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4eme table ronde amLeague-Newsmanagers

Les investisseurs institutionnels recherchent des
gestions pures et de conviction

A l'occasion de la quatrieme table ronde amlLeagaesnanagers, les asset managers
représentés sont revenus sur leurs fagons de géres des périodes tourmentées comme cela
a été le cas ces dernieres semaines. De leur t#téinvestisseurs institutionnels se sont
exprimés sur la gestion flexible comparée a undiaes'pure". En dépit de ses atouts
reconnus, la premiére est délaissée au profit deeleonde, pourtant plus exposée dans des
marchés chahutés.

L'apport des "asset managers”, en termes de coomictans leur gestion a également été
abordé ainsi que les contraintes qui les pénaliskéés aux ratios d'emprise auxquels sont
soumis les investisseurs institutionnels. Pour fiasset managers et institutionnels se sont
entretenus sur l'intérét de l'investissement denient responsable dans la gestion. Si son
intérét n'est pas remis en cause, il doit néanmoirseficier d'améliorations, notamment a
l'international.

Interrogés sur la gestion qu'ils menent dans deedss difficiles, Marie-Thérése Baillargeon
(Ecofi) et Bruno Fine (Roche-Brune) ont fait remaeg que de telles périodes étaient hélas
récurrentes. Aussi partagent-ils manifestement énenoptique pour la sélection de valeurs
guel que soit I'environnement : des titres avechidass solides et une forte visibilité, pour la
premiére, et des valeurs de qualité générantcded flowsdisponibles, soutenant une
croissance raisonnée, profitable et autofinanceer, | second. A cette nuance prés, comme
le souligne Jean Echiffre (Roche-Brune), que Rdrume qui participe & deux championnats
distincts d'amLeague - I'un ou le portefeuilletetlement investi ully invested), I'autre ou

le gérant a droit a de la flexibilité (mandat flebe) - n'a pas deux démarches différentes en la
matiere, mais une seule. Alors que le manélaty"invested chez Ecofi repose sur un style
rendement et le "flexible", sur un style croissarReche-Brune se cantonne a la sélection de
titres et, si elle n'en trouve pas suffisammentemeplit pas la poche...

A propos du rendement, tous les interlocuteurs sonvenus que, s'il s'agit effectivement
d'une problématique intéressante, il faut a la thisrendement et de la croissance et de la
performance. Pour Bruno Fine, la premiére chosgéexest que la société soit capable de
dégager un rendement économique et que le prixehuguaccéde a l'actif, c'est-a-dire sa
market capJaisse de la place a un rendement économiqueugekarning yield. Celui-ci

doit précéder le dividende.

Concernant l'intérét d'investir sur un fond flegipFrancis Weber (Réunica) a souligné que
confier des fonds flexibles a un grand nombre dergé équivaudrait pour l'investisseur
institutionnel qu'il représente a perdre la madtidle I'allocation tactique. De fait, sa maison
opte pour des fonds purs.

De son cote, Nicolas Pernet (Apicil) s'est arrétées "petits” asset managers comme Roche-

Brune en reconnaissant que, voici encore quelgueses, des institutions comme la sienne
pouvaient non pas subventionner, mais aider deegge@rants a émerger. Maintenant, cette
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tache devient difficile, a-t-il fait remarquer, gei est regrettable dans la mesure ou la création
en patit et éventuellement la gestion de convictidet avis est partagé par Francis Weber
pour qui les ratios d’emprise limitent effectiverhdiacces a des fonds de petite taille.
"Aujourd’hui, le minimum pour un institutionnel detre taille et méme un peu plus petit, est
d’avoir a sa disposition des fonds d’'un encours3@e 40 millions d'euros car on ne peut pas
se permettre d’avoir des lignes trop petitag-il déclaré.

Une partie de la table ronde a également été co¥esaa la composante ISR des
investissements. A ce titre, les institutionnelst oreconnu que I'approche ESG
(Environnement Social Gouvernance) était une demamide de leurs administrateurs. Cela
dit, les stratégies développées au sein des mamvent étre sensiblement différentes. Chez
Réunica, le choix d'une approche globale a été"faits nos portefeuilles étant notés par
transparence par une société spécialis@axplique Francis Weber, qui précise que la note
obtenue, relative au benchmark, est plutdt bonrepegmet ainsi de donner des
indications aux gérants

Aussi appréciable qu'elle puisse paraitre, 'agEdeSG peut néanmoins poser des problemes
a un gérant si l'univers d’investissement qui pandééressant aujourd’hui ne présente pas une
note extra-financiere de qualité. Reste pour Feal¢eber que le mandat de l'intéressé est
clair : faire de la performance avant de dispo&er dortefeuille idéalement noté en ESG.

Ces criteres extra-financiers intéressent aussidoeg des sociétés de gestion comme Roche-
Brune ou Ecofi Investissements. La premiere esamuotent impliquée dans le domaine de la
gouvernance. L'entreprise a également signé les RUN®nited Nations Principles of
Responsible InvestmgnQuant a la seconde, elle est filiale du Crédib®ratif et a fait noter
I'ensemble de ses portefeuilles. Marie-Théreselddgdon souligne cependant que si la
notation des portefeuilles ne pose aucune difceh Europe, la tache est plus ardue a
l'international parce qu’un grand nombre de sociétés ne sont pt&esalu touit

Pour sa part, Nicolas Pernet a insisté sur l'ingpae de I'ISR pour son groupépicil est
parti sur 'engagement actionnarial au niveau derd#draite, et la prévoyance en a fait de
méme; a-t-il expliqué. Mais ce n’est pas la seule démnear Apicil a également une vieille
culture au niveau du capital-risque, ce qui revianinvestir quasiment a l'origine de la
création des entreprises, et de faire de I'ISRous allons notamment créer de I'emploi
visible, et non pas fournir en capitaux des megmstires internationales dont ne sait pas
absolument pas ce qu’elles font, quelle que soitetée’, a-t-il conclu.
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Liste des participants a la table ronde :

Asset Managers :

Ecofi Investments
Marie-Thérése Baillargeon, directeur de la Gesfiotions Europe,:
Christophe Couturier, CEO,

Roche-Brune Asset Management

Bruno Fine, président fondateur
Jean Echiffre, directeur général délégué

Institutionnels :
Réunica
Francis Weber, directeur financier.

Apicil
Nicolas Pernet, responsable Gestion Retraite.

amLeaque
Vincent Zeller, directeur

Antoine Briant, CEO
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