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Les résultats des sociétés de gestion de portefeuille
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Pour enrayer la chute des encours, les sociétés de gestion
doivent trouver des solutions alternatives. Parmi les pistes : ,
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cle haussier. Les neuf
premiers mois de 'année 2008
ont malheureusement confirmé
ces craintes. Et le quatriéme tri-
mestre, avec un mois d’octobre
catastrophique, les validera dé-
finitivement.

M HAUSSE DU COUT DU RISQUE
Si les acteurs de taille moyen-
ne, a l'exception de quelques
maisons, sont plus vulnérables
a la crise (ADI et Richelieu
Finance en ont perdu leur in-
dépendance  capitalistique),
les sociétés de gestion d’actifs
des grandes banques francai-
ses ne sont pas épargnées. A
loccasion de la publication

MENACE SUR LEMPLOI

Selon I'AFG (Association francaise
de la gestion financiére), la gestion
pour compte de tiers en France
représente 70.000 emplois. Cette
industrie génére 13.000 emplois
directs, 9.000 externalisés et
48.000 équivalents emplois
(distribution/commercialisation de
fonds, intermédiation, fonctions
réglementaires). Avec l'aggrava-
tion de la crise, ce chiffre pourrait
étre revu a la baisse. Lheure étant

actifs de BNP Paribas,
Crédit Agricole, Natixis et So-
ciété Générale Asset Manage-
ment reculent respectivement
de 9 %, 9,1 %, 7 % et 16,7 %.
L'industrie a subi le double ef-
fet de la crise. D’une part, l'ef-
fet marché négatif. La chute
des marchés d’actions entraine
mécaniquement une baisse des
encours puisque la valeur des
actifs diminue. D’autre part, les
décollectes massives a la suite
d’une défiance des investisseurs,
d’une aversion au risque plus
forte. Sur ce point, BNP Paribas
fait figure d’exception avec une
collecte nette de 3,5 milliards
d’euros sur la période. A 'oppo-

aux réductions de coilts, des
coupes dans les effectifs auront
bien lieu.

Si en France le sujet est encore
tabou, de grands acteurs anglo-
saxons l'ont clairement annoncé.
Ainsi, Fidelity Investment sup-
primera 3.000 emplois, Bank of
New York Mellon 1.800. Quant
BlackRock, il réduira ses effectifs
pour la premigre fois en vingt ans
deexistence.

performances étant négatives.
Pour rester bénéficiaires, les
sociétés de gestion prendront
des décisions qui ne seront pas
toutes sans douleur. Une réduc-
tion des charges parait indis-
pensable. Selon 'AMF,
elles se décomposent a
74 % en charges exter-
nes dont 46 % de rétro-
cessions de produits, et

14,6 %,

Cestla hausse

vent aussi trouver de nouvelles
sources de revenu pour rétablir
la rentabilité. Plusieurs pistes
sont possibles comme la distri-
bution de fonds a forte marge.
Ceest le cas des produits alter-
natifs comme le private
equity, 'immobilier, les
infrastructures, les hed-
ge funds. Selon le BCG,
ces actifs représente-

20 % en charges sala- dels :.hlarges ront 61 % des commis-
riales. Sur ce point, des 2 azr(l);;s sions pour seulement
en £

plans de licenciement
ne pourront étre évités
et toucheront tous les
postes. Certains grands groupes
en ont déja annoncé (lire enca-
dré). Des coupes auront aussi
lieu dans des dépenses annexes
comme les voyages, le renouvel-
lement du parc informatique...
Ces mesures seront prises a
court terme. Sur long terme,
les sociétés de gestion devront
tirer les lecons de cette crise
financiére et entamer des chan-
gements structurels. Certaines
ont déja commencé. Le groupe
Société Générale a lancé un
plan de redressement visant a
adapter l'offre et I'organisation
de son modele de gestion d’ac-
tifs au contexte actuel. Afin de
consolider sa position dans ses
activités de gestion alterna-
tive, indicielle et structurée, la
banque a engagé un rappro-
chement entre Lyxor AM et

23 % des encours d’ici

2012. « Linternatio-

nal, et notamment les
pays émergents, constituent
une autre source de revenu »,
estime Thomas Rocafull. La
Chine, I'Inde, le Moyen-Orient
présentent de belles opportu-
nités pour cette industrie. Ces
marchés sont accessibles via des
Jjoint-ventures avec des acteurs
locaux, en ouvrant un bureau
commercial, une filiale de ges-
tion comme récemment Crédit
Agricole AM en Malaisie. Ou en
rachetant une structure.
Toutefois, le retour a la crois-
sance ne se fera pas sans un
retour de la confiance des in-
vestisseurs. Les sociétés de
gestion devront aussi modifier
leur comportement en commu-
niquant davantage quand la si-
tuation est critique et en faisant
preuve d’une plus grande trans-
parence.

responsable
de la gestion
d'actifs

au Boston
Consulting
Group
(BCG) de
Paris.

TRIBUNE. /i

P. M. : Avant [éclatement de la crise, le principal risque pour
les sociétés de gestion était le risque opérationnel carac-
térisé par une erreur de valorisation, un ordre mal exécuté.
Aujourd'hui, la grande nouveauté est qu'elles sont confron-
tées aux mémes problématiques (risque de contrepartie,

de crédit, de marché, de liquidité...) que dautres activités
financieres. Si la responsabilité du gérant n'est pas spéciale-
ment engagée, certaines maisons nont pas hésité a se porter
contrepartie pour garantir la liquidité d'un fonds quand les
sous-jacents ne [‘étaient pas, par exemple. Si juridiquement
rien ne les oblige a adopter de tels comportements, ce

peut étre dans leur intérét afin de restaurer la confiance et

préserver leur image de marque.

Quelles sont les conséquences pour les acteurs ?

P. M. : Surle court terme, la conséquence directe est une
réduction des coits. Traditionnellement, les services support
sont les premiers touchés mais aujourd hui les sociétés

de gestion suppriment aussi des emplois de gérants et de
commerciaux. Certaines sociétés ont vu leur coefficient
dexploitation augmenter de 10 points ou plus. Elles
cherchent donc  baisser leur point mort. En revanche, on
constate une augmentation des investissements dans les
fonctions contrdle des risques aussi bien en hommes quen
systemes. Sur le long terme, une refonte du business model
va sopérer. Le métier de la gestion dactifs sest complexifié
ces dernieres années. Lépoque ot on couvrait tous les seg-
ments de clientéle, toutes les classes dactifs, les secteurs, les
zones géographiques est révolue. Aujourd'hui, les sociétés
de gestion seront spécialisées sur une classe dactifs ou une
autre. Elles auront vocation a étre plutdt « retail » ou plutdt

institutionnel.
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