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MARC-ALEXANDRE MASNIN
(HEAD OF WEALTH MANAGEMENT
INTERNATIONAL A AFRASIA) :

«FACE AUX INCERTITUDES
ACTUELLES, PRIVILEGIER
UNE APPROCHE
CORE-SATELLITE»

Comment préserver ses in-
vestissements et maintenir
son patrimoine @ un moment
ol la crise est partie pour
durer?

II'y a plusieurs points. Trés
souvent, on emploie une ges-
tion dite traditionnelle, qui est
la méthode des 60/40. Cest
60 % investi en actions et 40 %
en obligations. On a vu avec la
période qui sest écoulée sur
'année que cela ne fonction-
nait pas vraiment. Un certain
nombre de gérants ont perdu
de l'argent. Cette méethode qui
est censée étre robuste affiche
des périodes ol elle est aus-
si mal menée pour une raison
simple : quand I'économie va
fondamentalement mal, tous
les actifs sont corrélés. De plus,
a partir d'un moment ol on est
dans une gestion diversifiée
seulement en actions et en
obligations, on se retrouve dans
une situation ol en période
normale, cela fonctionne mais
lorsqu'on est dans une péeriode
trés volatile ou extréme, cela ne
fonctionne plus.

Face aux incertitudes ac-
tuelles, pour pouvoir protéger
son patrimaine au mieux, nous
conseillons la diversification
sur plusieurs devises. La plu-
part des portefeuilles sont en
EUR ou USD principalement

mais d'autres devises peuvent
agir comme amortisseurs. Par
exernple, nous recommandons
des allocations en CHF, GBP et
Yuan. Cette derniere deviendra
probablement une devise ma-
jeure. Aujourd'hui, il y a une at-
tente d'une devise alternative
a I'uUSD, méme si elle reste la
monnaie de réserve, beaucoup
d'incertitudes a long terme
pesent sur le dollar, Le Yuan
pourrait jouer un réle mais il
faut qu'il respecte certains cri-
téres nécessaires. Ceite stra-
tegie a pour but de profiter des
forces de chaque devise, le CHF
pour sa stabilité, le GBP pour
son coté speculatif suite au
Brexit et le Yuan pour des taux
sans risques attractifs.

En plus de la diversification
en devises, nous privilegions
une approche qgu'on appelle
core-satellite. L'approche core
est la gestion traditionnelle qui
correspand a l'objectif de per-
formance de nos clients. Mais
nous cherchons en plus de cela
de la création additionnelle de
performance, c'est-a-dire I'al-
pha. Il s'agit de certains actifs
qui peuvent étre totalement
décorrelés du marché ou pour
lesquels les risques sont asy
métriques au risque du mar-
ché. Cela peut étre du private
equity, des structures de pro-

duits spécifiques ou cela peut
Btre aussi de jeunes societés
qui sont dans un secteur d'ave-
nir et gui, elles, ne sont pas
soumises et sensibles a la vo-
latilité des marchés.

En matiére d'investissement,
fondamentalement, quel
est en ce moment la pos-
ture adoptée par la clientéle
fortunée ?

Aujourd'hui, nous faisons
face a des incertitudes a court
terme, cest-a-dire guil y a
beaucoup d'événements qui
sont en train de se dérauler. Je
pense notamment aux conse-
guences des élections ameri-
caines. La periode de transition
n'est pas évidente et démontre
un certain clivage entre les
membres du parti républicain.
Le président Trump a toujours
les pleins pouvoirs jusgu’au 20
janvier et il pourrait nous sur-
prendre. Lincertitude guant a
la couleur du Senat en est une
autre. Il y a aussi le manque
de certitude sur la reprise du
marche du travail aux USA et
le vaccin que nous attendons
toujours.

Toutes ces inquietudes
sont materielies tant que nous
n‘avans pas de vaccin contre
le nouveau coronavirus. Sans
ce vaccin, le retour a la nor-
male est difficile. Les récentes
annonces de Pfizer ou celles
de Moderna ne sont pas des
indicateurs de fin de pandé-
mie. Nous avons a court terme
enormément de facteurs qui
nous poussent a surpondérer
la partie non risquée de nos
portefeuilles. A court terme,
tous ces impondeérables sont a
prendre en compte.

Les banques centrales ont
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agi et sont encore |a pour éviter
la dégradation de la situation
économique. Elles ont mantré
leur capacité a acheter du pa-
pier et assurer [a fluidité de ces
marches. 5i on regarde a long
terme, on sait qu'une fois que
tout retournera a la normale,
an repartira sur un rythme plus
stable avec des rendements
qui seront plus intéressants.

Vos clients expriment-ils
des inquiétudes par rapport
au fait qu'une partie de leur
patrimoine pourrait s'effon-
drer en raison de la crise ?

Cette inquietude n'est pas
forcement apparente parce que
ceux gui ont des patrimaines
financiers importants  sont
aussi souvent des personnes
qui ont déja connu des krachs
boursiers. lls comprennent e
fonctionnement ainsi que les
hauts et les bas des marches
financiers, gui sont des pa-
ramétres ‘normaux. Il v a des
cycles économiques qui font
que les marchés vont monter
ou baisser. Il faut identifier ces
indicateurs pour se préparer a
ces variations.

Maintenant la question
est plutdt de se dire : face a
ces potentielles inquiétudes,
quelle est la position que nous
devrons tenir ? Est-ce que si
je pense gu'il y a un probleme
devant moi, je dois en profiter
pour desinvestir complete-
ment ? Avoir cette position-la
signifierait que les bangues
centrales n'interviendraient

plus & l'avenir. Il faut plutdt se
dire : sur un horizon dinves-
tissement plus long, qu'est-ce
que je souhaite faire ? Est-ce
que je profite de ces moments
pour réinvestir 7 Est-ce que je
veux me positionner en faveur
dune rotation sectorielle de
mes actifs pour allouer sur des
secteurs valeurs plutot que de
croissance ? Dés lors que nous
reviendrons sur une phase
d'expansion, d'autres secteurs
vont étre plus dynamiqgues et
plus attractifs que les secteurs
phares de l'annee.

Les clients sont-ils toujours la
malgré la crise ?

Nous avons eu la chance
gue nos clients soient res-
tés probablement parce que
notre approche est bonne.
Certains ont émis des inquié-
tudes, quelques-uns avaient
d'autres projets et ont recu-
pére une partie de leurs avoirs
pour pouvoir les dépenser dans
dautres actifs ou les investir
ailleurs. Mais notre clientéle a
fait confiance a une institution
quioffre une certaine solidité et
efficacite.

Le principe de la gestion
de fortune, c'est de se projeter
Pour réussir a se projeter dans
les meilleures conditions pos-
sibles, il faut établir des scé-
narios. Nous prenons toujours
trois scenarios : un scenario
principal, un scénario alter-
natif et un scénario extreme.
Par rapport a ces scénarios,
nous allons émettre un certain
nombre d'hypothéses qui sont
en fait des catalyseurs de mar-
ché. Elles vont étre vérifiees at
nous allons constamment les
monitorer pour voir si nous al-
lons dans le bon sens.

Pour ce qui est du post-Co-
vid, le scénario principal était
une reprise de |'économie de
maniere lente et relativement
difficile qui va pousser les gou-
vernements et les banques
centrales a injecter de I'argent.
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Ensuite, en fonction des
imprévus qui peuvent se pro-
duire, comme les incidences de
I'Blection de Joe Biden. Son plan
de relance qui devrait entrer en
vigueur en 2021 devrait soute-
nir 'economie américaine, mais
tirer les taux d'intérét longs
vers le haut,

En ce sens, quelle est votre
approche pour attirer les
grosses fortunes ?

Cest la compétence, la
technicité et la capacité d'ana-
lyse. C'est aussi la capacité a
s'adapter a des besoins et a
répondre a des solutions pré-
cises. Evidemment, nous avons
une fagon d'investir trés ins-
titutionnelle. En revanche, un
client peut avoir des objectifs
ou des attentes qui peuvent
etre relativement différentes.
Certains de nos clients peuvent
Btre tentés de faire un coup en
pariant sur un secteur ou sur
une nouvelle technologie. A ce
moment-la, c'est aussi a nous
d'avoir cet esprit suffisamment
analytique pour étre capable a
la fois d'avoir une gestion de
portefeuille qui se veut sur le
long terme et d'avair la possi-
bilité de trouver ce qu'on ap-
pelle des opportunités a court
terme.

L'environnement financier est
plus complexe aujourd'hui.
Jusqu'a quand devrait perdu-
rer la période de volatilité sur
les marchés des capitaux ?

La volatilité est le résultat
des attentes qui existent par
rapportaux projections quisont
faites ; s'il y a une déception ou
une surprise positive, les mar-
chés vont réagir. La volatilité
est la variance par rapport a la
moyenne, c'est-a-dire la diffé-
rence par rapport a l'anticipa-
tion. Ce sera l'élément surprise
positif/negatif, et c'est cela qui
est impartant. Cela veut aussi
dire que s'il n'y a pas de vola-
tilité, il n'y a pas de tendance

«LES GROSSES
FORTUNES
SONT ATTIREES
PAR LA
COMPETENCE,
LA TECHNICITE
ET LA
CAPACITE
D'ANALYSE»

et s'il n'y a pas de tendance, il
n'y a pas de marché. Au lieu de
la voir comme un probléme, il
faut la voir comme une oppor-
tunité, Cest un indicateur du
sentiment du marché qui nous
permet de nous positionner
par rapport a des actions ou
des investissements. Aussi,
plus la volatilité est élevée, plus
la perception du risque par les
marchés financiers est élevée.
Plus elle est faible, plus nous
considérons que Nous SOMImes
dans une certaine stabilité,

Vous estimez que cette pé-
riode de crise est propice a
des opportunités. Quelles
sont ces opportunitas ?

Ce que I'on voit aujourd'hui,
nous avons eu une reman-
tée des marchés actions qui
restent toujours attractives a
moyen terme. Cela veut dire
gu'en tant gu'investisseur
avec une vision @ moyen-long
terme, je wvais maintenir une
position en actions.

Depuis les années 80, ce
qu'on a appelé le Greenspan
put a donné un sentiment aux
investisseurs que quaoi qu'il
arrive, les banques centrales
vont intervenir dés lors qu'il v
aura une vraie correction. Donc,
certains investisseurs qui ont
connu ces crises, attendent
cette opportunité,

Pour finir, selon les prévi-
sions des instances inter-
nationales, la Chine sera la
seule &conomie au monde &
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enregistrer une croissance
en 2020, Qu'est-ce que cela
représente en termes d'op-
portunités pour la gestion de
fortunes chinoises a partir de
Maurice ?

Aujourd’hui, la Chine est un
acteur important. On l'a vu. Il y
aune guerre commerciale quia
débuté en 2018 entre la Chine
et les Ftats-Unis. Elle continue
avec le plan quinguennal an-
noncé deux semaines de cela
par le gouvernement chinois
qui vise a plus d'ouverture aux
étrangers des marchés finan-
ciers chinois et egalement la
volonté de continuer a étre le
leader dans le secteur techno-
logique. Cela veut dire qu'au-
jourd’hui, lorsqu'on regarde les
chiffres, la Chine est la seule
grande économie gui va affi-
cher une croissance qui devrait
étre de l'ordre de 2 % cette an-
née a comparer a -8 % en zone
européenne et en grosso modo
-3 % % aux Etats-Unis.

La Chine avait jusque ré-
cemment développé toute son
économie sur un endettement
public. Pour poursuivre ce dé-
veloppement, il savere que
la Chine a décidé d'ouvrir son

marché des capitaux pour que
les Etrangers puissent financer
les projets futurs des entre-
prises locales.

En outre, la Chine est dans
une situation économique plus
favorable, parce quelle a su
trouver les moyens de pallier
sa dependance aux exporta-
tions. Ce qui fait que le pays
va progresser, c'est qu'il est
en train de créer une réelle
classe moyenne. Cette classe
moyenne va créer une de-
mande intérieure qui va étre
suffisante pour compenser la
baisse des exportations.

Iy a aussi |'appréciation
du yuan par rapport aux autres
devises. Le taux de change est
fixé aujourd'hui mais il est clair
gue si I'economie est solide et
que le décalage assez impor-
tant par rapport au reste du
monde, la devise devrait s'ap-
précier. La Chine est déja re-
venue a des niveaux de crois-
sance trimestrielle & peu prés
équivalente a son niveau 'nor-
mal. Nous restons clairement
positionnés sur cette région.
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