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Mesure et attribution

des performances
Des supports en pleine mutation

Nombreux sont les défis posés par la mesure et par I'attribution des performances
des fonds d’investissement. Les entreprises du secteur sadaptent et explorent les pistes
de recherches pour répondre au mieux aux sollicitations de leurs clients. Thierry Bisaga

Bernard Plaud (BP2S) : « La mesure et [attribution

des performances dans les fonds d'investissement est un métier
en pleine expansion. En interne, nous disposons d'une équipe
spécifique depuis une dizaine d’années. »
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u cours des derniéres an-
nées, les marchés finan-
ciers ont été le théatre de
développements sans pré-
cédent. Les produits fi-
nanciers, ainsi que les
stratégies mises en place,
se sont grandement com-
plexifiés et les contraintes
réglementaires en matiere de reporting se sont
renforcées. Aujourd’hui, aprés une crise finan-
ciere particulierement douloureuse et alors que
I'offre de fonds est devenue pléthorique, les in-
vestisseurs, en proie a une aversion au risque
historiquement élevée, ont renforcé leurs exi-
gences. Soucieux d'éviter a leur portefeuille de
nouveaux « accidents », comme ceux liés aux
dérivés de crédit ou a I'affaire Madoff, ils sont
demandeurs d'une information compléte et pré-
cise tant sur les performances obtenues que sur
feur origine. Aussi, pour répondre a ces de-
mandes de fagon structurée, les professionnels
de la gestion d'actifs ont mis en place des
équipes et développé des modeles spécifiques.

« La mesure et I'attribution des performances
dans les fonds d'investissement est un meétier

en pleine expansion. En interne, nous disposons
d’une équipe spécifique depuis une dizaine
d’années. En 1999, 10 personnes la compo-
saient. Aujourd’hui, c’est 250 personnes qui
sont en charge de |'analyse de plus de 6 000
portefeuilles. D'ici cing ans, nous devrions at-
teindre 500 personnes », souligne Bernard
Blaud, directeur commercial France de BNP Pa-
ribas Securities Services (BP2S). L'enjeu est de
taille tant d’un point de vue technique que stra-
tégique. Technique, car les modéles mis en
place, notamment en gestion obligataire, sont
extrémement sophistiqués et ont fait I'objet de
travaux communs, sous I'impulsion du cabinet
de conseil Deloitte, dans le cadre d’un groupe
de réflexion sur 'attribution de performances
(GRAP). « Au départ, 'attention s'est portée sur
le suivi des performances des gestions actions
et diversifies. Avec le temps, la profession a
souhaité aller plus avant dans le détail et ainsi
approfondir, grace a des calculs spécifiques, les
effets standards d’allocation et de sélection,
mais, surtout, I'attribution de performances en
matiére obligataire qui constitue un champ par-
ticulierement difficile a appréhender », précise
Pierre-Marie Chartin, responsable performances
et solutions reporting chez Natixis Asset



Management. L'enjeu est également straté-
gique. Etant donné I'mportance des moyens &
déployer pour remplir correctement cette mis-
sion d’analyse, il existe aujourd’hui des pers-
pectives considérables pour le développement
d'un marché de sous-traitance. En effet, si les
clients des sociétés de gestion, et donc leurs
services commerciaux et marketing, sont dés-
ormais friands de ce type d’analyse, les gérants
eux-mémes les utilisent et les exploitent depuis
de nombreuses années, histoire d’améliorer leur
pratique. « Dans le cadre de procédures de
contrble en interne, les gérants, ainsi que les
responsables de gestion, apprécient ce type de
prestations au méme litre que nos principaux
clients, a savoir les banques privées, les fonds
de pensions et les institutions de prévoyances »,
explique Pauline Bernard, responsable du dé-
veloppement de la clientéle institutionnelle fran-
caise chez BP2S.

Face aux défis posés, les équipes en charge des
reportings ont recours & des progiciels spéci-
fiques, tels que ceux proposés par des firmes
qui, a I'image de Bl SAM (Business Intelligence
Solutions for Asset Management) et de Stat-Pro,
fournissent des solutions d'analyse de données
et de portefeuilles. Utilisateur du progiciet BI-
SAM, Pierre-Marie Charlin y trouve un moyen
de structurer son approche : « /f reste encore
beaucoup a faire en matiére de recherche, les
travaux du GRAP, ceux du club Ampére, ainsi
que les articles publiés par le “Journal of Per-
formance Measurement” apportent réguliére-
ment de nouveaux éclairages sur le métier. »
Une dynamique rendue nécessaire par une de-
mande qui émerge tres rapidement et qui exige
des réponses précises. « Pour I'heure, 'essen-
tiel des analyses est réalisé en interne en
France, mais la crise accélere le mouvement
vers plus de sous-traitance et de délégation,
notamment pour les petites sociétés de ges-
tion », analyse Bernard Blaud. Dans une pers-
pective internationale, rendue incontournable
compte tenu de la forte dynamique initiée par
la distribution transfrontaliére des fonds et par
I'internationalisation des acteurs de la gestion,
I'équation se complique notablement. Les dif-

férences culturelles et réglementaires néces-
sitent en effet des adaptations et la mise a dis-
position d'interlocuteurs spécifiques & chaque
marché. Les mutations déja perceptibles dans
les métiers de la mesure et de I'attribution des
performances des fonds d'investissement de-
vraient s’accélérer sous la pression d’une de-
mande croissante. Les réponses a apporter sont
cependant complexes. Pour y répondre, le sec-
teur a besoin de talents toujours plus nombreux
et de structuration autour d’approches a fa fois
homogeénes et susceptibles de répondre a
la diversité des exigences et des régle-
mentations. I
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