831
Gestipfrjaire :ROTHSCHILD ETICIE QESTIDN Gestionnaire : ABERDEEN INTL FD MANAGERS LTD
NORDEN ALPHA ROBECO US PREMIUM ALPHA
@ CodelISIN :FRO000299356. 4,6% @ EQUITIES UsD AP | 8,7%
i | ode ISIN -
Gestionnaire :LAZARD FRERES GESTION 5AS b5 a2 e UL
ENTREPRENEURS ALPHA ALLIANZ RCM US EQUITY C2USD  ALPHA
Code (SIN : FRO010007542 4,2% Code ISIN : 10002495467 1%
Gestionnaire :FLINVEST Gestionnaire : ALLIANZ GLOBAL INVESTOR FD VI

Actions

Code ISIN : LUO161332480
Gestionnaire : FIL LUXEMBOURG SA
ALPHA

MS INVF JAPANESE EQUITY
ADVANTAGE A JPY 3,3%
Code ISIN : LU0248597030

Gestionnaire : MORGAN STANLEY/INV MNGT LTD
CALLANDER FUND JAPAN ALPHA
NEW GROWTH C1 2,0%
Code ISIN :LU0097747421

Gestionnaire : CALLANDER MANAGER SA

hors Japon Actions Emergentes internationales Diversifiés Euro

| N I L ————— 1

FIRST STATE INVESTMENTS. ALPHA FIRST STATE INVESTMENTS GLOBAL ROBECO FINANCIALS ALPHA

ASIA PACIFIC LEADERS B 6,4% EMERGING MARKETS LEADERS B | ALPHA ING (L) INVEST GLOBAL GROWTH| CAP | ALPHA EQUITIES D EUR CAP 38% ECHIQUIER PATRIMOINE AI.PD:/:

Code ISIN : GB0033874768 Code ISIN : GB0033874545 54 Code SIN : LUO250161907 £ Code ISIN : LUO187077481 Code ISIN :FRO010434019 2,4

Gestionnaire : FIRST STATE INVESTMENTS MNGMT Gestionnaire : FIRST STATE INVESTMENTS MNGMT Gestionnaire :ING INVESTMENT MANAGEMENT LUX Gestionnaire :ROBECO LUXEMBOURG SA Gestionnaire :FINANCIERE DE L'ECHIQUIER

NATIXIS INTL FUNDS ABSOLUTE  ALPHA COMGEST GROWTH PLC ALPHA VALEUR INTRINSEQUE P ALPHA FIDELITY FUNDS GLOBAL CONSUMER = ALPHA EUROSE C ALPHA

ASIA AM PACIFIC RIM | USD A 5,2% EMERGING MARKETS USD CAP 4,1% Code ISIN :FRO000979221 5,9% INDUSTRIES FUND A EUR DIS 3,5 Code ISIN : FRO007051040. 2,3%

Code ISIN :LU0103015219 Code ISIN : [E0D33535182 Gedtblrbire SPASTEL & ASEDAIES Sh CodelSIN :LU0114721508 Gllghioire HONCH FINAGE

Gestionnaire :NATIXIS GLOBAL ASSOCIATES LUX Gestionnaire :COMGEST ASSET MANAGEMENT LTD i Gestionnaire :FIDELITY LUXEMBOURG SA

FIRSHSTATEINVESTHMENTS :I.;HA GARTMORE LATIN AMERICAN ALPHA FORTIS LFUND OBAMEQUITY = ALPHA LebAACTHONS TELBdAM R diia MATRY PLACEMENTS om0 78 IaLPHa

3% P/ v Aol i liad e 3p% % Code ISIN : FRO000985756 0,7 %
Code ISIN : GB0030184088 Code ISIN : LU0200081486 Code ISIN : LUQ185157681 Code SIN :FRO000446296 32% SHpISIN: ATt ki o

Gestionnaire : FIRST STATE INVESTMENTS MNGMT
|

Diversifiés
internationaux

ROUVIER VALEURS ALPHA
D CodelSIN :FRO000401374 71%

Gestionnaire :ROUVIER ASSOCIES

RVALOR () ALPHA

CodelISIN :FRO000298762 5,4%

Gestionnaire :ROTHSCHILD ET CIE GESTION

ELAN CLUB () ALPHA

Code IS|N : FRO010541557 4,9%

Gestionnaire :ROTHSCHILD ET CIE GESTION

Gestionnaire : GARTMORE INVESTMENT LTD

AXA WORLD FUNDS

EURO 10+LT | EUR CAP
Code ISIN:LU0227144903
Gestionnaire : AXA FUNDS MANAGEMENT SA

Obligations

R OBLIGATIONS PRIVEES (C)
m Code ISIN:FR0007008750
Gestionnaire :ROTHSCHILD ET CIE GESTION

BNY MELLON GLOBAL FDS BNY MELLON

EUROLAND BOND FUND C EUR
Code ISIN :IE0032722484
Gestionnaire :BNY MELLON AM

ALPHA
0,7%

Gestionnaire : FORTIS INVESTMENT MANAGT LUX

Obligations
internationales

Gestionnaire :LA BANQUE POSTALE AM

WESTLB MELLON COMPASS FUND
@ GLOBAL BOND FUND A
Code ISIN:LU0093983921

ALPHA
1,6%

Gestionnaire : WESTLB MELLON ASSET MANAGEMENT

CAAM FDS GLOBAL BOND C CAP

Code ISIN:LU01 19133188,
Gestionnaire : CAAM LUXEMBOURG

SKANDIA GLOBAL FUNDS PLC

GLOBAL BOND A USD CAP
B Code|ISIN : E005263029
Gestionnaire : SKANDIA FD MNGT (IRELAND) LTD

ALPHA
1,0%

ALPHA
0,8%

La 10' Edition
des Grands Prix de la Gestion d'Actifs
a été organisée en partenariat avec
BNP Paribas Securities Services

BNP PARIBAS

SECURITIES SERVICES
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