
PEUT-ONENCORE
êtreindépendanten2009 ?

Faceauxrapprochementsqui s' opèrent ,

reste-iluneplacepourlessociétésdegestion
indépendantes ?

DessuccèstelsqueceuxdeCarmignac ,

la
Financièrede l

'

Echiquier

et quelquesautrespeuvent-ilssereproduiredansuncontexteaussicomplexe ?

AnneLejeune-Lorenzini

ArnaudRaimon
président d

'

AliénorCapital :

« Aujourd
'

hui
,

il faut
créer la performance

grâceà
unegestiontypée

et

nepassecontenter
desuivreunetendance

haussière . »

vec 2

,2

milliards d

'

euros d

'

actifs

sousgestion ,

dix-huitans d

'

existence et quelquescrisesderrière
eux

,

DidierLeMénestrelet
la

Financièrede l

'

Echiquiercomptentparmi
« lesvaleurssûres » del

'

indépendance .

Pourtant
,

rien n' étaitjouéà l

'

heuredulancement.
« En1991

,

la
situationétaittendue et

les
marchés difficiles

,

sesouvientDidierLeMenestrel.

Jecommençaisavecjuste14millionsde
francs

,

lessociétésdegestion n'
existaient

quasimentpaset lesinvestisseurs n' avaient

pasl

'

intentiondenoussignerdeschèquesen
blanc . Pendantdeuxans

,

je

n'
ai pasgagné

d

'

argent .
ll fallait

, pourréussir
,

êtrecapablede
s' inscriredans la durée

,

dans la discipline
maisaussidansla créativité

,

et justifier la

pertinencedeseschoixpardesperformances .

»

Unerecettepérennequi s' applique

parfaitement à la
situationactuelle .Cetentrepreneur

veutrésolumentcroireauxvertusde la liberté

degestion . Alors
,quelavenirpour la gestion

d

'

actifsenFrance ? Lefondateurde la

financièrede
l

'

échiquiervoit le
marchésescinder

endeuxpôles :
«

D

'

uncôtélesgrandsréseaux

quiproposeront le
meilleurtrackerouqui

s' approprieront le
marchéde

la gestion
benchmarkée et

,

face à
eux

,

lesgestions

typées , growthvalue
, stock-picking et

autresqui

resteront l

'

apanagedesindépendants .

» Un
avistranché

,

donc
,

basésuruneexpérience
réussie .Unenthousiasme quenepartagent

pastouslesacteursdela
Place

,

à

commencer

parlesinvestisseurs . «
Dansuncontextede

crise
,

lesstructuresindépendantesnese
trouventpas d

'

embléetotalementdisqualifiées ,

maisellessuscitentdesinterrogations tantsur
leurpérennitéquesurleurcapacité à

modifier

leurfonctionnement interne
,précisePatrice

Billaut
, déléguégénéralde l

'

AF2i
(

Association

françaisedesinvestisseurs institutionnels
).

Avecdesmargesqui s' érodent
,

auront-elles

lesmoyensdeconserver leur indépendance ?

structures
dantes

suscitentdes
interrogationstantsur
leurpérennitéquesur
leurcapacité à

modifier
leurfonctionnement
interne.
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DidierLeMénestrel
présidentde la Financière

de l

'

Echiquier :

«

Il fallait
, pourréussir

,

êtrecapablede s' inscrire
dans la durée

,

dans la

disciplinemaisaussidans
la créativité

,

et justifier la

pertinencedeseschoix
pardesperformances .

»

LaréglementationAMF
ausecoursdesindépendants

« Noussommesheureux
d

' avoirchoisi
,

à l

'

origine ,

la structurefrançaiseAria
ELpournotrefonds
alternatifplutôtquede
concevoirunhedgefond
offshore , expliqueDavid
Lenfant

,

deLaffitte
Capital . Lancéendécembre
2007

,

avec24millions
d

'

euros levésensixmois
,

l

' aventureauraitpu
tournercourt

,

sondépositaire ,

RBCDexia
,

setrouvant

prisdans la tourmente
LehmanBrothers . ( inc
décisiondejustice a rappelé
sesobligations à

ce
dernier

:
RBCDexiadevra

assumer sonobligationde
restitutiondesactifsdu
fonds

, geléssuiteaudéfaut
deLehmanBrothers
International

( Europe )

.
« Nous

sommes confiirtésparcette
décisionquidémontre

la

sécurité et la soliditéducadre

réglementaire desfonds al

Jemepermetsderappelerqueles
investisseursapprécientpeulesfusionsquiviennent
toujoursmodifier lesstylesdegestion initiaux
pourlesfondredansunensemblequi n' est

jamaisceluique l

'

investisseur a retenu lorsde
sesallocations .

» Investisseurs
, indépendants ,

chacundéfendsaposition et sesobjectifs . Pas

ternatifS

français . Cette
réglementation
soutient

clairementdes

structures comme la

nôtre »

,

poursuitDavid
Lenfant

,

soulagépar l

'

annoncedu
déblocagede l

'

uniquefonds
de l

'

entreprise : une
périodedecrisequiaura tout
demêmeduréseptmois.

deréponseuniversellesur le sujet ,

maisdes
élémentsderéflexion à traversquelquesretours

d

'

expériences.

Leprixdel

' autonomie

Associerunelibertédegestion à
la créativité

desproduits ,

c' estaussi le choixopérépar
MédéricdeVasselot

,

fondateurdePrim'Alternative
en2002 . Pourlaisserpleinement s' exprimer
sestalents

(

fondsmonoproduit , gestionen
Kappa ,

etc.
)

,

il a dûsemontrer flexible et

revenirsur
le principe d

'

une indépendanceabsolue.
AnciendeBNP

,

il a retenudès
le débutcette

structurecommedépositaire . Simultanément
,

la

banque a proposé d

'

entreraucapitaldesa
société

,

à hauteurde10%% : uneoffredifficile à

refuser . « Quandonafficheson indépendance ,

la

qualitédespartenairesqui s' associent à vous
prenduneautredimension

, préciseMédéricde
Vasselot . LafilialedeBNPParibascomme
dépositaire et BNPAMcommeactionnaire

,

cela
apporteunevaleur et unefiabilité importantes
pourconvaincrecertains investisseurs
institutionnels .

»

L

'

équipedeLaffitteCapital

Cetépisode n' entameen
rien la volonté

d

'

indépendance desquatreassociés

qui s' apprêtent à lancer
leursecondproduit.
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4i ?4

,

Laraisondenotre
stence et

denotre
valeurajoutéeconsiste

à
concevoirdesproduits

denichequiexigent
qu'onaillejusqu' aubout
desalogique
d

'

investissement
,

sansconcession.
, 1

À l

'

automne2008
,

MédéricdeVasselot a donné

unautrepetitcoupdecanifà sonindépendance
encédant à OFI la

distribution et
le nomdeson

fondsvedettedevenuOFIPrimKappaStocks.
«

Il étaitprimordialpourPrim'lternativede
prendrecettedécision

, préciseMédéricde
Vasselot . L

'

accordfonctionneparcequ' il

correspond à
unbesoindepart et d

'

autre . Prim '

Alternative
y gagneunepuissancedecollecte

importante (

l

'

encourssousgestion a doubléensix
mois

)

. PourOFI
,

c' estunefaçonderentrerdans

uneformedegestionquimanquait à sonporte

feuille .

» ChezOFI
, ThierryCallaultaimeraitbien

pousserplusloinle partenariat .PourMédéricde
Vasselot

,

on s' arrête là

,

entoutcasaujourd
'

hui.

Lagestionlibre

L

'

indépendance ,

l

'

autonomie
,

la liberté :
Arnaud

Raimon
, président d

'

AliénorCapital ,

en a
faitsa

stratégie . Uneaventureentamée il

y

a deuxans
seulement .

À
l

'

imagedesonfondsAliénor

Capital ,

librement investi
,

c' est-à-direde 0 à

100%%
,

enactions
, obligations oumonétaire

,

ArnaudRaimon s' appuiesursonindépendance

poursedifférencier :
«

J'
ai fait le choix d

'

un

styledegestionlibre . Il s' agit d

'

unprocess
assumé et expliqué . Notreobjectif n' estpasde
développerunegammequicouvriraittout le

marché .Laraisondenotreexistence et

de
notrevaleurajoutéeconsiste à concevoirdes

produitsdenichequiexigentqu'onaille
jusqu'auboutdesalogique d

' investissement
,

sansconcession .

» Lapériodeactuellelui
sembleparticulièrement favorable à

unetelle

stratégie . « Aujourd
'

hui
,

il fautcréer la

performancegrâce à
unegestiontypée et

nepasse
contenterdesuivreunetendancehaussière

,

conclutArnaudRaimon .Unebonnegestionse
doit d

'

êtreautonome et nonsous influence.

L

'

indépendanceducapitalapportecepremier
élément d

'

autonomie . »MM

MédéricdeVasselot
fondateurdePrim'Alternative :

« Quandonaffiche
sonindépendance ,

la qualité
despartenairesqui
s'

associent à vousprend
uneautredimension .

»
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