GESTION D'ACTIFS | Les actifs des investisseurs institutionnels francais auraient progressé autour de 8 % I'année passée
apres une baisse de 6 % en 2008. Une normalisation de leur rendement apres des années fastes
de croissance a 2 chiffres entre 2003 et 2006.

En 2009, les actifs des institutionnels francais
sont repartis a la hausse

Apres une baisse de 6 % en 2008,
les encours des placements des
investisseurs institutionnels fran-
cais auraient rebondi de 8 % l'an-
née passée, selon les estimations
de Seeds Finance (voir l'illustra-
tion ci-dessous). Une progression
de l'ordre de 150 milliards
d’'euros, dont pres de la moitié
(80 milliards d’euros) est imputa-
ble aux flux de collecte, notam-
ment dans l'assurance-vie, 'épar-
gne salariale...

Le reste de cette hausse trouve
sa source dans la remontée géné-
rale des marchés qui avait débuté
au mois de mars. Les institution-
nels francais sont structurelle-
ment peu investis en actions, les
produits de taux d’intérét (obliga-
taires et monétaires) représentant
en moyenne entre 70 % et 75 %
de leurs actifs. Ils ont donc été
bien moins affectés que les autres
investisseurs européens par la
chute vertigineuse des Bourses en
2008.

Cette année, «la collecte nette
d'épargne nouvelle des institution-
nels sera probablement stable,
malgré la montée tendancielle des
prestations, surtout si les taux d'in-
térét a court terme restent trés
bas », note le cabinet Seeds Fi-
nance dans une étude réalisée a
l'automne.

A pres de 1.780 milliards
d’euros fin 2008, ce secteur est
largement dominé par les assu-
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des investisseurs
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Président : Jean-Pierre Grimaud
(président de Swiss Life Asset
Management France), assisté de

2 vice-présidents, Vincent Ribuot
(UMR) et Francis Weber (Réunica),
et d'un secrétaire général, Philippe
Haudeville.

75 membres (AG2R La Mondiale,
EDF, Malakoff-Médéric, la MGEN,
le Fonds de réserve pour les
retraites, AXA France ou CDC
retraites...) représentant

1.200 milliards d'euros d'actifs soit
prés des deux tiers des réserves
des institutionnels francais.

14 groupes de travail :
transparence des marchés
obligataires, gestion alternative,
solvabilité Il, valorisation,
immobilier, mandats...

reurs, qui pesent pour 1.400 mil-
liards d’euros, dont l'écrasante
majorité pour l'assurance-vie et
mixte (1.240 milliards d’euros).
Les institutions de prévoyance et
mutuelles saccaparaient respecti-
vement 39 et 45 milliards d’euros,
et I'épargne salariale 71,4 mil-
liards d’euros. Au total, le marché
institutionnel a progressé toutes
les années depuis 1996, a 'excep-

Les encours des institutionnels francais
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tion de 2008. Méme en 2002, I'an-
née de tous les désastres, les actifs
des institutionnels étaient restés
stables (hausse de 1 %).
Aujourd’hui regroupés au sein
de I’Association des investisseurs
institutionnels frangais, IAfii (lire
I'encadré), 4gée de sept ans, ces
investisseurs veulent faire enten-
dre leur voix, a coté de leurs pres-
tataires, les gestionnaires d’actifs.
Les membres de I'Afii sont passés
de 45 en 2004 a 75 aujourd hui.

Répartition a revoir

« Le rythme dadhésion a notre as-
sociation na pas diminué malgré
la crise et la concentration du
monde des institutionnels, et no-
tamment des caisses des retraite,
constate Jean-Pierre Grimaud,
président de I'Afii et président de
Swiss Life Asset Management
(France). Aujourd’hui, notre asso-
ciation est sollicitée dans toutes les
grandes discussions et débats de
place. » Et notamment dans le ca-
dre de la révision de la directive
sur les marchés d'instruments fi-
nanciers (MIF). Un des chantiers
prioritaires de l'association. Elle
souhaite ainsi avec d’autres, telle
I'Association francaise de la ges-
tion financiére (AFG), améliorer
« lorganisation des marchés se-
condaires obligataires (transpa-
rence “post trade ”..) », souligne
Jean-Pierre Grimaud.

Disposer d’informations sur les
transactions et cours des obliga-
tions, qui sont traitées sur des
marchés de gré a gré, est un enjeu
de taille pour valoriser correcte-
ment les portefeuilles et apprécier
le risque de liquidité des diffé-
rents titres. La crise a démontré
que ce risque, tres délicat a esti-
mer, était bien mal appréhendé
par tous les investisseurs. Cer-
tains d'entre eux, les assureurs,
doivent composer en outre avec
un environnement réglementaire
et prudentiel (« Solvency II ») tres
contraignant. Selon un sondage
effectué en septembre, 6 institu-
tionnels francais sur 10 estiment
que «Solvency II» va les con-

duire a revoir la répartition de
leurs placements entre les diffé-
rents actifs et expertises. Ils vont
se détourner des actions, capital-
investissement et gestion alterna-

tive au bénéfice des actifs les
moins risqués comme les obliga-
tions d’Etat, plus par défaut que
par conviction.

N. A-K.
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