
Gestion d 'ac t i f s
Les institutions de prévoyance
concurrencent les sociétés de gestion
• Les filiales de gestion
des groupes paritaires
ambitionnent
de développer
une clientèle externe.
• Dans leur majorité,
elles se limitent toutefois
au marché de l'épargne
salariale.

Pendant longtemps, les sociétés
de gestion du monde paritaire se

sont peu aventurées auprès de clients
extérieurs à leur maison mère. Leur
mission se limitait alors à la gestion
des réserves des régimes de retraite
complémentaire obligatoire Agirc-
Arrco. Ces sociétés cherchent main-
tenant à diversifier leur clientèle.
Leur terrain de chasse favori reste
toutefois le marché de l 'épargne
salariale.
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Inter Expansion (groupe lonis),
Gestion BTP (groupe Pro BTP) ou
Prado Epargne Gestion (groupe
Pr� malliance) font ainsi partie des
premi� res soci� t� s de gestion �  avoir
� t�  cr� � es dans la n� buleuse pari-
taire. Elles font aussi partie des pion-
niers de l'� pargne salariale. Ce n'est
donc pas un hasard si ces soci� t� s
ont acquis une longueur d'avance
en mati� re de distribution de leur
offre de gestion �  l'ext� rieur. Prado
Epargne Gestion s'est par exemple
ouverte �  la client� le externe depuis
le d� but de l'ann� e. Un commercial
a d'ailleurs sp� cialement � t�  recrut�
pour d� marcher les mutuel les et
collectivit� s en province.

Cette nouvelle client� le externe
repr� sente d� sormais quelque
200 millions d'euros sous gestion,
pour un volume global de 1,45 mil-
l iard d'euros d'encours. Prado
Epargne Gestion reste « relativement
prudent et modeste » sur ses objectifs
aupr� s d'une client� le institution-
nelle devenue plus « volatile et plus
exigeante » que celle de l'� pargne sa-
lariale. « Nous cherchons à accroître nos
encours à l'image des filiales de gestion
des banques qui ont d'abord géré les
fonds propres de leur maison mère avant
de diversifier leur clientèle », explique
Fr� d� ric Bol, pr� sident du direc-
toire de Prado Epargne.

L'objectif est clairement d'at-
teindre la taille critique n� cessaire
dans un contexte d'industrialisa-
tion de la gestion d'actifs. «A terme,
la dominante de notre portefeuille ne
sera plus représentée par le groupe Pré-
malliance, mais par les clients exté-
rieurs », pronostique Fr� d� ric Bol.
Pour atteindre ces objectifs, Prado
Epargne Gestion va � galement
continuer �  se d� velopper sur le
march�  de l'� pargne salariale qui,
avec la loi Fillon du 21 août 2003, va
connaître de nouveaux d� veloppe-
ments. D'autres insti tutions de

pr� voyance s'autorisent � galement
quelques entorses �  leur rôle tradi-
tionnel de gestion des actifs internes,
mais sans pour autant partir en croi-
sade. Pro BTP Finance a, par exem-
ple, limit�  sa distribution externe �
des mandats de quelques dizaines
de millions d'euros, remport� s dans
le monde de la protection sociale. S'il
ne s'agit pas d'un « axe majeur de dé-
veloppement », le gestionnaire a ce-
pendant r� pondu �  trois appels
d'offres l'an dernier, dont celui du
Fonds de r� serve pour les retraites.
Comme pour de nombreuses insti-
tutions de pr� voyance, l'� pargne sa-
lariale reste plus strat� gique pour Pro
BTP Finance. Le groupe b� n� ficie
d'ail leurs d'un accord de branche
dans le bâtiment, qui concerne
3 millions de personnes et 500.000
entreprises.

F� d� ris Gestion d'Actifs, structure
d� di� e �  l'� pargne salariale cr� � e par
Malakoffet M� d� ric, ne s'interdit pas
non plus de participer aux appels
d'offres d'autres institutions de pr� -
voyance. Avec quelque 1 68 millions
d'encours g� r� s au titre de l'� pargne
salariale, sur un total de 1 4 milliards
d'euros, le groupe estime ne pas avoir
encore « saturé son cœur de cible » que
sont « les entreprises adhérentes aux ré-
gimes de retraite et de prévoyance », in-
dique Benoît Glorieux, directeur g� -
n� ral adjoint et directeur financier
du groupe Malakoff.
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Chez AG2R, en revanche,
l'� pargne salariale est clairement un
axe de d� veloppement majeur. En
signant fin mars un partenariat avec

DWS Investments, filiale de gestion
de Deutsche Bank, AG2R cherche
�  atteindre la tai l le cri tique. Au-
jourd'hui, Agicam (AG2R Isica
Asset Management) g� re un peu
plus 15 millions d'euros d'encours
d'� pargne salariale, ce qui lui vaut
d'occuper la 33e place d'apr� s le
classement 2004 r� alis�  par l'AFG
(l'Association française de la gestion
financi� re). Ensemble, les deux par-
tenaires ambitionnent d'atteindre la
barre des 300 millions d'euros sous
trois ans.

Fort de l'accord de branche sign�
r� cemment en pr� voyance pour les
hôtels, caf� s et restaurants, dans le
cadre d'un GIE avec les groupes
Circo et Malakoff, le groupe Mor-
nay veut de son côt�  diversifier son
offre aux 150.000 entreprises qui
composent le secteur. « Nous offrirons
des produits complémentaires proches de
notre cœur de métier, liés à l'assurance et
à la retraite. Il s'agit toujours d'une ges-
tion propre à notre rôle de groupe de
protection sociale », explique Guy Gil-
lodes, directeur administrati f et
financier du groupe Mornay.

Prolongement naturel de l'activit�
retraite, « l'épargne salariale fait partie
de la rémunération différée comme la
retraite ou la prévoyance », commente
Didier Bressard, directeur financier
du groupe lonis. Cr� � e en 1969, sa
filiale de gestion, Inter Expansion,
est le 8e acteur du march�  français
de l'� pargne salariale, avec 2 milliards
d'euros d'encours. N� s dans le giron
des groupes paritaires, ces groupes de
gestion sortent peu �  peu de leur ter-
rain de chasse traditionnel.

Agnès S� verin
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B� n� fice imposable
en hausse de 10 %
pour le britannique
Man

Le britannique Man, premier
gestionnaire mondial de hedge funds
(fonds alternatifs), a dégagé un
bénéfice avant impôts de
784 millions de dollars pour son
exercice clos au 31 mars. En un an,
les actifs sous gestion ont augmenté
de 12 %, à 43 milliards de dollars. En
revanche, la croissance de la collecte
a fortement ralenti. Entre mars 2004
et mars 2005, Man a enregistré une
collecte nette de 4,5 milliards de
dollars contre 7,3 milliards un an plus
tôt. Les commissions de performance
ont reculé de 50 % sur la période.

Le résultat de l'analyse de style*
de l'indice CAC 40

Le résultat de t'analyse de style*
de l'indice DAX 30

Growth

* Au 24 moi 2005 >
Source : Editée disk 8 Assit Management Reseaich tenir» La Tribun!

Le CAC 40. L'exposition au style
« growth » de l'indice CAC 40 baisse
d'un point ce mois-ci pour s'établir à
52 %, tandis que l'exposition au style
« value » reprend 1 %. L'indice
retrouve ainsi une composition
stylistique identique à celle d'il y a
deux mois. Le CAC 40 est en ce
moment assez équilibré entre les
deux styles « growth » et « value »,
même s'il conserve encore un biais
en faveur du style « growth »,
inhabituel pour cet indice, qui
présente soit un équilibre entre
les deux styles, soit un biais en faveur
du style « value ».

Growth
itt%

* Au 24 mai 2005
Source : Edhec Risk & Asset Management Research Centre la Tribune

Le DAX. Après avoir présenté le
mois dernier une composition
équilibrée entre les styles « growth »
et « value », l'indice DAX voit ce mois-
ci son exposition au style « value »
progresser très fortement pour
atteindre 63 %, contre 51 % lors de
l'analyse précédente. Cette valeur
dépasse les maxima historiques de
62 % observés par l'Edhec en 2002. La
composition stylistique de cet indice
est actuellement très éloignée de celle
du CAC 40, alors qu'il est habituel
d'observer des expositions similaires
aux styles pour ces deux indices.
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