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ans son dernier rapport sur la stabilité financiere, le Fonds

monétaire international (FMI) consacre un chapitre entier 2

la gestion d’actifs (FMI, 2015). 1l souligne entre autres la
place qu’occupe la gestion en tant qu’intermédiaire financier et contri-
buteur net au financement de I'économie. En effet, outre son objectif
premier, consistant a rendre un service a leurs clients (investisseurs
institutionnels et individuels) de telle fagon que les capitaux et I'épar-
gne confiés puissent étre valorisés, voire protégés, 'industrie de la
gestion a un role économique majeur en rapprochant directement
épargne et investissement, concourant ainsi a diversifier et fluidifier les
canaux de financement. A en croire le plan Juncker et le Livre vert de
la Commission européenne sur 'Union des marchés de capitaux (Com-
mission européenne, 2015), en présence de besoins de financement
significatifs pour relancer de maniere durable la croissance en Europe,
le réle des sociétés de gestion en tant qu’apporteurs de capitaux devrait
étre renforcé, surtout si 'on considere I'alourdissement en cours et
venir des contraintes prudentielles, en termes de liquidité et de fonds
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propres réglementaires, imposées aux banques (Béle III) et aux assu-
reurs (Solvabilité II) qui se traduisent déja par une moindre participa-
tion de ces acteurs aux investissements longs.

Afin de bien cerner les apports des sociétés de gestion, acteurs somme
toute relativement nouveaux dans le paysage institutionnel européen, la
premiere partie de cet article donne une description sommaire de ses
principales fonctions et de son utilité économique. Dans une approche
comparative, mettant face a face des pays de la zone euro, la Suede, le
Royaume-Uni et les Etats-Unis, la deuxiéme partie analyse le niveau
d’implication des investisseurs résidents (toutes catégories confondues)
sur leurs marchés de capitaux, ainsi que certaines particularités de leur
comportement lides aux modalités de financement et d’accumulation
dans ces économies. Enfin, la troisieme partie explicite 'apport des ges-
tions aux capitaux propres des entreprises et aux financements via 'ac-
quisition et la détention de titres de dettes (obligations d’Etat et d’entre-
prise, titres du marché monétaire, etc.)".

Cet article vise 2 montrer 77 fine la contribution au financement de
I’économie de lazone euro, des résidents en général et de la gestion d’actifs
en particulier. Pour cela, elle a recours 2 au moins deux types de mesu-
res étroitement lides : le taux d’emprise des investisseurs résidents par rap-
port aux stocks de titres émis par les résidents, ainsi qu’une estimation des
biais domestiques existants dans leurs portefeuilles de valeurs mobiliéres.

DES GESTIONS QUI DIVERSIFIENT LES RISQUES
ET VALORISENT LES PATRIMOINES

Par opposition avec la gestion pour compte propre, la gestion pour
compte de tiers (gestion d’actifs parla suite) se caractérise par la délégation
a une entité spécifique, la société de gestion, des fonctions d’investisse-
ment et de gestion des capitaux, cela de la part d’un nombre variable de
clients de nature diverse (investisseurs institutionnels, individus, entre-
prises, gouvernements, etc.). Du moins sous sa forme actuelle, d’'un point
devueinstitutionnel, la gestion d’actifs est une activité relativement jeune
en Europe, d’oti le besoin de bien expliciter ses fonctions et son utilité
économique. Au-dela de sa contribution au financement de I'économie,
qui sera traitée dans la troisieme partie, son utilité se manifeste dans au
moins deux autres domaines : la valorisation et la sécurisation des patri-
moines viala diversification des risques des investissements, de méme que
'animation des marchés en tant qu’apporteur de liquidités.

L’objectif consistant a valoriser et/ou a sécuriser les patrimoines cons-
titue la raison d’étre de I'industrie de la gestion. Pour cela, les sociétés de
gestion proposent a leurs clients (ménages, entreprises, sociétés d’assu-
rances, fonds de pension, fonds souverains, family offices, caisses de re-
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traite, etc.) un éventail de profils d’investissement et d’allocations d’ac-
tifs. Ces profils sont fondés sur une diversification plurielle des risques
selon non seulement des criteres géographiques, mais aussi sectoriels, de
styles de gestion. En opérant sur des volumes conséquents, les sociétés de
gestion facilitent également, via expertise de professionnels, un acces
efficace aux marchés qui se traduit par des économies d’échelle et I'uti-
lisation de techniques de gestion souvent inaccessibles en direct pour la
plupart des investisseurs. De méme, I'intermédiation des sociétés de ges-
tion apporte rationalité et cohérence au processus de valorisation des
actifs en portefeuille. En effet, toute allocation demandant une approche
méthodique de gestion des risques, les gérants, apres prise en compte de
I'horizon de placement de leurs clients, proposent des solutions d’inves-
tissement qui visent a répondre a I'épineuse question de I'adossement
actif/passif deleurs portefeuilles:: il Sagit en substance de trouver un juste
équilibre entre les attentes des investisseurs, dont I'actif se caractérise par
larecherche de rendements en cohérence avecleurs budgets de risque (ou
tout simplement leur aversion au risque) et le passif par leurs contraintes
de liquidité dépendant de leur horizon d’investissement.

A une époque ot 'on assiste a I'affaiblissement tendanciel des marker
makers traditionnels qui étaient les banques, I'activité des sociétés de
gestion, en tant que 'un des principaux vecteurs des marchés de capitaux
modernes, devrait s’intensifier encore plus, notamment viz la mobilisa-
tion d’une partie significative et croissante de I'épargne et des patrimoi-
nes des agents économiques’, que ce soit sur le marché primaire ou le
marché secondaire (actions, obligations, etc.). Les sociétés de gestion
concourent de méme a I'animation des marchés et a la formation des
prix, et ce, 2 au moins deux titres. De par le volume des actifs gérés et des
transactions qui en découlent, elles favorisent la liquidité sur les marchés
en contribuant substantiellement au resserrement des spreads (ask-bid)
et, partant, a la baisse des cotits de transaction (Amihud ez /., 2005 ;
Chordia ez al., 2011 ; Hagendorff, 2014). Les gérants jouent également
un role positif en attirant I'attention, en localisant et en sélectionnant les
bonnes opportunités de placement pour les investisseurs. Leur travail
d’analyse rend « visible » entre autres, au bénéfice de tous, la prime de
qualité des sociétés innovantes de demain, pouvant se répercuter favo-
rablement sur la valeur des actifs gérés.

Par ailleurs, le vote aux assemblées des actionnaires est une fagon pour
les gestionnaires d’actifs et leurs clients de participer d’une certaine ma-
niere 2 la supervision et 'amélioration de la gouvernance d’entreprise
(Pardo et Valli, 2012). Cette pratique participe de méme, 2 moyen et long
terme, ala formation des prix etala création de valeur pourles actionnaires
touten protégeant les investissements de portefeuille des gestionnaires. En
effet, pour exercer pleinementleurs droits, les gestionnaires doivent garder
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un ceil attentif sur la qualité et la pertinence des informations fournies par
les émetteurs, ce qui en fin de compte peut avoir un impact sur leurs
comportements. Non seulement il contribue a corriger certaines imper-
fections du marché, mais aussi le vote en assemblée est devenu une partie
intégrante de la responsabilité assumée par les gestionnaires d’actifs
consistant a représenter exclusivement I'intérét de leurs clients, investis-
seurs institutionnels et/ou épargnants. De cette maniere, la gestion (en
tant que représentante du buy-side) se constitue progressivement comme
une forme de contre-pouvoir vis-a-vis des émetteurs (se//-side).

DES MODALITES DE FINANCEMENT DEPENDANT
DE LA NATURE ET DU VOLUME DES PATRIMOINES

Le mode de financement des agents économiques, par le truchement
des marchés de capitaux, dépend en partie de la structure du patrimoine
financier de la nation. Dans les économies 2 marchés développés, les
ménages sont les principaux détenteurs finals de cette richesse. En
France, par exemple, ils détiennent environ 80 % du patrimoine net de
la Nation et la situation est comparable dans les autres pays examinés.
Une partie significative de ce patrimoine financier, notamment celle
investie en valeurs mobilieres, est a 'actif des investisseurs institution-
nels. En toute logique, ces mémes institutionnels ont a leur passif pour
des montants équivalents des créances/engagements au profit des ména-
ges. Toujours est-il qu’é 'intérieur de chacun des pays examinés, le poids
et la nature des investisseurs institutionnels dépendent de deux phéno-
ménes étroitement liés : la place occupée par I'Erat dans le financement
des besoins a2 moyen ou a long terme des individus (logement, santé,
éducation, retraite, dépendance, etc.), et concomitamment les contrain-
tes et les incitations  la base de la formation et la transmission de leurs
patrimoines. Le mode d’accumulation d’actifs en est profondément
conditionné, en termes aussi bien du volume des capitaux locaux dispo-
nibles (base de capital domestique) que de la structure et du volume des
patrimoines des ménages. Pour dire les choses encore plus directement,
le volume des actifs accumulés dans les pays disposant de fonds de pen-
sion est un facteur discriminant permettant d’expliquer en grande partie
les écarts constatés dans le niveau des richesses des résidents investies en
valeurs mobilieres, et cela semble particulierementavéré pour lesactions.

A titre d’illustration, le graphique 1 (ci-contre) fait ressortir le poids
des titres financiers (actions cotées et titres de taux) détenus par les agents
résidents relativement au PIB de leur pays. Ainsi, au niveau agrégé, on
observe en moyenne une différence bien supérieure au PIB en faveur des
Etats-Unis et du Royaume-Uni par rapport aux quatre prlnc:lpales éco-
nomiesd’ Europe continentale’, avecla Su¢de en position médiane®. Sile
poids des titres de dettes apparait moins discriminant entre pays, pour
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autant les différences sont bien plus marquées si I'on consideére le poids
des actions détenues : celui-ci est supérieur au PIB pour les résidents des
deux pays anglo-saxons, alors que pour le deuxieme groupe de pays, cette
proportion varie entre 20 % et 60 % du PIB.

Graphique 1
Poids des titres financiers détenus par les résidents par rapport au PIB
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Sources : comptes nationaux ; calculs AFG ; données a la fin de 2013.

Pour bien saisir les ordres de grandeur, le PIB de la zone euro étant
proche de 10 000 Md€ et la capitalisation de ses entreprises de 'ordre de
6 MdE€, toutes choses égales par ailleurs, le « déficit » de 'investissement
en actions dans les portefeuilles titres des résidents est au moins d’un
montant équivalant 2 la capitalisation totale des entreprises de la zone
euro. Le « surplus » en actions dans les portefeuilles des résidents des pays
ol la retraite en capitalisation est développée résulte largement de I'ap-
port régulier et soutenu de flux d’épargne qui s’investissent via princi-
palement des fonds de pension (de plus en plus a cotisations définies).
Cette accumulation supplémentaire de capital en partie sous forme de
fonds propres pour les entreprises est d’autant plus importante qu’elle
peut contribuer 4 soutenir la croissance, plus particulierement a travers
Iexistence dans ces pays de marchés de capitaux plus larges et plus pro-
fonds. Ce mécanisme vertueux d’élargissement de la base des capitaux
disponibles, qui se traduit par des marchés plus complets, permet no-
tamment de mieux irriguer I'ensemble du tissu des entreprises, quels que
soient leur taille ou leur stade de maturité (capitaux d’amorgage, capital-
développement, capital-transmission, etc.). Cette puissance capitalisti-
que renforcée favorise I'émergence de nouvelles entreprises innovantes,
source de création de richesse, d’emploi et de croissance future.

Une analyse générale de la volumétrie des titres financiers (actions
cotées et titres de taux), qu’ils soient détenus par des résidents (actif du

151



152

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

bilan) ou émis par des agents économiques résidents (passif du bilan),
montre qu’il existe des différences importantes entre les pays, d’une part,
sur les niveaux de richesse en titres financiers des résidents et, d’autre
part, sur la capacité des agents a se financer sur leurs propres marchés
domestiques. Bien que s’agissant d’économies ouvertes, on constate re-
lativementau comportementdes résidents des ratios d’emprise (passif du
bilan) et de biais d’allocation géographique (actif du bilan) systémati-
ques, a des degrés divers, en faveur des titres domestiques.

En dépitdes différences constatées précédemment concernantla taille
des marchés par rapport a leur PIB, un fort niveau de représentation des
résidents dans le stock de titres émis par les acteurs locaux reste la regle, et
cela pour tous les pays examinés (cf. graphique 2).

Graphique 2
Taux d’emprise, poids des résidents sur le stock émis
80% 7 _ D Actions cotées [ 80%
70% 1 | — O Titres de dettes  70%
60% - S — - _ ] - 60%
50% - - 50%
40% A - 40%
30% - - 30%
20% - - 20%
10% A - 10%
0% . T T . . T 0%
R < w2 /] (4 (4
S & L ¢ & S S
&}0 \\0\} Q/ Y\\G
Q_O

Sources : comptes nationaux ; calculs AFG; données a la fin de 2013.

S’agissant du marché actions, cette emprise ou détention du stock de
capital par les résidents culmine 2 pres de 70 % aux Etats-Unis et se situe
entre 50 % et 60 % pour les autres pays étudiés. Sil’on consideére la zone
euro dansson ensemble, le taux d’emprise devrait étre proche de celui des
Etats-Unis, et cela du fait que les résidents des pays de la zone euro
privilégient largement les investissements « domestiques » a 'intérieur
de cette zone’. Ce phénomene est en partie la résultante des liens écono-
miques et commerciaux étroits entre ces pays.

Concernant les obligations, la situation est plus contrastée : alors que
les Américains, suivis de pres par les Italiens et les Espagnols, sont déten-
teurs d’environ les trois quarts du stock d’obligations localement émises,
les marchés allemands, francais et suédois apparaissent relativement plus
ouverts avec des taux d’emprise qui restent néanmoins élevés s’étalant de
40 % a 45 %, avec le Royaume-Uni en situation médiane.
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Plusieurs facteurs expliquent probablement ces niveaux d’emprise :
les incitations réglementaires ou fiscales locales vis-a-vis des
investisseurs/épargnants particuliers ou institutionnels, la taille et le
degré d’internationalisation des émetteurs, le niveau d’autodétention
du capital, etc. Les niveaux d’emprise observés sont étroitement liés aux
biais domestiques détaillés infra.

D’apparence simple, le concept de biais domestique constitue une
véritable énigme pour les économistes, notamment dans les analyses ot
les marchés sont supposés parfaits et o1 il n’existe guere de frictions du
type asymétries d'information, différences dans les cotits de transaction,
non-neutralité de la fiscalité, etc. En effet, malgré la globalisation finan-
ciere et la libre circulation des capitaux, on constate dans le cas des pays
a économies et marchés développés un biais d’allocation géographique,
ou biais domestique, relativement marqué qui peut paraitre paradoxal.
Les marchés étant loin d’étre parfaits dans la réalité, ce biais existe bel et
bien et, qui plusest, il S’avere étre persistant dans le temps et 'espace dans
la mesure ou les investisseurs privilégient en pratique leurs propres
marchés ou ceux qui sont réputés proches et/ou mieux connus.

Plusieurs mesures étant possibles et le sujet étant complexe, nous avons
choisi de nous référer a cette notion en tenant compte tout simplement de
la proportion des actifs domestiques d’une certaine nature par rapport a la
valeur du portefeuille global investi dans ce méme type d’actifs (titres
étrangers compris). Cela peut se comparer, au choix, a différents indica-
teurs tels le PIB, la capitalisation, etc. Le graphique 3 permet d’illustrer le
poids des résidents sur leurs marchés actions et obligataires et met en
évidence les biais d’allocation géographique de leurs investissements.

Graphique 3
Biais domestique, part des titres domestiques en portefeuille
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Sources : comptes nationaux ; calculs AFG ; données a la fin de 2013.
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Les principaux bénéficiaires des placements en actions par les inves-
tisseurs résidents sont les entreprises des pays en question. Le poids des
titres locaux dans le portefeuille des résidents apparait supérieur a 50 %.
Mais la lecture de ces données doit étre faite avec précaution en tenant
compte du niveau de développement, en termes absolus et relatifs, des
marchés actions dans chaque pays. Ainsi, les Américains, qui ont une
part de marché de l'ordre de 37 % de la capitalisation mondiale,
apparaissent « surinvestis » dans la mesure ou les titres émis par des
entreprises résidentes aux Etats-Unis représentent 70 % de leur por-
tefeuille. La taille de ce marché, en termes de profondeur et de liquidité,
permet dans une certaine mesure d’obtenir une diversification des
risques en ayant un moindre recours aux titres étrangers, et ce, par
rapport au niveau « postulé » par la théorie des portefeuilles. A 'opposé,
I'Italie a un biais domestique dépassant 80 %, mais cela dans un
contexte ol le niveau de détention d’actions cotées, qu’elles soient
italiennes ou étrangeres, est treés faible (environ 20 % du PIB ; cf.
graphique 1 supra) du fait du nombre limité d’émetteurs locaux et
d’une fiscalité non incitative qui ne favorise guere la détention de ce
type d’actifs.

Concernant le degré global de diversification géographique des por-
tefeuilles investis en obligations, le biais domestique est encore plus pro-
noncé dans au moins trois des pays analysés (Etats-Unis, Italie et Espa-
gne), certainement pour des motifs différents (économiques, fiscaux,
etc.). En effet, les Américains (tous agents économiques confondus) ont
un portefeuille obligataire composé 2 90 % d’obligations domestiques,
avec des Italiens et des Espagnols aux alentours de 80 %. La France et
I'Allemagne présentent, quant a elles, une diversification un peu plus
équilibrée entre titres locaux et non résidents, ceux-ci étant en partie des
émetteurs de la zone euro.

CONTRIBUTION SUBSTANTIELLE DES GESTIONS
AU FINANCEMENT DES ECONOMIES DE LA ZONE EURO

Qu’il s’agisse d’entreprises privées, d’administrations publiques, d’or-
ganismes parapublics ou de I'économie sociale faisant un appel public a
I'épargne via 'émission de titres sur les marchés, la principale contribu-
tion des sociétés de gestion au financement de ces émetteurs se manifeste
parsa participation récurrente sur les marchés primaires et secondaires de
leurs titres. Ainsi, les sociétés de gestion de la zone euro détiennent en
permanence un volume d’actifs équivalant au PIB de la région, majori-
tairement sous la forme de titres de taux et d’actions cotées. En contre-
partie du processus de désintermédiation bancaire en cours, en lien avec
Bale I, et des contraintes pesant sur 'assurance du fait de Solvency II, la
gestion d’actifs devrait, dans les années a venir, avoir tendance a se déve-
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lopper davantage. A Pappui des produits existants (UCITS® et FIA), de
nouveaux véhicules d’investissement (fonds de dettes, fonds de titrisa-
tion, ELTIF®, etc.) devraient conforter les évolutions déjaen cours.

Le niveau d’activité des sociétés de gestion se traduit par des taux
d’emprise sur les capitalisations locales, ainsi que par des biais domesti-
ques favorables a I'investissement local pour les titres de dettes et les
actions cotées. Ainsi, presque a égalité entre fonds d’investissement et
mandats discrétionnaires, a la fin de 2014, les sociétés de gestion de la
zone euro gerent dans leurs portefeuilles, d’apreés nos estimations, un
quart du stock de titres de dettes émis par des acteurs de cette méme
région, soit 4 400 Md€ sur un encours total de 16 500 Md€. Si 'on
inclut également les sociétés de gestion basées au Royaume-Uni, qui y
investissent environ 300 Md€ supplémentaires’, ce taux atteint 28 %.

Plus en détail, alors que les gestions de la zone euro détiennent pres de
30 % du montant total de titres émis par les Etats de cette méme zone,
leur taux d’emprise sur les titres corporate non financiers est proche de
50 %. A l'intérieur de cette classe d’actifs comprenant des obligations et
des titres monétaires, on observe une tendance a la réallocation des por-
tefeuilles en faveur des corporate aux spreads plus favorables. Cette ten-
dance, toutes choses égales par ailleurs, devrait s’accentuer si le faible
niveau des taux devait se poursuivre.

Graphique 4
Niveau de détention des sociétés de gestion de la zone euro (ZE) +
Royaume-Uni (RU) sur le stock des titres des émetteurs locaux (ZE)
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Sources : Banque centrale européenne ; calculs AFG; données a la fin de 2013.

Concernant la capitalisation boursi¢re des entreprises de la zone euro
(6000 Md€), les sociétés de gestion locales en détiennent prés d’un quart
(1400 Md€), celui-ci étant réparti a deux tiers pour les fonds d’investis-
sement et 4 un tiers pour les mandats (cf. graphique 5 infra). Avec un
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apportavoisinant les 400 Md€ des sociétés de gestion du Royaume-Uni,
dontlesinvestisseurs institutionnels — majoritairement des fonds de pen-
sion — sont fortement orientés vers les actions, ce taux se monte a pres de
30 %. Est-ce dire I'attractivité des actions de la zone euro pour les inves-
tisseurs internationaux ?

Graphique 5
Biais domestique : part du portefeuille des sociétés de gestion
de la zone euro investie en titres locaux
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Sources : Banque centrale européenne ; calculs AFG ; données a la fin de 2013.

Sous un autre angle, sil’on tient compte uniquement de la capitalisa-
tion flottante des actions de la zone euro, les gestions (y compris celles
britanniques) détiendraient cette fois autour de 40 % de ce volume.

En matiere de biais domestiques, si 'on consideére la part du porte-
feuille des sociétés de gestion investie en titres de la zone euro ou de
Pextérieur, il est plus fort pour les titres de dettes (65 %) que pour les
actions (40 %) ot les portefeuilles sont plus diversifiés'’. De maniére
générale, que ce soit pour les actions ou les titres de dettes, en lien avec la
nature des principaux investisseurs locaux de la zone, notamment des
sociétés d’assurances, ce biais géographique est bien plus prononcé au
sein des mandats. Par exemple, et de maniere plus spécifique, quatre
cinquieémes de titres de taux a 'actif des mandats sont des titres de lazone
euro, contre une moitié pour les fonds d’investissement. La diversifica-
tion géographique plus importante qui caractérise les fonds d’investisse-
ment s’explique probablement par une plus grande diversité des inves-
tisseurs de ces véhicules et une commercialisation plus orientée a
I'international. En perspective, ce biais domestique dans les fonds a ten-
dance a diminuer : il est en effet passé pour les actions de 50 % en 2008
a 34 % aujourd’hui ; pour les obligations, ce taux est aujourd’hui de
53 %, contre 68 % en 2008.
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Dans le cas de la France, depuis la création de la monnaie unique, un
rééquilibrage progressif et consistant des portefeuilles d’actions et d’obli-
gations vers une plus forte diversification des titres issus de la zone euro
(hors France) est également al’ceuvre, avec pour résultat une diminution
du poids des émetteurs frangais''. En définitive, et cela est valable pour
I'ensemble des pays de la zone euro, aprés une époque ot les biais étaient
essentiellement « nationaux », on traverse actuellement une période de
transition vers un nouveau « marché domestique élargi », qui se caracté-
rise par I'absence de risque de change et qui offre plus d’opportunités de
diversification des portefeuilles.

CONCLUSION : DE L’IMPORTANCE D’AVOIR
UNE GESTION PUISSANTE QUI FINANCE EN PRIORITE
L’ ECONOMIE LOCALE

Les pays de la zone euro sont — et seront de plus en plus — confrontés
a un double probleme : d’une part, la réallocation des placements a I'in-
térieur des patrimoines existants, aujourd’hui trop liquides et peu rému-
nérés, en faveur des actions et des titres longs en général, et, d’autre part,
la création de véritables véhicules d’épargne longs, plus particulierement
des fonds de pension, susceptibles de renforcer la base de capital,
aujourd’hui en « déficit » d’un PIB, permettant un financement en ligne
avec les besoins de croissance de nos économies.

Dans un contexte ot la croissance peine a reprendre de la vigueur dans
la zone euro, cette étude montre iz fine que 'existence d’une industrie
domestique de la gestion puissante, en 'occurrence a I'intérieur de la
zone euro (et par extension de 'Union européenne), est un élément
stratégique de souveraineté. Elle favorise la mobilité, en priorité, des
placements de ses clients, investisseurs finals européens et internatio-
naux, vers le financement stable de cette « économie locale élargie ». Les
biais domestiques constatés s’averent étre dans le temps un facteur de
stabilité économique et une source d’emplois, difficile a attribuer aux
investisseurs non résidents.

Last but not least, ]amontée en puissance de la gestion et 'introduction
de nouveaux véhicules d’épargne répondantaux besoins de financement,
tous horizons de placement confondus, sont et seront d’autant plus utiles
que les effets de la crise et des nouvelles réglementations (Solvabilité IT et
Bale I1I en particulier) ont pour effet de diminuer 'appétit des investis-
seurs institutionnels pour les actions et pesent déja sur offre de crédit
bancaire.
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NOTES

1. Les analyses des parties 2 et 3 se fondent largement sur des statistiques issues des comptes nationaux, de
la Banque centrale européenne et des enquétes réalisées par I'European Fund and Asset Management
Association (EFAMA) et 'AFG.

2. En France, environ un quart du patrimoine financier des ménages est géré, directement ou indirecte-
ment, via des organismes de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM) ou des mandats discré-
tionnaires aupres des sociétés de gestion. Quant aux investisseurs institutionnels frangais, la gestion de leurs
réserves est déléguée A hauteur de 70 % a des sociétés de gestion.

3. Dans ce méme ordre d’idées, il existe en faveur des ménages des Etats-Unis et du Royaume-Uni une
différence supérieure 4 un PIB du volume de leurs patrimoines financiers par rapport a ceux des pays
d’Europe continentale.

4. Le volume et le niveau de détention d’actions ont tendance & augmenter rapidement en Sue¢de depuis
Iintroduction d’une part de retraite en capitalisation (2° pilier), au début des années 2000. La décision a été
prise de partager le taux de cotisation retraite (de I'ordre de 18 %) en deux : une partie majoritaire reste liée
alaretraite par répartition (16 %) et une partie minoritaire 2 un compte retraite individuel en capitalisation
obligatoire (2 %) investi en valeurs mobilitres dont des actions cotées.

5. Cf. Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS), FML

6. Undertakings for the collective investment in transferable securities.

7. Fonds d’investissement alternatifs.

8. European long-term investment funds.

9. Estimations AFG 4 partir de données issues des rapports Asset Management Survey de 'IMA (Investment
Management Association) et Asset Management in Europe de "TEFAMA.

10. Ces biais sont & comparer aux poids des capitalisations de la zone euro par rapport a celles au niveau
mondial, soit respectivement des rapports de 'ordre de 20 % et 13 %.

11. Pendant cette période, dans le portefeuille des sociétés de gestion frangaises, la part des titres émis en
zone euro est passée de 18 %235 %, alors que celle dela France s’est réduite de 60 % 445 % (Pardo et Valli,

2014).
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