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FONDS D

'ACTIONS

Tobamélargit à
l

'

universdesactionsmondiales
sonconcept d

'

« antimbenchmark »

?

Lasociétédegestion a lancé
,

aumoisdedécembredernier
,

unnouveaufonds
systématiqueavec le MSCIWorldcommeunivers d

' investissement

?

Leprocessusutiliséest le mêmequeceluidéjàdéveloppédanssesautresproduits
et

,

enmoinsdedeuxmois
,

a déjàétéadoptéparlesinstitutionnels

La
démarchedeTobam a déjàquelques

années
,

maisellerestepeucommune.
Alorsquebeaucoupdegérants
considèrentque la valeurajoutée d

' un
gestionnaire provientde l

'

alphaqu' il peutdégager ,

c' est-à-dire la surperformance d

' unfondspar
rapport à sonindicederéférenceen
sélectionnantlesvaleursqu' il

y intègre ,

Tobam
,

société
degestioncréeen2005parYvesChoueifaty ,

adopteunepositiondiamétralement opposée ,

enprivilégiantunenouvelleapprochede la

diversification duportefeuille.
Unconceptquiplaîtsanscontesteaux

investisseursinstitutionnelspuisqu'enmoinsde
sixans

,

la sociétégère 1

,4

milliarddedollars
( plusdeunmilliard d

' euros
)

et sonnouveau
fonds

,

Anti-BenchmarkWorldEquity ,

a déjà
collecté6omillionsdedollars

,

sanscompter
les120millionsdedollarssous la formede
mandatsquiontétécollectéssur la stratégie
deceproduit.

De l

'

alphaaubêta . Selon le gestionnaire ,

le seul
moyendecapter la totalitéde la performance
quepeuventoffrirlesactionsrésidedans le

conceptdediversificationduportefeuille . Alors
mêmequedenombreuxgérantscherchent

à

extrairede l

'

alphadeleurgestionenfaisantdes

parissurcertainesvaleurs
,

certainsstylesou
secteurs

,

le gérantcherche
,

desoncôté
,

à maximiser
sonbêtaenconcevantunportefeuillesupportant
lesrisques lesplusprochespossiblesqueceux
supportéspar le marchédanssatotalité.

Quelledifférencealorsavecunportefeuille
indicielpuisque , justement ,

lesindicessont
censés représenter lesmarchés ? C' esttrès
précisémentsurcepointque le bâtblesse . Selon

le

gestionnaire ,

la manièredontsontconçusles
indicesneleurpermet absolument pasderefléter
lesrisquesdemarché . Il vamêmeplusloinen
estimant «

dèslorsqu'on s' affianchit dubenchmark
,

mêmeparunestratégie degestionaléatoire
,

on a

toutesleschancesde le surperformersur le

moyenterme ».

Eliminerlesbiais . Tout le travaildugestionnaire
consistedonc à élaborer desfondsquiéliminent
aumaximumlesbiaisprésentésparlesindices.
Cesbiaisfaussent

,

eneffet
,

le risquesupporté
paruninvestisseurs quineferaitquelessuivre.

D

' où le nom
«

d

' anti-benchmark » accolé
à tous

lesproduitsdesagamme.
Certainsdéfautsdeconceptiondesindices

pondérés par la capitalisation boursièresont

facilementidentifiables : la variationdupoids
decertainssecteurs

, parexemple ,

faitporterun
risque à

l

' investisseurquecedernierpourrait
éviterenadaptantsadiversification sectorielle.

Lorsqu'unsecteursurperforme lesautres
,

il se
retrouvemécaniquement surreprésentédansles
indices . Or

, lorsqu' arrivent lesphasesde
normalisation

,

cesontjustement lesvaleursquisontles

plusprésentesdanscesindicateursdemarché

quisouffrent le plus.
« Lebenchmark implémente desparis

implicitesqui ,

deplus ,

évoluent dans le temps ,

constate le

gérant .
A l

'

inverse
,

l

' anti-benchmark estun
allocataire derisqueneutre et sonrendementestenfait la

véritableprimederisqueaction
,

carcorrigéedesbiais

quesupportentlesindicespondéréspar la

capitalisationboursière »

. Legérantcomptedonc
,

avecson

processus degestion ,

offrir
à

l

' investisseur un
rendementrapportéaurisquebienplus
intéressant quenepourrait le faire lesindices.

Risqueéquipondéré . Concrètement
,

et pour
simplifier ,

le portefeuilledeTobam
AntiBenchmarkWorldEquity ,

commetousles
produitsde la gamme ,

estcomposé d

' unesélection
devaleursdesonuniversderéférence - ici le

MSCIWorld
(

horspaysémergents )

-
choisies
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CARACTÉRISTIQUES

Techniques
? CodeTsin : FR0010963025

( partaccessible
auxparticuliers )

? Fraisdegestion : 2

,5

%%max.

? Droits d

'

entrée : 3 %%max.

? Commissionderachat :
1 %%max.

Commerciales
? Montantde la part :

contre-valeureneuros
de100dollars

? Investissementminimum : 1 part
? LesfondsdeTobamsontavanttoutdestinés

auxinstitutionnels
,

maisdisposentdeparts
accessibles auxparticuliers

nonpasenfonctiondeleurpoidsdans l

' indice
,

maisenfonctiondurisquequ'elles
représentent

,

notamment calculéavec leurscorrélations

respectives et
leurvolatilité . Pourque la

diversificationduportefeuillesoitmaximale
,

« chaque

facteurderisquedoitcontribuerdemanière
équivalente

à
la volatilitéduportefeuille ».

Ainsi
,

cedernier
,

dontlespositionssont
recalculéeschaquemois

,

nepeutêtreclassédans
aucunecatégorie (

tellesquecroissance
,

value
,

grandescapitalisations oupluspetites )

,

mais a

bienpourvocation d

' entrerdanslesallocations
defonddeportefeuille desinvestisseurs

,

au
même titrequepourraient l

' êtredesproduits
dont la compositioncolleaux indices.

FRANCKJOSELIN
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