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Les Banques Centrales sont à la manoeuvre
Central Bank Balance Sheets as Percentage of GDP – Source : Morningstar Market Observer Aug 2016

Industrie de l’Asset Management : 

Les injections massives de liquidités des banques centrales

augmentent-elles la liquidité des marchés ?
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Industrie de l’Asset Management : 

Les taux en territoire négatif incitent-ils

les investisseurs à prendre des risques ?
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La BCE amène les taux d’intérêt à long terme en territoire négatif
Eurozone : Long-term govt Yield and term spread – Source : Morningstar Market Observer Aug 2016
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Industrie de l’Asset Management : 

Alors que les conditions de financement sont “exceptionnelles”

Les européens ne se précipitent pas pour emprunter

La demande de Crédit des agents privés se contracte en Europe et explose en Chine
Total Private Non-Financial Debt as Percentage of GDP – Source : Morningstar Market Observer Aug 2016
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Industrie de l’Asset Management : 

Alors que les rendements sont nuls voire négatifs

Les européens se précipitent pour épargner sur les Taux et le Cash

En Europe, les investisseurs restent pessimistes comme en 2011
Fund Flows Europe OE & ETF & MM– Source : Morningstar Direct Aug 2016
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Industrie de l’Asset Management : 

En dehors des actifs refuges dits “sans risque”, 

les déplacements d’actifs sont récurrents et violents

Marchés émergents, pétrole, devises, actions… : Les investisseurs ont des 

comportements mimétiques sur les actifs risqués, offrant des opportunités
Emerging Market Debt Category - Fund Flows Europe OE & ETF & MM– Source : Morningstar Direct Aug 2016
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Industrie de l’Asset Management : 

La frilosité des investisseurs porte surtout sur les fonds actifs

En Europe, sur les Actions, les ETFs ont collecté régulièrement pour finalement collecter

autant que les fonds actifs sur la période de 5 ans

8
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Equity Fund Flows Europe OE & ETF – Source : Morningstar Direct Aug 2016
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Industrie de l’Asset Management : 

Dans un environnement difficile, comment les gérants peuvent-ils

redonner de la visibilité aux investisseurs ?

Les raisons du succès de la gestion quantitative : D’une obligation de moyens à une

obligation de résultats

AVANT

Obligation de moyensObligation de moyensObligation de moyensObligation de moyens
« Je vais essayer de battre l’indice »

« Je vais essayer d’être moins 
volatile »

…

GESTION

ACTIVE

APRES

Obligation de résultatsObligation de résultatsObligation de résultatsObligation de résultats
« Je vais répliquer l’indice »

« Je vais sélectionner les valeurs 
moins volatiles »

…

GESTION

ACTIVE

GESTION

PASSIVE

GESTION

ALTERNATIVE
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Beta, Facteurs, Primes de risque… : Quel succès et quelles perspectives ? 

Un phénomène mondial

ETFs = 40% des fonds Actions en Amérique et en Asie, 20% en Europe
Percentage of Assets in Passive Funds, Equity - Source : Morningstar Direct 2016
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Beta, Facteurs, Primes de risque… : Quel succès et quelles perspectives ? 

Strategic Beta : Une thématique importante aux USA qui touche le 

Retail et encore confidentielle et institutionnelle en Europe

USA

2012

= 1% Market Share

190 $Bil AuM

2016 

= 4%

700 $Bil

EUROPE

2012

= 0,1%

8 $Bil

2016 

= 0,7%

50 $Bil
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Beta, Facteurs, Primes de risque… : Quel succès et quelles perspectives ? 

Strategic Beta : La tendance s’accélère

USA

2016 

Inflows = +10 $Bil / month

EUROPE

2016 

Inflows = +1 $Bil / month
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Beta, Facteurs, Primes de risque… : Quel succès et quelles perspectives ? 

En Europe, les strategies Dividend et Low Vol dominent le marché

Les facteurs privilégiés par les investisseurs en Europe
European Market Share by Strategic Beta Attribute - Source : Morningstar Guide to Strategic Beta 2016
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Beta, Facteurs, Primes de risque… : Quel succès et quelles perspectives ? 

Une gestion qui demande des ressources importantes

Part de marché des gérants ETP “Smart Beta”
United States Largest Strategic-Beta ETP Providers - Source : Morningstar Guide to Strategic Beta 2016
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Beta, Facteurs, Primes de risque… : Quel succès et quelles perspectives ? 

“The winner takes all” : Une dichotomie entre industriels et artisans

L’exemple du développement de Vanguard aux USA
Morningstar Direct Asset Flows. Includes open-end funds and ETFs- Source : Morningstar Markets Observer Q32016



©2016 Morningstar. All Rights Reserved. 17

17

Beta, Facteurs, Primes de risque… : Quel succès et quelles perspectives ? 

La distribution s’empare de ces ETF “intelligents” : Le benchmark 

n’est pas le marché mais l’objectif de l’investisseur (Dividend…)

La technologie (FinTech) et la réglementation (RDR) favorisent le développement de ces

fonds “à intelligence embarquée” ou “outcome solutions”
Morningstar acquired the FinTech “HelloWallet” in 2014

Epargne salariale, Epargne retraite… : 

+1 million de salariés utilisent cette Application
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Beta, Facteurs, Primes de risque… : Quel succès et quelles perspectives ? 

Les frais sont-ils vraiment moins élevés ?

Taux négatifs, développement des ETF, RDR… : Globalement les frais de gestion diminuent
Let’s Talk About Fees - Asset-Weighted Expense Ratios (%) Source : Morningstar Direct
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Beta, Facteurs, Primes de risque… : Quel succès et quelles perspectives ? 

Les frais sont-ils vraiment moins élevés ?

Des gestions “Smart” trois fois plus chères en moyenne que les ETF “Non Smart”  
Comparison Between Market-Cap-Weighted ETFs and Strategic-Beta ETFs Linked to the S&P 500 

Source : Morningstar : Assessing the True Cost of Strategic-Beta ETFs 2016
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Beta, Facteurs, Primes de risque… : Quel succès et quelles perspectives ? 

Y-a-t-il une bulle sur certaines strategies ?

“The crowdedness of a multi-factor model which is indicative of typical quantitative strategies. 

Currently, quant strategies do not appear to be crowded relative to historical levels”
Strategy Crowding - Source : Deutsche Bank Securities Inc. May 2016
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Beta, Facteurs, Primes de risque… : Quel succès et quelles perspectives ? 

Y-a-t-il une bulle sur certaines strategies ?

La stratégie “Low Vol” est sans doute celle qui a récemment été la plus privilégiée par les 

investisseurs (collecte plus de 10 $Bil au premier semestre 2016)
‘Low vol’ funds attract more than $10bn of inflows this year

Source : FT

“
Low volatility may 

be getting crowded 

based on the 

diversification ratio, 

pairwise correlations 

and utilization

”
Deutsche Bank

Markets Research

May 2016
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Gestion modélisée : Est-ce que la tendance va se poursuivre ?

La gestion gagne en maturité, en précision , en granularité

Facteurs, Beta, Primes de risque… : Des facteurs de risque non identifiés dans le passé 

deviennent perspectibles par les gérants et les investisseurs

AVANT APRES

ALPHA

BETA

ALPHA

VALUE

GROWTH

SIZE

VOLATILITY

MOMENTUM

LIQUIDITY
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Gestion modélisée : Est-ce que la tendance va se poursuivre ?

Taux négatifs, mouvements violents, corrélation… : Les investisseurs

vont chercher à mieux comprendre les facteurs explicatifs

Facteurs, Beta, Primes de risque… : Le couple rendement/risque des portefeuilles

diversifiés à changer et les investisseurs doivent être plus précis dans leurs analyses

Risk

Return

2010

2016

CASH

BONDS

STOCKS
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Gestion modélisée : Est-ce que la tendance va se poursuivre ?

Taux négatifs, mouvements violents, corrélation… : Les investisseurs

vont chercher à mieux gérer l’ensemble des facteurs

Facteurs, Beta, Primes de risque… : Les investisseurs cherchent à jouer sur l’asymétrie et 

la diversification de manière simple, compréhensible et modélisable (facteurs clairs)

Risk

Return

2010

2016

CASH
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Gestion modélisée : Est-ce que la tendance va se poursuivre ?

Encore faut-il que les investisseurs maitrisent ces nouveaux outils

et que les gérants communiquent en toute transparence

Juillet 2016 : Morningstar lance son module d’analyse de risque multifactoriel pour aider 

les investisseurs à analyser les titres, les fonds et les portefeuilles. Le module évalue plus 

de 40.000 valeurs cotées et 10.000 fonds 

36 facteurs principaux 

retenus par Morningstar :

• 11 Facteurs de Style

• Liquidité

• Momentum

• Volatilité...

• 11 Facteurs Sectoriels

• Finance

• Energie

• Tech…

• 7 Facteurs Géo

• Europe

• Asie

• Amerique du N.

• 7 Facteurs Devises

• US Dollar

• Euro

• Yen… 
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Fonds actifs cotés ou Fonds cotés actifs ?

Active ETFs : Le développement des ETF actifs empiètera

de plus en plus sur les fonds actifs traditionnels

Après la replication d’indices, les ETFs s’attaquent à la gestion active modélisée

Poussant la gestion active traditionnelle vers une gestion très active voire alternative

High alphaFree beta

Liquid

Not Liquid
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Fonds actifs cotés ou Fonds cotés actifs ?

Active ETFs : L’Europe va-t-elle accepter ce nouveau format ?

Comment va s’adapter la gestion traditionnelle ?

Les enjeux :

- La gestion par objectif “outcome solutions” vs la gestion sur un marché précis

- L’accès à des facteurs différents, la gestion thématique

- Les frais de gestion et d’exécution

- La fiscalité (plus-values ou dividendes sur des valeurs cotées)

- La distribution et la facilité d’accès

- La transparence

- La réglementation (absence de retrocession...)

- La gestion contrariante, de convictions, d’inefficiences

- La liquidité (les actifs reels : Private Equity, Immobilier, Infrastructure…) 
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