
L

' essord

Lesuccèsdela

gestionflexible
repose à la fois
sursonadaptation
à unedemande
et

surunegrande
diversité
desproduits
proposés.

pour

la grandemajoritédesépargnants ,

le

produitfinancierparfaitestceluiquiparvient à

donnerle rendementdesmarchésactions
quandcelui-ciestpositifet à protéger le

capitaldèslorsquecerendementdevient
négatif . Enpratique ,

celaveutdireque ,

si
l

' onétudieles
rendements mensuelsd

' unindicetelquele
CAC40entre

décembre1998et octobre2009
(

voirgraphique1

cidessous
)

,

ceproduitparfaitauraitdûêtreinvesti58%%

dutemps et
nepasêtreinvesti le restedutemps (

voir
tableau1 pagesuivante

).

Ontrouveunraisonnementassezprochedansle

comportementmacroéconomique desépargnantsfrançais.
Eneffet

,

la simplecomparaisonentrele pourcentage
investienunitésdecomptedanslesencaissements

mensuels brutsdescontratsd

' assurancevieet la
courbedece

15%%

10%%

5%%

0%%

-5%%

-10%%

-15%%

-20%%

déc . 98

EtudesGestiond

'

actifs

e agestion

Envogueactuellement
,

la gestionflexiblerépondà
diverses

problématiquesdesconseillers

financierset
resteunedes

composantesnécessairesà la

diversificationd

' unportefeuille.
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CX1 ale

mêmeCAC40
(

voirgraphique 2 pagesuivante
)

montre
trèsclairementqu' ils

onttendanceà investirsurdes

supports risquésquandlesmarchéssontenhausseet à se
replacersurdesactifssansrisquelorsquelesmarchés
sontenbaisse .

Demanièreintuitive
,

lesépargnants
modifientdoncleurallocation d

' actifsenfonctiondel

'

évolutiondesmarchés . Ceconstatsoulignequel

' allocation
d

' actifsestuncontributeur majeurdansla performance
financière d

' unportefeuille . C' estcettemêmelogiqueque
certainessociétésdegestionontvouluproposerdansle

cadredela gestiondite« flexible ».

Avantdeprésenterdefaçonapprofondie l

'

importancedu
processusd

' allocationd

' actifs
,

il
estbond

' effectuer

quelques rappelssurla gestionflexibleet sesparticularités.

1 Origineet définition
dela gestionflexible
Lesuccèsdela gestionflexiblereposeà la

foissurson

adaptationà

unedemande et
surla grandediversitédes

produitsproposés.

Uneréponseauxbesoins
desprofessionnels et desclients
Unecertainefrangedela populationdesconseillers
financiersconsidèrequele métiern' englobepasla

détermination d

' uneallocation d

' actifspourle comptedesclients

Graphique1

Varitio MIZ11=
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Tableau 1

Répartitionentrelesrendements
positifs et négatifsduCAC40
(

31
/

12
/ 1998 - 31

/
10

/
2009

)

DonnéesmensuellesVariations + Variations-

Nombre

Moyenne
Volatilité

Pourcentage

ou
, plusprosaïquement , qu'ellenepossèdepas la

compétencepourle faire .
Ceconstata étéparticulièrement

sensible lorsdela chutedesmarchésde2002
,

extrêmement brutale . A cetteoccasion
,

denombreuxclients
finaux n' ontpaseule tempsdeliquiderleurpositionet ont
naturellementaccuséleursconseillersdenepaslesavoir
misengardesuffisamment à l

' avance
.
Cereproche s' est

reportésurlessociétésdegestionquin' auraientpas
anticipé la criseouauraientétédéficientesdansleur
communication vis-à-visdeleurspartenaires.
Enfait

,

cettequestionestpluslargecarelleportesurla

définitionmêmedumétierdeconseiller financieroude
CIF

.
Cedernierdoit-ilproposeruneallocationglobalesur

mesure
, composée defonds« purs »

et adaptéeauprofil
et auxobjectifsduclient

,

oudoit-ilproposerdes
allocations typessousformede« prêt-à-porter »?
Deuxniveauxderéponseontétédonnésparles
promoteurs deproduits financiers

. Dansunpremiertemps ,

on
a
assisté à

la créationdesfondsprofilésdontlesbornes
derisquesontprédéterminées à

l

' avance et fixéespour
cadreravecuneformede« catégorisation » duclientpar
degréderisqueaccepté . Cettevisionestconforme

à une
distributiondetypeindustriel

,

tellequ'elleestprésente
danslesréseaux

,

maisneparaîtpasadaptée à la gestion
privéequisedoitdeconsidérer le clientcommeunique.

1 %%UCencaissement
" CAC40

7555
3 ,79%%

3 ,10%%

58%%

-4 ,96%%

3 ,98%%

42%%

Etudes
U Gestion d

'

actifs

Lesfondsflexiblesconstituentun
secondniveauderéponse ,

caractérisé demanièreinverseparune
allocation

d

' actifstotalement
variable

,

afinderépondre à
un

environnement économique et

financier quiestperçucommeencore
plus incertain . Cependant,

ils

présentent
la mêmecaractéristique

quelesfondsprofilés , puisque
touslesclientstitulairesdumême
fondsflexibleauront la même
allocation d

' actifsaumême
moment

,

alorsqueleurs
préoccupations patrimoniales peuventêtre
différentes.
L

' autreraisondusuccèsdesfonds
flexiblesestle constatsansappel
d

' unrefusde
la grandemajorité

desinvestisseurs
, particuliersou

institutionnels
,

d

'

intégrerdes

supportsenactions dansleurs
portefeuilles

,

à la suitedela dernièrecrisefinancière
. Dansces

conditions
,

lancésdans la fouléedela criseboursièrede
2002

,

lesfondsflexiblesontvuleurdéveloppement s'

accéléreren2008et 2009.
Lagestionflexiblerépondà

la demande d

' unproduit
financiersouplequiadaptesonallocation d

' actifsaux
anticipationssur lesmarchés . Cettedéfinition trèsgénérale
donnenaissanceà unegammetrèslargedeproduits.

Unegrandediversité
Trèsschématiquement ,

unfondsdit« flexible » se
caractérise par le faitquela composanteactions

(

ouactifs
risqués )

desonportefeuillepeutthéoriquementévoluerde
0

à 100%%del

' allocation
.
Selonlespromoteurs ,

le solde
pourraêtreinvestienproduitsmonétairesouen »>
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DANIELHIAGUET
,

professeurdefinance
,

EDHEC BusinessSchool

3 000

2000

- 1000
1

Unfondsdit
« flexible » se
caractérisepar
le faitquela

composante
actionsdeson
portefeuille
peutévoluer
théoriquement
de 0 à 100%%

del

' allocation.
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CritèresOptionspossibles
Traitementdusoldede

la partactionsCashObligataire
BiaisdegestionActionsObligations
Typed

' investissementTitresendirectOPCVM
Utilisation deproduitsdérivés

( options ,

futures...
)

OuiNon
TypologiedegestionDiscrétionnaireQuantitative

ActionsObli
:

ations Portefeuille

Allocation
strate " i " ue60%%40%%100%%

-

tacti"ue50%%50%%100%%

Rendements benchmark
10%% 7

%% 8 ,80%%

réel9%%8%%8 ,50%%

Tableau 2

Caractérisation d

' unfondsflexible

L

' information
fourniesurle

processusde
gestion et les
spécificitésdu
gérantontplus
d

'

importance
quepour d

' autres

catégories
defonds
d

' investissement.

Etudes
?

Gestion d

'

actFs

>>>produitsobligataires . A
ceniveau

,

la plusgrande
diversitéestpossibleet s' exprimemêmeparla

terminologie
utilisée :

fonds«
réactifs »

,

fonds« patrimoniaux »

,

fonds« d

' allocation »

,

etc
.

Il
estdoncextrêmement

difficilededonnerunedéfinition trèsdétailléedecette

catégoriedontlescaractéristiques dépendent fortementdu
gérantet dela stratégiedela

sociétédegestion.
Letableau2

(

ci-dessus
) présentelesdifférentscritères

quipeuventpermettredeclasserunfondsflexible . Toutes
lesvariantessontévidemmentenvisageables.
Ainsi

,

la
sélection d

' unfondsflexibleestunexercice

délicatdanslequel l

' informationfourniesurle processusde

gestionet lesspécificités dugérantaurontune
importancecertainement plusgrandequepourd

' autres

catégoriesdefondsd

' investissement.
Sousl

' influencedecontraintesconjoncturelles ,

nous
avonsdoncassisté

à l

'

émergence d

' unenouvelleforme
degestionquiprenduneplacenonnégligeabledansla

gammedessupportsfinanciersproposéstantaux
particuliers qu'auxinvestisseurs institutionnels . L

' unedes

grandesparticularitésdecettegestiondite« flexible » est

qu'elleattribueunrôlemajeurà
l

' allocationd

' actifs.

1 Lerôlemajeurdel

' allocationd

'

actifs

dansle processusdegestion
Lalittératureacadémiquea largementsoulignéquel

'

allocationd

' actifsétaitunfacteurcentraldans l

'

analysedu
processusdegestion,

maiscerôlenedoitpasfairel

'

objet
d

' uneinterprétationerronée.

Rappelsurle processusdegestion
Ona tendance à segmenter le processusdegestion d

' un

portefeuilleentroisgrandesétapes :
allocation

stratégique ,

allocationtactiqueet
choixdesvaleurs .

Chacune
decesétapesestgénératrice devaleur.
L

' allocation d

' actifs s' organiseautourdesobjectifsdu
clientet conduità la

déterminationdela partrespective
entrelesgrandesclasses

d

' actifs . Demanièresimplifiée ,

ellepermetdedistinguerlespourcentagesrespectifsentre
actifrisqué et

actifnonrisqué . Cepremierniveauconduit
à

la
fixationd

' unindicateurderéférencebaptisé«

benchmark »

, quifournit le degré d

'

agressivitéducouple
rentabilité

/ risqueduportefeuille . Lebenchmarkestl

' indice

deréférence
, simpleoucomplexe ,

dela performance du
portefeuille .

C' est
le

rendement « passif » desclassessur
lesquelles le portefeuilleestinvesti

,

endehorsdetoute
décisiondegestionactive.
L

' allocationtactiquecorrespond à la libertédefaire
évoluer le portefeuilleautourdela

référenceconstituéepar
le

benchmark .
Ainsi

, pluscettelibertéestgrande , plusle

gérantpeuttirerpartidesopportunitésenmodifiantla
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répartitiondesclassesd

' actifs . Enrevanche
, plusla liberté

estréduite
, plusle gérantestcontraint à unegestion

passive
.
Latrackingerrormesurecedegrédelibertéoffert

augérant , quiconsiste à
s' éloignerplusoumoinsdu

benchmark.
Enfin

,

la
dernièreétapecorrespond auchoixdesvaleurs

quivapermettredeconcrétiserpardestitresoubiendes
OPCVMlesorientationsstratégiqueset tactiquesdu
gérant.
Cettedistinctionestimportantedèslorsquel

' onveut
mesurerl

'

impactdesdécisionsdegestionsurla

performance d

' unportefeuille .
Parexemple ,

si le
benchmark

d

' unportefeuilleestrépartià égalitéentrelesactions et

lesobligations ,

et si
lesrendements moyensdeleurs

indicesrespectifssontde10et
7 %%

,

le
rendementpassif

deceportefeuille sera8 ,80%% . Supposons maintenant
quele gérantprennedeuxdécisions :

-

il modifiel

' allocationtactiqueensous-pondérant les
actions

(

de50à 40%%
)

et ensurpondérant lesobligations
(

de50à
60%%

)
;

- comptetenudeseschoixdevaleurs
,

lesrendementsdes
classesactions et obligationsserontrespectivementde
9 et

8 %%.

L

'

impactdecesdécisions «
actives » luicoûte0 ,30%%de

performancenégative(

voirtableau3
ci-dessous

).

Lalittératureacadémique enfinance a
cherchéà estimer

le pourcentagedela performancequel

' onpeutattribuer
à chacunedestroisétapesduprocessusdegestion.

Lesrésultatsdela
littératureacadémique

Denombreusesdocumentationscommerciales
comportent l

' affirmation selonlaquelle « 80ou90%%dela

performance proviennentdel

' allocation d

'

actifs »

. Cet
argumentreposesuruneinterprétationdedeuxétudes

académiqueseffectuées auxEtats-Unis
,

dont
il fautbien

cerner leslimites.
En1986

,

Brinson
,

Hood et
Beebowercherchentà

mesurerlesdéterminantsdela performance d

' unportefeuille.
Pourcela

,

ils comparentlesrendementstrimestrielsde
quatre-vingt-onzefondsdepensionaméricainsavecle

rendementdeleurbenchmarkderéférencesur
la période

1974-1983 .
Lesrendementssontdécomposés surla

base

d

' unematriceillustréedansl

' encadrédela pagesuivante
,

afindedistinguer la partquiprovientdela gestion
passivedecellequiprovientdela gestionactive . Lagestion
passivecorrespond aubenchmarkderéférence et la

gestionactivetraduit lesconséquencesdesdécisions

tactiques et duchoixdesvaleurs.
Dansunpremiertemps ,

Brinson
,

Hoodet
Beebower

parviennent à
déterminerque93

,6

%%dela performance
moyennedesfondsdepensionpeuventêtreattribuésaux

Tableau 3

Illustrationdel

'

impactdela gestionactive

Impactdela gestionactive=

-0 ,30%%
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MatricedeBrinson
,

Hood
et Beebower

(

1986
)

Cettematriceestappliquée à quatre-vingt-onzefondsdepensionaméricainssur la

période1974-1983
(

rendementstrimestriels
)

. Leschiffresengrasindiquent le

pourcentage de
la variationdesrendementsexpliquée parle facteurconsidéré . Ainsi

,

le

rendementmoyendel

' allocation
d

' actifsdesfonds a étéde10,11%%sur
la période.

Cerésultatestobtenuenappliquant le poidsdechaqueclasse
(

actions ouobligations )

à
l

' intérieur desfondsaurendementdecetteclassemesuréparsonindicede
référence

(

S&P500
,

LehmanAggregate... )

.
Il correspondà

la partiepassivedu
rendement . Lesquadrants (

II

)

et

(

III

)

mesurentlesrendementsdesdeuxaspectsdela gestion
active : allocationtactique et sélectiondesvaleurs.

(

IV

)

(

II

)

RendementréelduportefeuilleRendementdel

' allocation tactique
=

9 ,01%% =

9 ,44%%

100%%95
,3

%%

(

III

)

(

I

)

RendementduchoixdesvaleursRendementdel

' allocation d

' actifs
=

9 ,75%% = 10,11%%

97
,8

%%93
,6

%%

Impactdel

' allocation tactique =

(

Il

)

-

(

I

)

= 9 ,44%% - 10,11%% =

-

0 ,66%%

Impact de
la sélection desvaleurs

=

(

III

)

-

(

I

)

=

9 ,75%%-10 ,11%% = - 0 ,36%%

Impactdesautrescomposantes =

(

IV

)

-

(

III

)

-

(

II

)

+

(

I

)

=

9 ,01%% -

9 ,75%% -

9 ,44%%

+ 10,11%% =
-

0 ,07%%

Impacttotaldela gestionactive :
-

1 ,10%%

Source
:
Brinson

,

Hood et Beebower
(

1986
)

EtudesGestiond

'

actifs

LOUIS BERT
,

gérantdufondsDorvalConvictions
deDorvalFinance

Interview
Commentexpliquez-vousle succèsactuelde

la

gestion flexible?
Cetypedegestioncorrespond à

la demandedes
investisseurs finauxquisouhaitentinvestirsurle marché
actionavecun« pilotedansl

' avion »

,

carsurles
vingtdeuxdernières années

,

nousavonsconnusixkrachs
boursiers .

Il
s' agitd

'

unesolution
d

' investissementqui
prendencomptela météodesmarchés financierset

quiremetlespréoccupationsduclientaucentredu
produit . Grâceà saréactivité

,

la gestionflexibleconfère
doncà l

'

investisseur unecertaine tranquillité.

Quellepartduportefeuilledoitêtreconsacréeà la

gestion flexible?
Aujourd

'

hui
,

il fautconsidérercettegestioncommeun
soclepourtoutinvestisseur . Jepensequ'unportefeuille
globaldoitcomprendre jusqu' à 25ou30%%de
solutionsflexibles

,

dansla mesureoù
il convientdenepas

sepriverdesperformances qu' offrentd

'

autres
produits d

'

investissement.

rendements desclassessurlesquellesils sontinvestis.
Dansunsecondtemps ,

la mêmeétudeestrépliquée(

Brinson
, Singer et Beebower

,

1991
)

surunéchantillonde
quatre-vingt-deuxfondsdepension ,

enconsidérant
la

période1977-1987 . Lerésultatestsimilaire " 91
,5

%%de
la performancemoyennepeuventêtreattribuésau
rendementdesclasses d

' actifs.
Onendéduitquela principaleexplicationdela

performance d

' unportefeuilleprovientdela composante «

passive » représentée parlesclassesd

' actifssurlesquelles
le portefeuilleestinvesti . C' estainsiquelesfondsayant
faitle choixdesactionsfrançaises ontenregistréune
meilleureperformance queceuxayantoptépourdes
actionsaméricaines . Ceconstatsoulignequele

rendementmoyend

' unportefeuilleesttrèsfortementliéaux
choixd

' investissement dugérantentermesdeclasses
d

' actifs .
Lavariablereprésentéeparle poidsdesactions

seradoncunélémentdéterminantafindemaîtriser le

profilderendement duportefeuille .
C' esttoutela logique

surlaquelle s' appuie la gestionflexible.
Enpériodedehaussedesmarchés

,

la composanteactions
serarenforcéeet

,

enpériodedebaisse
,

elleseradiminuée
auprofitdeclasses d

' actifsnonrisquées . Cettestratégie
s' apparentefortement

à cellebaptisée« assurancede
portefeuille »

,

oùla composanterisquéeaugmentegrâceà

uneffetdelevierquandlesmarchésprogressent .
En

revanche
,

elles' opposeà d

' autresstratégies tellesque
l

' investissement progressif , qui incitentà renforcer les
achatsd

' actionsenpériodedebaisse.
Enconclusion

,

la gestion flexibleadaptesonexposition
auxactionspourprofiterdespériodesdehausse

et

protégerle capitallorsdespériodesdebaisse .
C' estcette

techniquequipermetdegénérerunprofilderendement
asymétrique.

I Lesvraisatoutsdela gestionflexible
Lefaitquela gestionflexiblesoit

, pour l

' instant
,

plébiscitée parlesprofessionnelsestuneévidence . Laquestion

Quellessontlescaractéristiques devotrefonds
,

DorvalConvictions ?

Notrefondsestparticulièrementvisiblecarnous
pouvonsallerde0 à 100%%enactionsdela zoneeuro

,

via
destitresvifs

,

et le soldedenotreportefeuille esten
produitsmonétaires . Nous
évitonsdonctoute
stratégie complexe . Notre
réflexionestmenéeen
quatretemps : d

'

abord
suruneanalyse
macroéconomique , puissurune
analyse
microéconomique

. Ensuite
,

nous
observonslesdynamiques defluxdesmarchéset les
résultats desentreprises .

Et enfin :
la valorisationdecesactifs.

Pour
le choixdesvaleurs

,

nousopéronsselonune
stratégie destockpickingenregardantnotamment le couple
rendement / risquedesdifférentesthématiquesd

'

investissement
,

lestaillesdecapitalisation.. . Notrefondsest
égalementdisponibledansuneversionPEA.

ProposrecueillisparBenoîtDescamps

Lagestionflexible
remetles

préoccupations
duclientaucentre

duproduit

principaleestdesavoir si cechoixesteffectuépourde
bonnesraisons.

Unegestiondéléguée ?

Pourcertainsconseillersfinanciers
,

la gestionflexible
seraitunmoyen aiséd

'

échapperauxcontraintes établies
parla réglementation ,

tellesquel

'

analysepréalablede
l

' aversionaurisquedesclients
et

le suivideleur
portefeuille . Effectivement

, parconstruction
,

le fondsflexible
adaptesonallocationauxvariationsdela conjoncture
économiquemieuxquenepourraitle faireunconseiller
financier . Cetargument ,

toutséduisantqu' il soit
,

seheurte
cependant à la définitionmêmedel

' allocation >>>

Lagestionflexible
permetde
générerunprofil
derendement
asymétrique.
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Interview
Commentexpliquez-vousle succès actueldela

gestion flexible?
Danslesannées1980et

1990
,

lesmarchés financiers

étaientvisibles : surle longterme
,

la performancedes
actionsétaitsupérieure à celledesobligations , quiétait

supérieure à celledesproduitsmonétaires.. .Dèslors
,

enfonctiondel

' horizondeplacement ,

l

' allocation d

'

actifsétaittrèsfacilementadaptable . Aujourd
' hui

,

l

'

économie et lesmarchésontbienchangé .
Lestendances

nesontplusévidentes . Il convientainsides' adresser à

desspécialistesdel

' allocation d

' actifs
, quidétectent

lessolutionsd

'

investissement lesplusprometteusessur
le

courtterme.

Quellepartduportefeuilledoitêtreconsacréeà la

gestionflexible?
Jediraisentre20et

40%%selonlesspécificitésde
chacun . Il estnécessaire deconserverunebonne
diversificationdesonportefeuille.

L

' allocation
d

' actifsestun
facteurprimordial
afinderemplir
lesobjectifs
patrimoniauxque
le

client a assignés
à sonconseiller.

180

160

140

120

100

80

60

40

20

EtudesGestiond

'

actifs

»>
d

' actifspourunclient .
Celle-cidoitsefonder

principalementsurdesélémentspropresà la

situation
,

au
profil et auxobjectifsdececlient . Ainsi

,

unclientdontla

contraintedeliquiditéestfortenepeutpasinvestirde
manièretropimportantesurdesactions

,

mêmesi sa
toléranceaurisqueestélevée

.
A

l

'

opposé ,

unclientquiexige
unniveauderendementtrèsimportantpourremplirses

objectifsnepourrafaire l

' économie d

' uninvestissement

enactions.
Il estdoncprimordialdeconstruireunportefeuille
personnaliséà

l

' intérieurduquella gestionflexiblepourra
tenirtoutesaplace.

Desrendementsasymétriques
L

'

analysedesrendementsd

' unfondsflexible
(

voir

graphique 3
ci-dessous

)

montrelesparticularitéssuivantes
:
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JEAN-MARIE MERCADAL
,

gérant d

'

OFIPalmarès Flex

d

' OfiAssetManagement
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Quellessontlescaractéristiquesdevotrefonds
,

Ofi
PalmarèsFlex?
Nousopéronssurunedémarchetop/

downen
identifiantlesgrandestendancesdesmarchéset

en
définissant chaquetrimestreunscénario à douzemoissurles

différentesclassesd

'

actifs
(

taux
,

actions
,

devises...
) ,

viauncomité
d

' allocation d

' actifsqui
réunitlespatronsde
gestiondugroupe .

Ensuite
,

nousajustonsnos

positions
quotidiennement

.
Deplus ,

dansle
cadredenotremultigestion ,

nous
sélectionnons lesspécialistessurchacunedeszones

géographiques .
Ainsi

,

nousjouons à la foissurle
bêta

,

c'

està-direl

' allocation d

' actifspure ,

et l

'

alphadesgérants ,

c'
est-à-dire leurcapacité à surperformerlesmarchés.

Notrevaleurajoutéeconsistedoncà proposeruneoffre
degestion internationale.

ProposrecueillisparBenoîtDescamps

Unportefeuilledoit
êtrecomposé
de20à 40%%

ttcfondsflexibles

-

le gainmoyencorrespond à
unpourcentagedugaind

' un

indiceaction
;

-

le niveaudepertemoyenestnettementmieuxmaîtrisé

queceluidesactions.
Lesfondsflexiblesprésententdoncunedistributiondes
rendementsasymétrique ,

à l

' instar d

' autresformes d

'

investissement
,

tellesqueleshedgefondsouencoreles
produitsstructurés . Decefait

,

leurprésenceesttoutà fait
justifiéeausein d

' unportefeuille ,

afind

' améliorer le

couplerentabilité
/ risque.

Il
Conclusion

L

'

apparition et
le développementdela gestionflexible

sontla
confirmationdurôleprépondéranttenupar

l

' allocation d

' actifsdans
le processusdegestion . Les

conseillersfinanciers
,

dontla réglementation
professionnelleestenvoiedemodification

(

consulter
,

à
cesujet,

le deuxièmerapportDelétré
) ,

doivententirerdes

enseignementsdansleurapprocheduclient . Chaque
allocation d

' actifsestdifférente parcequechaqueclientest
différent . C' estla raisonélémentairepourlaquelleunfond
flexiblenepeutpasreprésenterl

' intégralitédu
portefeuille d

' unclient . Cependant , compte tenudeses
particularités relativesaucouplerentabilité

/ risque ,

la gestion
flexiblea

toutesaplacepouroptimiserceportefeuille.
Laprincipaleleçonà tirerdudéveloppementdecette
gestionestquel

' allocationd

' actifsestunfacteurprimordial
afinderemplirlesobjectifspatrimoniaux (

revenus
,

épargne ,

transmission...
) quele

clienta assignés à
son

conseiller
.

A cetitre
,

elledoitfairel

'

objet d

' uneattention
soutenue et d

' uneadaptationrégulière . "

DanielHaguet ,

professeurdefinance
,

EDHECBusinessSchool
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