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En partenariat avec
plusieurs journaux
européens, « Le Monde »
publie le classement des
sicav et FCP réalisé par
Aptimum

ous les cyclistes le diront.

Gagner une étape du Tour de

France ne suffit pas toujours a

remporter ’épreuve. Ce qu’il

faut, c’est arriver réguliére-
ment avec les premiers et ne pas avoir
trop de « jours sans ». Pour bien figurer
dans le classement trimestriel des orga-
nismes de placement collectif en valeurs
mobiliéres (OPCVM) réalisé par Apti-
mum Conselil, ¢’est la méme chose. Décro-
cher les cing étoiles (la meilleure nota-
tion) dans ce palmareés est presque aussi
difficile que d’arriver sur les Champs-Ely-
sées avec le maillot jaune.

Cette note est attribuée aux fonds qui
parviennent a se maintenir réguliérement
dans le premier quart du classement au
cours des quatre derniéres années. Sur les
7 553 produits commercialisés en Europe
notés par Aptimum, seulement 4,8 % ont
obtenu a la fin 2005, ces cing étoiles, soit
seulement 364 fonds. Un exploit, vu I’évo-
lution erratique des marchés durant cette
période. La médiocrité est en revanche
mieux partagée : ils sont ainsi 1 101 fonds
(14,6 %) afigurer dansle dernier quart du
classement, et a donc étre classés « dou-
ble moins » ou « — - ».

Le classement que nous publions pré-
sente les 110 fonds commercialisés en
France ayant obtenu cinq étoiles et une
sélection des 277 ayant écopé d’un
« — = ». Au sein d’'une méme catégorie,
les écarts de performances entre les
meilleurs produits et les moins perfor-
mants sont parfois spectaculaires.

Plus de fonds en actions

Une nouvelle fois, le classement réalisé
par Aptimum Conseil se révéle riche d’en-
seignements pour dénicher les meilleurs
fonds et éviter les médiocres. I1 montre
notamment qu’on retrouve souvent,
année aprés année, les mémes produits
dans une catégorie identique, mais soit en
téte, soit en queue de celle-ci. Pourtant,
les encours des OPCVM les moins perfor-
mants restent généralement stables d’une
année sur I'autre. Ce qui signifie que les
clients qui achétent des produits médio-
cres continuent de faire confiance a leur
gérant. La méthode Aptimum montre
qu’ils ont généralement tort.

Esquisser le portrait-robot des
meilleurs fonds est une tache difficile,
car c’est la performance d’un produit au
sein de sa catégorie qui lui permet de
décrocher les cinq étoiles. Malgré tout, il
apparait que 48 % des fonds les mieux
classés sont investis en actions, 33 % en
obligations, 18 % sont mixtes et 1 % est
composé d’obligations convertibles.

Alors, faut-il privilégier les fonds en
actions ? Pas si simple. Car ils représen-
tent aussi plus de la moitié des fonds les
moins performants (57 %), loin devant
les produits obligataires (23 %), les
fonds mixtes (18 %) et les convertibles
(2 %). Ce qui confirme que, si les fonds
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en actions sont ceux qui ont le potentiel
de hausse le plus important, ce sont aussi
les produits les plus risqués. D’un trimes-
tre sur 'autre, on remarque d’ailleurs
que la proportion des fonds en actions
parmi les mieux classés a nettement aug-
menté au détriment des produits obliga-
taires. Il est vrai que sur la période récen-
te, il a été beaucoup plus facile a un
gérant de se distinguer sur les marchés
d’actions que sur les marchés obligatai-
res, car les taux longs ont stagné au cours
du dernier trimestre 2005.

A premiére vue, les produits des petites
sociétés de gestion indépendantes font
mieux que ceux des grands réseaux. Seule-
ment 4,7 % des fonds distribués par les
grands réseaux obtiennent cing étoiles,
alors que ce taux monte a 6,2 % chez leurs
challengers. En revanche, le risque de tom-
ber sur un produit médiocre est plus élevé
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assement pou
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Marché de I'art Une dispersion d'ceuvres de Munch. Page 21

Culture Mains d'CEuvres, a Saint-Ouen. Page 22

Services Carnet, météo, jeux, sélection télévision et radio. Pages 25 a 27

chez les organismes qui gerent moins de
dix fonds : 16,8 %, contre 12,1 %.

Au vu de ces résultats, il semble donc
difficile de lier la qualité de la gestion a la
taille de I’établissement gestionnaire. Et
de distinguer nettement les « bons » éta-
blissements financiers des « mauvais ».
D’autant que certains produits trés per-
formants créés par de petites sociétés de
gestions indépendantes peuvent perdre
de leur attrait au fil du temps. « Ils sont
parfois victimes de leur succeés, explique
Francois Chauvet, directeur général d’Ap-
timum Conseil. Tant que leur encours res-
te faible, le gérant parvient a faire mieux
que ses confréres. Mais lorsque Uencours
grossit, il rentre dans le rang. »

Attention aussi au biais induit par les
frais de gestion. Ils sont généralement
plus élevés dans les sociétés indépendan-
tes que dans les réseaux, ce qui a pour
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effet de rapprocher les performances.
D’un pays a l'autre, ces derniéres sont
assez proches. Néanmoins, les fonds fran-
cais se distinguent: 5,8 % d’entre eux
décrochent les cing étoiles ce trimestre,
contre 4,9 % des fonds espagnols, 4,8 %
des fonds britanniques, 4,2 % des fonds
allemands et... 2,9 % des fonds italiens.
C’est donc en France qu’on trouve le plus
de fonds réguliérement bien classés. En
revanche, c’est en Grande-Bretagne que
les fonds sont le moins systématique-
ment en queue de peloton. Ils sont seule-
ment 9,9 % a recevoir un « — — » outre-
Manche, contre 10,8 % en France et
13,4 % en Allemagne. Les écarts entre les
pays se sont resserrés par rapport au tri-
mestre précédent. En aofit 2005, 6.4 %
des fonds francais avaient obtenu cinq
étoiles, contre 2,4 % des fonds italiens. m
JEROME PORIER

Peu de
changements
d'un trimestre
alautre

QUELS CHANGEMENTS sont observa-
bles dans notre classement clos le

30 décembre 2005 par rapport au der-
nier palmares, publié en octobre ? A pre-
miére vue, pas grand-chose. La nature
de la méthode mise au point par Apti-
mum Conseil, qui privilégie la régularité
des performances sur longue période,
autorise peu de bouleversements sur
une courte période. Toutefois, certaines
tendances se dessinent.

En France, 110 fonds obtiennent cinq
étoiles. Les fonds classés « — — », eux,
sont plus nombreux. Ils sont désormais
277. Ce qui montre que les gérants ont
d faire face a un durcissement des
conditions de marché et qu’il leur est
devenu plus difficile de rester réguliére-
ment parmi les meilleurs.

Dans ce contexte, huit gérants ont néan-
moins réussi a décrocher leur cinquieme
étoile. La plupart sont des spécialistes des
actions. Il s’agit de quatre fonds investis
en actions européennes : State Street
Actions Europe (State Street), Priority Vie
(HSBQC), Finter Fund European Blue
Chips (Finter), Fidelity Funds-Fid. Selec-
tion Europe (Fidelity) et d’un fonds inves-
ti en actions francaises : Tricolore (LCF
Rothschild). Les marchés d’actions ayant
été orientés a la hausse lors du dernier tri-
mestre 2005, ces gérants ont su prendre
plus de risques que leurs confreres.

Choisir les bons chevaux

ATopposé, 35 fonds sont tombés dans
la catégorie la plus basse. La aussi, la
part des actions est prépondérante :
69 %. Parmi ces fonds déchus, on en
trouve dix investis en actions européen-
nes et sept en actions francaises. La plu-
part présentent un profil agressif, a 'ima-
ge de SGAM Invest Europe Mid Cap
(SGAM), d’Euroaction Midcap (Union
Investment) et de Parvest Europe Mid
Cap (BNP Paribas), trois fonds investis
en petites et moyennes valeurs européen-
nes. Ce qui montre qu’il ne suffit pas de
prendre plus de risques dans un marché
orienté a la hausse pour se distinguer, il
faut surtout choisir les bons chevaux.

Les meilleurs restent-ils les meilleurs
d’un trimestre sur 'autre ? La réponse est
oui, mais avec de grosses différences
selon les produits. A prendre en compte
les 30 meilleurs de chaque catégorie
actions, il apparait que 60 % des
meilleurs fonds d’actions allemandes,
53 % des meilleurs en actions britanni-
ques et 50 % des meilleurs en actions fran-
caises figuraient déja parmi les plus per-
formants en octobre. En revanche, ce
taux tombe & 40 % pour les actions japo-
naises et a 37 % pour les actions américai-
nes. Sur ces deux marchés, nombre de
gérants classés parmi les meilleurs n’ont
pas cru ala poursuite de la hausse en fin
d’année et ont préféré « réduire la voilu-
re ». Mal leur en a pris. m
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LA PLUPART des classements d’organis-

Definir un profil de risque
Dour chaque produit

Comment lire le classement

Libellé —

Des fonds peuvent apparaitre sous des
noms différents. Les doublons entre
fonds « jumeaux » ont été éliminés
pour ne pas inscrire ces fonds

Performance brute obtenue

plusieurs fois dans le classement.

par chaque fonds -

C'est la performance réalisée en
pourcentage et en euros du fonds
au cours des 12 derniers mois.

En quoi ce palmarés différe-t-il de ceux

Dans un palmareés classique, le facteur

mes de placement collectif en valeurs quipeuplentlespagesdesjournauxfinan- chance a son importance. Un fonds peut o e
mobilieres (OPCVM) se fondent surlaper-  ciers ? Au lieu de s’intéresser uniquement  étre bien classé parce que son gérant a su :
formance brute de chaque produitetéven-  a la performance brute des sicav et des jouer le bon cheval au bon moment. Mais B EneEe
tuellement sur sa volatilité sur une pério-  fonds communs de placement (FCP),Apti-  rien ne dit qu’il sera capable de renouveler Code ISIN Libellé Promoteur brute en % Catégorie
de donnée (généralement un ou trois ans, mum rapporte cette performance au son exploit. Avec la méthode APT, le fac- surunan
voire cinq ans). L’approche d’Aptimum  niveau de risque pris par le gérant. Com-  teur chance joue beaucoup moins. Il faut FONDS FRANGAIS
Conseil est plus sophistiquée. me un assureur avec un nouveau client,la  étre réguliérement dans les premiers du
A partir des 71 000 fonds commerciali-  société définit un profil de risque pour cha-  classement pour figurer en bonne place . . .
sés en Europe, cette filiale francaise dela  que OPCVM. Sa méthode, baptisée APT  au final. Une performance exceptionnelle FRO000441677 Mma Asie Mma Finance +24,74 Act AsiePacxJ
société américaine APT fait une premiére  (Arbitrage Pricing Theory), est basée sur ~ sur une étape ne suffit pas. A I'inverse, .
sélection. Elle élimine les doublons, les les travaux réalisés en 1976 par le Prix ~manquer une ou deux étapes ne suffit pas : : :
OPCVM monétaires (dont les performan-  Nobel d’économie Steve Ross sur les prix — pour étre déclassé. ° ¢ °
ces sontidentiques),les fondsdontlavalo- ~ d’arbitrage. Elle consiste a analyser des Le classement que nous présentons ras- Code ISIN - Nom du Catégorie —
risation n’est pas quotidienne et ceux qui  séries statistiques suffisamment longues, semble tous les fonds commercialisés en II's'agit du code promoteur Une des originalités
existent depuis moins de deux ans. puis a regrouper les fonds en fonction de  France qui ont obtenu la meilleure note permettant de fonds - de la méthode APT est
Restent environ 14 000 produits. Un  leur sensibilité aux mémes facteurs. (5 étoiles) et la moins bonne (- -). Atten- I'identification du II's'agit du gérant de classer les fonds non
chiffre assez stable, car les créations de ATarrivée, Aptimum définit 123 catégo-  tion, ces notes ont été attribuées a partir fonds. Cet du produit. seulement en fonction
nouveaux fonds compensent les fusions ries homogénes. Une fois ce travail effec- des performances retraitées réalisées identifiant est des produits financiers
résultant de la consolidation du secteur tué,lanotation proprement dite commen-  depuis cinqg ans. La performance indiquée necessaire pour dans lesquels ils sont
financier en Europe. Une deuxiéme sélec-  ce. Les fonds qui figurent réguliérement  surlestableaux ne concerne que la dernié- acheter le produit. investis, mais aussi
tion est effectuée pour ne garder que les  dans le premier quart de leur catégorie re année. Elle fournit donc une informa- en tenant compte
fonds présentant un historique de perfor-  obtiennent cing étoiles. A 'opposé, ceux  tion supplémentaire, mais n’explique pas du profil de risque
mance d’au moins quatre ans. Environ  quifigurentréguliérement dansle dernier le classement du fonds. m _ ) pris par les gérants.
. . . R P Source : Aptimum Conseil
7 500 sont finalement notés et classés. quart se voient attribuer un « — — ». J.Po.
> APT » » » )
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