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PATRIMOINE. Aprés le choc financier, nous faisons un point sur une profession mal connue et qui prend pourtant des parts de marché.

LA CRISE RENFORCE
LA MISSION DE CONSEIL DES CGPI

BOUKOBZA

l'occasion de Patrimonia, la
convention annuelle de la pro-
fession, qui se tient les 1er et 2 octo-
bre prochain a Lyon sur le théme de
la sortie de crise, les conseillers en
gestion de patrimoine indépendants
(CGPI) devront clarifier leurs rela-
tions avec leurs clients et les fournis-
seurs de produits. Au chevet du pa-
trimoine des particuliers - qui
constituent prés de 70 % de leur
clientéle -, la profession affronte en
effet depuis plus de deux ans une
crise financiére mondiale historique.
Certes, « les CGPI ont réussi a tra-
verser la crise et a faire face a la forte
baisse des marchés fin 2008 et début
2009 », observe Roger Mainguy, di-
recteur des réseaux et des partena-
riats de Cardif France, a l'occasion du
troisiéme Barometre des CGPI con-
duit avec TNS Sofres aupres de
500 professionnels. Mais ils ont déja
payé un lourd tribut au choc finan-
cier. Selon I'étude 2009 d’Aprédia, qui
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OPCVM. Les encours des clients des
CGPI sont concentrés sur un nombre
restreint de sociétés de gestion.

passe au crible cinquante cabinets de
CGP], ils sont 53 % & avoir enregistré
I'an dernier une baisse de leur chiffre
d'affaires, en raison principalement
d'arbitrages vers des placements plus

sécurisés (et moins rémunérateurs),
de la prudence des investisseurs et,
pour certains, d'une trop forte spé-
cialisation sur I'immobilier.

Collecte en baisse

« Les CGPI, qui avaient depuis
quelques années amené leurs clients d
investir dans des produits a domi-
nante actions innovants, plus perfor-
mants mais aussi plus volatils, se sont
recentrés sur des supports prudents »,
commente Aida Sadfi, directrice et
associée d’Aprédia.

En majorité, les professionnels
déclarent ainsi avoir procédé au
cours de 2008 a des arbitrages pour
protéger le patrimoine de leurs
clients. Reste que les investissements
des clients et les rémunérations des
CGPI (plus de 70 % de leur chiffre
d’affaires provient du conseil en in-
vestissement et 15 % de la facturation
d’honoraires) ont beaucoup baissé
en un an. La valorisation des actifs

YOHAN BOUKOBZA : conseiller en gestion de patrimoine, toutes citations
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qui leur ont été confiés a diminué de
23 %. La collecte sest tarie dans le
méme temps de 38 %. C'est dans I'as-
surance-vie dite en unités de compte
(UC) ou multisupport - la plus ris-
quée car a forte teneur d’'OPCVM
d’actions - que I'impact a été le plus
rude : la collecte s'est contractée de
43 % par rapport a celle de l'assuran-
ce-vie en euros, laquelle est restée

stable.
Face a ce choc, les CGPI rejettent

en partie la faute sur les fournisseurs
de produits. Or, les conseillers eux-
mémes ne sont pas exempts de res-
ponsabilité. Longtemps accusés
d'étre de simples prescripteurs de
produits (dont ils tirent I'essentiel de
leur rémunération grice aux rétro-
cessions) et d’entretenir de ce point
de vue des relations ambigués avec
les gestionnaires, la crise peut avoir
cela de bon qu'un nombre plus
grand de CGPI se mettent dans la
démarche du conseil.
Posture active

Dailleurs, la violence de la crise a
déja eu pour conséquence que les
CGPI se sont davantage investis aupres
de leur clientéle. Selon le barometre de
Cardif, « désormais, ils ont pris cons-
cience de la nécessité dadopter une pos-
ture active pour sortir de la crise ».

Eléments de recherche :

En effet, d'aprés Aprédia, « quoti-
diennement, les CGPI leur ont expliqué
pourquoi la crise, pourquoi des arbitra-
ges mais aussi pourquoi des pertes.
Cette situation a conduit nombre den-
Ire eux a un questionnement sur l'inté-
rét et la qualité des conseils qu'ils déli-
vrent a leurs clients dans une recherche
de valorisation de leur patrimoine ». En
outre, les indépendants ont été con-
frontés a des demandes croissantes
liées a la sécurité des fonds, 4 la trans-
parence et aux critéres qui définissent
un produit de qualité.

La crise réhabilite le rdle de conseil
des CGPI. « Is nagissent plus forcément
comme des distributeurs de fonds, ex-
plique Emmanuel Parmentier, direc-
teur associé chez Image & Finance,
mais ont une mission de conseil, que
dailleurs certains d'entre eux valorisent
via la facturation d’honoraires. Les
CGPI veulent aider leurs clients a réali-
ser une allocation d'actifs et a sélection-
ner les fonds, et ce en partenariat avec
les fournisseurs de produits ou avec
dautres CGPI, au travers de structures
communes. »

Plus que jamais, dans l'apres-crise,
les CGPI devront redoubler d’expertise
avant de proposer des fonds & leurs
clients. Leur conseil dans ce domaine
est gage de leur crédibilité.

Anne-Sophle Vion

YOHAN BOUKOBZA : conseiller en gestion de patrimoine, toutes citations
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Des CGPI se disent décus des fournisseurs

P> Les relations entre les CGPI et les fournis-
seurs de produits - sociétés de gestion,
plates-formes d'assurances, banques, promo-
teurs immobiliers - ont péti de la crise. « Les
CGPI se disent dégus des sociétés de gestion et
regrettent leur manque de communication
avant et pendant la crise sur le risque de tel ou
tel produit », note Emmanuel Parmentier,
directeur associé chez Image & Finance, qui a
réalisé I'étude « Architecture ouverte 2009 :
quel avenir aprés la crise ? », dans laquelle une

BOUKOBZA
7160331200524/GFS/MKA/2
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centaine de CGPI ont été interrogés. De méme,
remarque Aida Sadfi chez Aprédia:

« De nombreux CGPI se sont sentis trahis par
certaines sociétés de gestion qui ont continué
longtemps a promouvair des fonds risqués. »
Dans une période qui demandait

de la prudence et de I’anticipation, les
indépendants reprochent a de nombreux
gestionnaires d’avoir « joué le court terme »,

en communiquant massivement aupres d’eux
jusqu’en juin 2008 sur une reprise des marchés

pour favoriser les investissements dans une
période trés risquée. Ce qui a freiné, en
conséquence, les arbitrages qu'’ils auraient
pu faire vers des produits plus sirs.

Un constat que ne partage pas Yohan Bouko-
bza, conseiller indépendant du cabinet B&Z
Associés, qui déclare : « Nous ne sommes pas
dégus par les fournisseurs de fonds. C'est a nous
de faire notre métier de conseil, qui est notre
valeur ajoutée. Nos clients nous rémunérent
pour cela. »

YOHAN BOUKOBZA : conseiller en gestion de patrimoine, toutes citations
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COUP DE FREIN SUR LES PLACEMENTS RISQUES

'unisson de leurs clients en de-
mande de produits sécurisés et ga-
rantis, les conseillers indépendants
boudent les placements risqués. « Ce
n'est pas le moment pour eux de favori-
ser l'innovation a tout prix, observe
Aida Sadf, directrice et associée d’Apré-
dia, mais celui de préserver leurs clients
en sécurisant les avoirs. » Le CGPI Yohan
du cabinet B&Z Associés,
confirme : « Je reste prudent dans mes
conseils d’investissement ef je ne reviens
qu'avec parcimonie sur les actions. En
tout état de cause, rappelle I'indépen-
dant, notre cabinet B&Z Associés a pour
philosophie, et compte tenu de laversion
au risque des clients, de gérer en bon pére
de famille. Nous ne sommes ni trader ni
broker. Nous conseillons notre clientéle
pour laider a épargner et pour lui don-
ner un horizon de placement. »

A la téte d'Haussmann Patrimoine,
cabinet de conseil en gestion de patri-
moine indépendant, Emmanuel Narrat
partage la méme prudence vis-a-vis des
placements d'acnons. Des le début de
2008, il avait recommandé - opportu-
nément - 2 ses clients de réduire leur

Eléments de recherche :
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exposition aux marchés d’actions. De-
puis, il n'a jamais préconisé un retour
massif vers les fonds actions, leur préfé-
rant jusqu'a présent des produits d'obli-
gations privées. « Plusieurs indicateurs
technigues sont repassés au vert depuis
le début de lannée, indique Emmanuel
Narrat. A loccasion du prochain repli
des Bourses, nous augmenterons la part
des actions dans les portefeuilles. »

Diversification

Concernant le poids a allouer aux
actions dans les contrats d'assurance-
vie, les avis divergent. « En matiére das-
surance-vie, qui reste le meilleur véhicule
de placement, explique ainsi Yohan
Boukobza, la part des fonds en euros
dans les contrats de nos clients repré-
sente, selon nos recommandations, 70 %
et celle des unités de compte 30 %. » A
l'inverse, Emmanuel Narrat déconseille
a présent les fonds en euros, « dont les
rendements vont baisSer de facon assez
nette dans les années a venir et qui ne
protégent pas du tout les épargnants en
cas de retour de U'inflation ». De méme,
s'interroge Tristan Delaunay, directeur

Multigestion. Alizé, d’Athymis Gestion,
investit dans des classes d'actifs variées

d’Athymis Gestion, une société de ges-
tion créée depuis moins de deux ans
par quatre CGPI en partenariat avec
Fortis Investments, « les CGPI ont abrité
leurs clients dans les contrats en euros,
mais la dégradation des rendements ga-
rantis risque de saccélérer en 2010 ».

Les CGPI sont en quéte de rendement
tout en voulant protéger les actifs de leurs
clients. Dans un contexte économique tou-
jours incertain, ol aversion au risque sur

YOHAN BOUKOBZA : conseiller en gestion de patrimoine, toutes citations
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les marchés actions baisse et ot la rémuné-
ration a court terme a fondu comme peau
de chagrin (0,77 % pour I'Euribor 3 mois),
ils optent pour la diversification des porte-
feuilles entre plusieurs classes d'actifs.
Dans le domaine des OPCVM, qu'il
sélectionne en s'appuyant sur l'expertise
d’Edram (Edmond de Rothschild AM),
Yohan Boukobza conseille ainsi deux
fonds diversifiés : Carmignac Patri-
moine (Carmignac Gestion) et Echi-
quier Patrimoine (Financiére de I'Echi-
quier). 11 a aussi choisi Tricolore
Rendement, fonds dédié aux titres euro-
péens décotés et a rendement élevé (Ed-
mond de Rothschild AM) et Elan 2013
(Rothschild et Cie Gestion), produit
d'obligations privées libellées en euro.

La mode des flexibles

Pour réduire le risque de ses clients,
Emmanuel Narrat recommande, en
fonction de la taille des portefeuilles, de
diversifier les avoirs entre cing et quinze
fonds. Ses préférences le portent
aujourd’hui vers des OPCVM flexibles
(comme CCR Flex Croissance de CCR
AM), dont I'exposition aux actions peut

Eléments de recherche : YOHAN BOUKOBZA : conseiller en gestion de patrimoine, toutes citations

varier, pour certains, de 0 % a 100 %.
Mais il veille a les choisir auprés de so-
ciétés de gestion différentes et avec des
approches variées. Car, reconnait-il, « ce
genre de gestion sans contraintes, adap-
tée aux marchés actuels encore convales-
cents, marqués par des soubresauts et
sans tendance haussiére durable, peut
aussi donner de mauvais résultats si le
geérant est pris a contre-pied ». Tristan
Delaunay, chez Athymis Gestion, se
méfie aussi des fonds flexibles : « Clest la
grande mode aujourd’hui, mais il est trés
difficile de trouver des gérants de fonds
flexibles performants dans la durée. » Le
professionnel, qui réalise un tri sélectif
des OPCVM pour construire les porte-
feuilles d’Alizé, de Bréva PEA et, der-
nier-né, d'Eurus, trois fonds de fonds
diversifiés commercialisés auprés des
CGPJ, n'a d'ailleurs retenu jusqu’a pré-
sent qu'un fonds de ce type (Union
Réacitif Valonsation de CM-CIC AM).
Echaudés par deux crises boursieres
en moins de dix ans, les CGPI, dans
l'orchestration du patrimoine de leurs
clients, contintient a mettre la sourdine.
A-S.V.
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LES GESTIONNAIRES RESSERRENT
LES LIENS AVEC LES INDEPENDANTS
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omment répondre aux attentes

des CGPI en matiére de pro-
duits financiers, aprés 'onde de
choc de la crise boursiére ?

Les fournisseurs, qui naviguent
dans un marché trés concurrentiel,
mettent en ceuvre plusieurs solu-
tions.

Loffre de fonds doit gagner en
siumplicité et en clarté. « Nous propo-
sons aux CGPI, souligne Alain Ferry,
directeur de la clientéle tiers distri-
buteurs chez CCR AM, une offre de
produits relativement restreinte, plu-
t6t de niche. Celle-ci doit étre aisé-
ment identifiable et compréhensible
par les conseillers, pour qu'ils puis-
sent eux-mémes facilement lexpli-
quer a leurs clients. Nous veillons
aussi a fournir un reporting trés
complet sur chaque fonds. »
L'allocation d’actifs
est devenue stratégique

Face a la dégringolade des ré-
sultats des OPCVM actions, aux-
quels la clientéle des CGPI s’est
fortement exposée via des contrats
d’assurance-vie, les gestionnaires
cherchent a développer une ap-
proche plus technique et moins
commerciale. « En général, les
CGPI ont peu de temps a consacrer
a la gestion d'actifs, qui représente
moins de 10 % de leur activité, ob-
serve Bruno Zaraya, directeur
commercial distribution de Sal.
Oppenheim (France). Notre réle
est de les accompagner dans un
processus de compréhension des
marchés et de l'actualité économi-
que avant de meitre en avant la

performance des fonds. »
Lallocation d'actifs est devenue

stratégique, d’autant que la majorité
des cabinets de CGPI ont chacun
plus d’'une centaine de clients a sui-
vre. Les professionnels de la gestion
la préconisent aujourd’hui au tra-
vers de fonds dits patrimoniaux ou
flexibles (comme DNCA Evolutif de
DNCA Finance, Hixance Patrimoine
d’Hixance Asset Management, Multi

Eléments de recherche :

Invest OP d’Oppenheim Investment
Managers, Epargne Patrimoine
d’Haas Gestion, Finance X.0 de Fi-
nance SA, Ofi Palmarés Flex d'Ofi
Asset Management, Invesco Multi
Complémonde d'Invesco). Leurs
portefeuilles sont diversifiés entre
plusieurs classes d’actifs (actions,
produits de taux, principalement),
dont le poids varie en fonction des
anticipations de marché.

Les fournisseurs se proposent
de mieux aider les conseillers

Le conseil en allocation peut
aussi prendre la forme de fonds dé-
diés aux CGPI, d'offres de gestion
pilotée ou de mandats de gestion.
Par exemple, Sal. Oppenheim
France indique élaborer, pour fin
octobre, une offre de gestion pilotée
dans le cadre de l'assurance-vie, qui
comportera de nombreux « fonds
maison ».

De méme, l'une des principales
plates-formes de distribution
d’OPCVM a destination des CGPI,
Sélection R de Rothschild, confie
préparer une version améliorée de
ses mandats de gestion d’ici a la fin
de I'année.

Eh accompagnant le client, par

des actions de formation notam-
ment, les professionnels veulent ra-

mener la confiance des CGPI. Les
fournisseurs renforcent leur action
dans ce domaine. C’est ainsi le cas
de Franklin Templeton Investments,
qui a mis en place 'an dernier un
module de formation baptisé Port-
folio Manager Challenge, dont l'ob-
jectif est de faire participer les CGPI
a l'expérience de la gestion de por-
tefeuille.

Si les CGPI, en tant que con-
seillers en investissement financier,
ont la responsabilité du conseil vis-
a-vis de leurs clients, les fournis-
seurs ont bien compris que leur réle
était de les aider. Dans des périodes
difficiles, comme le souligne I'un
d’entre euy, il est nécessaire de « se
serrer les coudes ».

Anne-Sophle Vion

YOHAN BOUKOBZA : conseiller en gestion de patrimoine, toutes citations
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EDOUARD GARMIGNAQ e et i
PRESIDENT—DIRECTEUR GENERAL DE-. { RMIGNAC GEST IGN

La société fondée en 1989 par Ednuard Carmignac a graw un a
un les echelons de la notonete avant; 'e. décoller dans Ies trols
derniéres années. " s -
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«NOUS SOMMES LIES A NOS CLIENTS
PAR UN CONTRAT DE CONFIANCE »
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Vous semblez avoir été épargné par la
crise. Qu’est-ce qui vous a permis de
faire la différence ?

Nous avons toujours eu un souci de
transparence que d’autres n'ont sans doute
pas cultivé de la méme facon. Le besoin de
transparence est ressenti dans notre mai-
son - dont le capital est détenu par ses
dirigeants et ses salariés - avec acuité.

Nous sommes mobilisés pour apporter
une valeur ajoutée aux clients. Sinon,
autant acheter des fonds indiciels cotés!
Dans ce cas, le risque directionnel est re-
porté sur 'acheteur.

Nous voulons limiter I'impact des pha-
ses de baisse sur les portefeuilles et partici-

« Notre collecte record
n’est pas seulement
due aux
performances »

per aux étapes de hausse. Les notions de
performance absolue et de liquidité sont
pour nous déterminantes.

Au demeurant, la croissance de nos en-
cours a tout de méme de quoi surprendre,
sachant que l'écroulement des cours des
actions, sans parler de l'affaire Madoff, avait
déstabilisé les investisseurs. Notre collecte

Eléments de recherche :

s'éléve a 12 milliards d’euros pour les neuf
premiers mois de l'exercice.

Carmignac Gestion a été le premier gé-
rant d’actifs en termes de collecte en Eu-
rope au deuxiéme trimestre 2009. Cette col-
lecte constitue a nos yeux un véritable vote
de confiance, qui va au-dela des seules per-
formances, bien que celles-ci y soient natu-
rellement pour quelque chose. Avec l'effet
marché, nos encours gérés portent mainte-
nant sur preés de 30 milliards d’euros.

Il faut également saluer le dynamisme
de nos équipes commerciales non seule-
ment en France, mais également au Luxem-
bourg, en Suisse, en Belgique, en Italie, en
Allemagne, en Espagne et aux Pays-Bas.

Si, dans 'Hexagone, elle n’a pas encore
rencontré le succes escompté, l'architec-
ture ouverte se pratique couramment en
dehors des frontiéres.

Au total, notre groupe comprend actuel-
lement 140 personnes.

Depuis vingt ans, vous mettez I'accent
sur 'internationalisation, en investis-
sant largement dans les pays émergents.
Les perspectives d’autres régions du
monde ne vous paraissent-elles pas
suffisamment attrayantes ?

Nous n’avons pas de défiance particu-
liere envers les pays développés, qui rece-
lent d'ailleurs des opportunités.

Force est toutefois de reconnaitre que la
croissance économique n’est plus
aujourd’hui dans ces pays. Pour la premiére
fois cette année depuis trés longtemps, le

YOHAN BOUKOBZA : conseiller en gestion de patrimoine, toutes citations
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monde va étre en décroissance, un petit
peu au-dela de - 1 %. L'Asie va apporter une
contribution positive de 1,4 %, la Chine re-
présentant a elle seule 1,1% de I'ensemble.
La croissance mondiale va se rééquilibrer
avec une redistribution des richesses
inouie, jamais connue jusqu’ici.

«La croissance
économique n’est plus
dans les pays
développés »

En termes de valorisation, les marchés
émergents se palent environ 20% moins
cher que les pays développés, qui se situent
a des niveaux raisonnables aprés avoir été
dopés par les gouvernements. L'écart est
encore plus grand en prenant en compte la
croissance future.

Le fonds Carmignac Patrimoine, dont
la taille excéde aujourd’hui 10 milliards
d’euros, n’est-il pas devenu trop gros
pour continuer a délivrer de bons
scores ? Et pourquoi avoir renoncé
a la commission de surperformance
pour 2008 ?

Si vous ne pouvez pas gérer un fonds
important dans les marchés d'actions et

Eléments de recherche :

d’obligations internationales, autant cesser
de travailler ! En revanche, pour des fonds
investis en petites et moyennes valeurs, il
ne serait pas convenable de dépasser
1 milliard d’euros.

Nous avons choisi de ne pas prélever la
commission de surperformance pour ce
fonds, dont le score de l'an dernier était
proche de 0, mais dans une année catastro-
phique pour les marchés. Nous aurions trés
bien pu le faire légalement, puisque la per-
formance avant commission de surperfor-
mance était légérement positive.

C’est toujours l'intérét du client qui
prime et nous considérons qu'on ne doit
pas prélever de commission de surperfor-
mance si le client ne gagne pas d'argent.
Nous avons pris notre décision dans un
esprit éthique.

Les palmarés d’OPCVM vous paraissent-
ils traduire la réalité du marché ?

En tant qu'établissement spécialisé ne
disposant pas d'un réseau de distribution,
nous avons été exclus de la compétition
pour un prix qui vient tout juste d’étre dé-
cerné. Or, le souscripteur ne sait pas néces-
sairement qu’il y a eu des compétiteurs
«non partants» dans le concours. Il nous
parait inique que la condition nouvelle pour
y participer désormais soit d’étre a la téte
d’un réseau d’agences, alors que nos pro-
duits sont largement distribués aupreés du
grand public. C'est I'épargnant qui est 1ésé.

Propos recuelllls par
Michel Lemosof et Hubert Tassin
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