kKl

SEPTEMBRE
2024

FOGUS su

[/INDUSTRIE DES FCP

Intérét mitigé pour les gestionnaires vedettes

Dans certaines
conditions, ils peuvent
étre pertinents.

PAR VINCENT GRENIER CLICHE*

LE CONCEPT DE GESTIONNAIRE
de portefeuille vedette est simple.
Comme dans d’autres disciplines,
des individus se démarquent par
leur performance, par leur capacité
a communiquer, a se mettre en va-
leur ainsi que par la popularité
(lire: « les actifs sous gestion »)
qu’elles ou ils en retirent.

Sur certaines périodes, le
gestionnaire vedette réussit a ob-
tenir des résultats supérieurs a la
moyenne grace a sa sélection de
titres, ce qui justifie ses frais de ges-
tion. Il est élevé au rang de star et
moussé par son émetteur de fonds
dans ses communications.

Or, des médias traditionnels
et spécialisés, données a l'appui,
tiennent depuis longtemps un dis-
cours faisantla part belle a l'inverse
du gestionnaire vedette: la gestion
passive. L'avenement de cette mé-
thode d'investissement est une des
tendances les plus documentées
des deux derniéres décennies.

Est-il pertinent d’employer
un gestionnaire vedette dans un
portefeuille ? Méme si la réponse
est parfois oui, il importe aussi de
se prémunir contre leurs travers
potentiels.

Bien qu'il n’existe aucune don-
née sur ce que l'on qualifie ici de
gestionnaire vedette, examinons
I'évolution du secteur de la gestion
active. Apres tout, le gestionnaire
vedette vend son approche dif-
férente du marché comme atout.

Comme les fonds communs
de placement (FCP) sont majori-
tairement gérés activement et les
fonds négociés en Bourse (FNB)
largement en gestion passive,
examinons les données sur ces
produits.

Apres avoir vécu deux années
de rachats nets en 2022 et 2023,
les FCP canadiens sont en voie de
connaitre une année de ventes
nettes légérement positive - a
peine plus d’'un milliard de dollars
(G$) de janvier a juillet 2024, selon
I'Institut des fonds d’investis-
sement du Canada (IFIC). En com-
paraison, les FNB canadiens ont
attiré plus de 37 G$ sur la méme
période. Cela signifie-t-il que les
gestionnaires actifs sont boudés?
Pas forcément.

Il ne faut pas prendre la crois-
sance des FNB pour une montée
unidimensionnelle de la gestion
passive. En effet, environ le quart
de l'actif sous gestion des FNB au
Canada est en gestion active. De
nombreux portefeuillistes choi-
sissent les FNB pour des raisons
opérationnelles. De plus en plus de

FCP, gérés par des vedettes, sont of-
ferts a la fois en fonds communs et
en série FNB.

Il'y a donc une tendance de l'ac-
tif vers le passif, mais il faut creuser
pour constater le rythme véritable.
En pourcentage de croissance, la
gestion passive a un rythme plus
élevé. Cependant, en dollars abso-
lus, la gestion active continue d’at-
tirer des capitaux.

Cette croissance est aussi
concentrée chez certains acteurs
qui dominent, alors que d’autres
subissent une saignée.

Par exemple, au moment d’écrire
ces lignes, Fidelity Investments
connaissait des entrées nettes de
plus de 9G$ en fonds communs de-
puis le 1°" janvier. S'il y a une firme
quimet del'avant ses gestionnaires,
c’est bien Fidelity.

Une société comme Manuvie,
qui a subi des rachats nets de plus
de 6 G$ d’actifs depuis un an (apres
avoir annoncé laretraite de gestion-
naires vedettes de deux de ses plus
importants mandats, dont le plus
gros), laisse la méme impression
de 'importance des gestionnaires
dans le succes au Canada.

Les FCP demeurent dominants
au pays, avec plus de cinqg fois les
actifs des FNB, selon I'IFIC.

Au Canada, la part de marché
de la gestion passive est passée de
9,8% en 2014 a 16,4% en 2023, selon
I'étude de PWL Capital The Passive
Vs. Active Fund Monitor (2023).
C’est tout un contraste par rapport
aux Ftats-Unis, ol la gestion pas-
sive a grimpé de 26 % a 47 % de parts
de marché de 2014 a 2023, selon la
méme étude, qui utilise des don-
nées de Morningstar.

EXAMEN DE LA
PERFORMANCE

Comparer la performance entre
un fonds a gestion passive et un
fonds a gestion active est sans doute
l'aspect le plus important et le plus
discuté dans le débat «gestion ac-
tive contre gestion passive », ainsi
que dans celui des gestionnaires
vedettes.

En moyenne et par année civile,
36% des gestionnaires se compa-
rant au S&P 500 ont réussi a battre
leur indice net des frais, d’apres le
rapport SPIVA 2023 (Standard &
Poor’s Indices Versus Active) améri-
cain, qui existe depuis 2001.

Au Canada, c’est encore pire,
avec un maigre 15% des gestion-
naires de fonds communs se com-
parant au S&P/TSX qui surclassent
leur indice de référence. La période
de référence n'est pas aussi longue,
mais les chiffres se ressemblent
d’année en année.

Ces données sont la pierre angu-
laire du discours sur la gestion pas-
sive: mieux vaut obtenir le ren-
dement de l'indice, réduit de frais
minuscules, car les probabilités dé-
favorisent la gestion active, qui per-
forme chroniquement moins bien.

Or, yaune faille dans ce discours,
etelle esten faveur des gestionnaires
vedettes: sila majorité réussit moins,
une minorité performe mieux.

Une étude de Neuberger
Berman datant de 2019 et intitu-
lée The Overlooked Persistence of
Active Outperformance tend a le
confirmer.

En éliminantles fonds du dernier
quartile et en utilisant les rende-
ments a long terme (plut6t que par
année civile, comme les rapports
SPIVA) comme base de comparai-
son, l'étude arrivait aux conclusions
suivantes:

« 84% des gestionnaires d’actions
américaines a grande capitalisation
battaient le S&P 500 net des frais au
cours de la période de 20 ans termi-
née le 31 décembre 2018;

« Sur les périodes continues (rol-
ling periods) de cing ans et dix ans,
les 2/3 des gestionnaires des trois
premiers quartiles battaient le
S&P 500. C'était également vrai des
gestionnaires cotés trois étoiles ou
mieux par Morningstar;

o Les gestionnaires mal cotés
réussissaient chroniquement
moins bien, tandis que les gestion-
naires bien cotés surpassaient I'in-
dice la majorité du temps.

Létude évaluait aussi que durant
des périodes de stress extréme de
marché, comme la crise financiere
de 2008 ou I'éclatement de la bulle
des technologies du début des an-
nées 2000, les gestionnaires actifs
ont eu un impact positif sur les
rendements.

A performance égale, certains
préféreront I'indice passif, otil y a
peu de frais, sans aucune probabi-
lité que l'atteinte du résultat ait été
causée par la chance.

Cette école de pensée est basée
sur les données empiriques et
la confiance dans le processus:
«J'évite les erreurs en m’assurant
de participer au marché en géné-
ral, puisqu’en principe, le marché
monte et produit du rendement
a long terme.» Ainsi, méme si on
subit de la volatilité, on peut avoir
foi dans le processus et les résul-
tats du passé.

Or, il faut un certain degré de
littératie financiére pour absor-
ber ce concept et I'intégrer dans le
processus d’investissement. Au-
trement dit, un investisseur laissé
a lui-méme sans 'apport d'un ges-
tionnaire crédible et bien structuré
pourrait laisser ses émotions I'em-
porter en certaines circonstances.
Par exemple, vendre en pleine crise
alors que les marchés s'effondrent.

D’autres préféreront bénéficier
des perspectives rassurantes d'un
gestionnaire chevronné. C’est
notammentla que les gestionnaires
vedettes peuvent briller et utiliser
une caractéristique commune a
la majorité d’entre eux: la capaci-
té de communiquer. Ou, chez les
gestionnaires plus timides, celle de
convaincre.

Rendement des fonds de série F par année civile (%)

| 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Fidelity Innovations mondiales 95,03 4,08 29,65 46,69
Edgepoint portefeuille mondial 0,06 19,69 -5,42 13,12

SOURCE : FIDELITY ET EDGEPOINT

Rester investi en périodes de tu-
multe est reconnu comme une clé
de votite du succes des investis-
seurs. Les gestionnaires vedettes
et les firmes qui les emploient ont
généralement tendance a émettre
des communications lors des pé-
riodes difficiles afin de rassurer
leurs clients quand la tempéte fait
rage. Cela peut avoir un effet tres
positif sur l'atteinte des objectifs fi-
nanciers a long terme.

La dérive de style qu'ont cer-
tains gestionnaires au fil du temps
est un des arguments défavorables
aux gestionnaires vedettes. Si un
gestionnaire finit par déroger a son
processus, en imitant par exemple
le style en vogue, il pourrait com-
mettre des erreurs et moins bien
performer que l'indice.

En ce qui concerne les marchés
des actions, les indices peuvent
changer de style et de valorisation
au fil du temps... tout comme les
gestionnaires vedettes. Le lea-
dership de la performance n’est
pas toujours assumé par le méme
style de sociétés. Par exemple, dans
I'industrie, le fait est incontesta-
blement établi que I'écart entre les
titres de croissance et les titres de
valeur a atteint, dans les derniéres
années, des sommets multigénéra-
tionnels a de multiples égards, dont
les ratios cours-bénéfice, le pour-
centage de la capitalisation bour-
siere totale et la proportion des bé-
néfices par rapport a la proportion
de la capitalisation boursiere.

Les graphiques mis a jour quoti-
diennement par Yardeni Research
sur I'écart de performance entre les
styles valeur et croissance sont élo-
quents. Ainsi, nul n’est a 'abri de la
dérive de style et de son incidence
sur les rendements.

Cela dit, il faut prendre garde.
Certains gestionnaires vedettes
sont spécialisés dans des secteurs
ou des styles de sociétés, ce qui peut
créer des pressions importantes sur
les résultats lors de périodes parti-
culieres. On peut penser a la firme
ARK et sa gestionnaire vedette
Cathie Wood, par exemple, dont la
sauce secrete tient a certains sec-
teurs en particulier. On est loin du
processus d'investissement ayant
traversé les décennies des Mawer
de ce monde.

Un des dangers d’investir avec
des gestionnaires vedettes réside
dans le fait que, s'ils ont une période
prolongée de rendements inférieurs,
les investisseurs, las, risquent de
finir par leur tourner le dos. En exa-
minant les flux de nombreux FCP,
on constate qu'un obstacle au succes
des investisseurs est leur manque
de patience, pas forcément la

TABLEAU: FINANCE ET INVESTISSEMENT

performance relative du gestion-
naire along terme. Les fonds attirent
généralement des actifs lorsqu’ils
vont bien, alors qu'ils perdent des
actifs lorsqu'ils vont mal.

Le réflexe humain est de pen-
ser que ce qui vient de se produire
risque de se produire a nouveau.
Cela s’apparente au biais de ré-
cence, qui veut que l'on ait ten-
dance a se rappeler davantage les
stimuli récents si on est appelé a
mémoriser une série de stimu-
li. Ainsi, il est logique pour I'étre
humain de conclure que ce qu'on
vient de vivre risque de se répéter
et que, par conséquent, il faut agir
et apporter des changements pour
obtenir un résultat différent.

Or, en investissement, cela est
parfois éloigné de la réalité.

Prenons la performance des an-
nées 2020 a 2023 de deux mandats
d’actions mondiales de gestion-
naires aux styles relativement
opposés, soit Mark Schmehl, de
Fidelity, reconnu pour son biais
momentum, et 1I'équipe de
Partenaires Edgepoint, davantage
axée sur la valeur (voir le tableau
ci-dessus). On constate que tenir
bon malgré des périodes impor-
tantes de rendements inférieurs
ou supérieurs relatifs fait partie du
succes d'une stratégie d'investis-
sement. Vendre ce qui vient de
moins bien performer et acheter en
contrepartie ce qui vient de mieux
performer entre ces deux gestion-
naires aurait pu étre désastreux en
de multiples moments au cours de
ces quatre années.

Le méme constat peut étre fait
avec une pléiade de gestionnaires
dans toutes sortes de périodes.

Certains gestionnaires actifs de
haut calibre créeront de la valeur
pour leurs investisseurs de ma-
niére constante, mais d’autres ne
le feront qu’au cours de certaines
périodes précises. Si 'on manque
les périodes de surperformance, la
gestion active perd tout son sens.

Il'y a aussi des périodes ot la ges-
tion active a plus de probabilités de
succes que d’autres.

En 2022, Standard & Poor’s a
réalisé 'étude Degrees of Difficulty:
Indications of Active Success, ten-
tant de déceler les facteurs clés des
périodes plus propices a la surper-
formance de la gestion active. En
somme, lorsque les marchés sont
moyens ou mauvais, lorsque les
écarts de rendement entre les titres
sont plus élevés, et lorsque la vola-
tilité est élevée, les gestionnaires
actifs ont tendance a mieux perfor-
mer que la gestion passive. Fl
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