UNE ALLIANCE
GAGNANTE?

1“‘

Avec peu d'actif sous gestion c:un maigre

historique de performance, les petits gestionnaires de fonds
ont de la difficulté 4 convaincre les investisseurs institutionnels
de leur confier leur argent. Mais en négligeant les
gestionnaires en émergence, les caisses de retraite passent
souvent 2 coté de nombreux bénéfices.

Gestion d’actifs Stanton peut témoigner de la difficulté de
percer le marché institutionnel. Depuis 2011, la firme
montréalaise, qui a néanmoins un actif sous gestion de plus de
800 millions de dollars, tente de développer ce marché, mais se
bute aux nombreuses réticences des caisses de retraite. «On
nous demande toujours si on a un client institutionnel.
Personne ne veut étre le premier a investir», explique
Rocio Gueto, vice-présidente, Développement corporatif et
solutions d’investissements chez Stanton. La firme se spécialise
notamment dans les stratégies de crédit, les obligations de
sociétés canadiennes et les préts bancaires.

Carl Wiseman, conseiller principal en investissement chez
Towers Watson, connait bien les difficultés que vivent les
gestionnaires en émergence qui sont a la recherche de leur
premier client institutionnel. «Le probléme majeur pour les
clients est évidemment I'absence d’historique. Ils veulent aussi
voir de l'actif. Les caisses de retraite ne veulent pas représenter
10 % de lactif total de la firme », explique-t-il.

«Pour certains clients, c'est hors de question d’investir dans
une stratégie qui n’a pas au moins quatre ans d’historique »,
affirme pour sa part Christian Gagnon, conseiller en

investissement chez Eckler. «A ce moment-1, ¢a devient une
question philosophique. Théoriquement, une caisse de retraite
devrait étre capable d’avoir une certaine confiance dans la
stratégie mise de I'avant par un gestionnaire de fonds avant
méme de regarder la performance historique. »

Face aux difficultés rencontrées par les gestionnaires en
démarrage, ainsi que pour favoriser 'entrepreneuriat financier,
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Gestionnaires en émergence et caisses de retraite, une alliance gagnante?

la communauté financiére montréalaise a mis sur pied plus tot
cette année le Programme des gestionnaires en émergence du
Québec (voir encadré).

«Depuis qu'on a été sélectionné dans le cadre du
programme, on sent que la réaction des investisseurs est
différente. La confiance est plus élevée. On est passé de
rencontres de courtoisie 4 des rencontres ot I'on parle vraiment
de stratégies», soutient Rocio Gueto.

Emergents, mais expérimentés
«Contrairement a I'idée que se font certains investisseurs, les
gens qui lancent leur propre firme de gestion d’actifs ont
souvent beaucoup d’expérience, parfois davantage que la
moyenne des employés dans les grandes firmes. Ce n'est pas
pour rien qu’ils se lancent en affaires!», assure Jacques Lussier,
président et chef des placements chez Ipsol Capital, une autre
firme sélectionnée dans le cadre du Programme des
gestionnaires en émergence. Fondé il y a environ trois ans,
Ipsol Capital a aujourd’hui un actif sous gestion de 220 MS$.
En P'absence d’historique de performance convainquant,
Pexpérience de I’équipe en place peut effectivement permettre
de rassurer les investisseurs potentiels. « Quand les gens ont de
Pexpérience, ¢a apporte de la crédibilité. Méme si la stratégie
est nouvelle, ces gens-1a ont géré de largent ailleurs, selon
différents processus et différentes philosophies. Ca peut
amener une certaine confiance dans le produit», estime
Christian Gagnon.

Petits gestionnaires, gros rendements?

Les caisses de retraite qui craignent d’obtenir des rendements
inférieurs en confiant un mandat 4 un gestionnaire en
émergence devraient peut-étre remettre en question leurs idées
précongues. Une étude de Northern Trust réalisée aux
Etats-Unis a conclu que les petits gestionnaires
surperformaient aussi souvent que les grandes firmes dans un
contexte de marchés haussiers, mais qu’ils réalisaient
généralement de meilleurs rendements lorsque les marchés
sont a la baisse.

Cela s’expliquerait notamment par le fait que les petits
gestionnaires ont des stratégies plus spécialisées et un plus
grand appétit pour le risque. Trés soucieux de conserver leur
clientele, les grands gestionnaires auraient pour leur part
tendance 4 ne pas trop s'éloigner des indices de référence.

«Les gestionnaires émergents sont souvent moins frileux et
moins sujets a certains biais commerciaux que les gros joueurs
qui sont plus prudents. Ils ont plus a perdre que les petites
firmes, qui sont également plus flexibles sur les frais de
gestion», confirme Michel Nadeau, directeur général de
I'Institut sur la gouvernance d’organisations privées et
publiques (IGOPP).

Leur structure organisationnelle moins lourde représente
également un net avantage dans un contexte de marchés qui
évoluent a ultra haute vitesse.

«Notre équipe plus petite nous permet d’avoir un processus
décisionnel plus rapide, quoique tout de méme rigoureux»,
estime Connor O’Brien, président et chef des placements chez
Gestion d’actifs Stanton. « On a davantage de flexibilité pour
faire face aux soubresauts du marché que les gros joueurs qui
ont des processus plus rigides. »
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«La taille plus réduite des actifs des petits gestionnaires leur
permet souvent de faire des choses que les grands ne peuvent
pas se permettre », ajoute Carl Wiseman.

Gestion locale

La valeur ajoutée des gestionnaires en émergence ne se limite
cependant pas a la seule question du rendement.

Pour René Delsanne, professeur retraité de "'UQAM et
consultant en régimes de retraite, la proximité est un atout
majeur des petits gestionnaires. « Clest trés avantageux
d’embaucher un gestionnaire local plutét qu'un gestionnaire
étranger. Quand on fait affaire avec une firme a l'autre bout du
monde, on ne sait pas vraiment ce qui se passe, tandis que
lorsque l'on confie un mandat a un gestionnaire montréalais,
on a une meilleure connaissance des gens, des mouvements de
personnel et de I’évolution de la situation », mentionne-t-il.

Proximité est aussi souvent synonyme de services plus
personnalisés dans I'industrie de la gestion d’actifs. « Par
expérience, je sais quun gestionnaire local peut offrir beaucoup
de services en plus des services traditionnels de gestion de
portefeuille. Demandez et vous recevrez!», conseille
M. Delsanne.

Chez Ipsol Capital, on a d’ailleurs compris la valeur ajoutée
d’une telle approche du service a la clientéle. « Comme on a
moins de clients, ceux-ci deviennent des partenaires. On
s'intéresse a leurs problématiques, on élabore des documents de
recherche et on fait parfois des recommandations, méme si on
n'offre pas de produits dans les créneaux étudiés », explique
Jacques Lussier.

«Pour nous, chaque client est bien plus important que pour
les gros gestionnaires. On fait davantage de suivi et on est en
mesure d’offrir un service plus personnalisé», affirme de son
coté Andrey Omelchak, président et directeur des
investissements chez LionGuard Gestion de capital, qui fait
également partie du Programme des gestionnaires en
émergence. Fondée en 2014, la firme se spécialise dans les
petites et moyennes capitalisations et adopte une approche
fondamentale traditionnelle axée sur les recherches détaillées.

Lentement mais sirement

Siun gestionnaire de fonds n’a pas encore fait ses preuves dans
le marché institutionnel, vaut quand méme mieux ne pas lui
confier la moitié de sa caisse de retraite dés le départ. «L'idée
cest d’y aller graduellement, le temps de batir un historique de
placement et un lien de confiance», conseille Christian Gagnon.

«On peut commencer par confier 3 ou 4 % de lactif, quitte a
augmenter graduellement si on est satisfait du gestionnaire »,
recommande pour sa part Michel Nadeau. Jacques Lussier va
méme plus bas : « Ce peut-étre aussi peu quun demi pour cent.
Pour les grandes caisses de retraite, ce n'est pas grand-chose,
mais c'est majeur pour des gestionnaires en démarrage »,
note-t-il.

Car il est vrai que les grandes caisses de retraite et leur actif
colossal sont en meilleure position pour envisager de confier un
mandat & une firme en émergence. «Ce sont généralement de
trés gros joueurs qui vont permettre aux petites firmes de se
bitir un historique. Ils peuvent se le permettre davantage parce
que pour eux, un placement de cinq millions de dollars c’est
une goutte d’eau dans 'univers. Cest par contre plus difficile



LE PROGRAMME
DES GESTIONNAIRES EN
EMERGENCE DU QUEBEC

DANS LES ANNEES 1920, Montréal figurait parmi les cing
plus importantes places financieres du monde, aux c6tés de
New York, Londres, Paris et Hong Kong. Les choses ont bien
changé depuis, et c'est entre autres pour tenter de freiner
le lent déclin de l'industrie financiere montréalaise que le
Programme des gestionnaires en émergence du Québec
(PGEQ) a vu le jour au printemps dernier.

Il s'agit en fait d'une aide au démarrage qui permettra par la suite
aux petites firmes d'obtenir de «vrais» mandats institutionnels.
«C'est un peucomme unclub-école dans le monde de lafinance!»,
lance Stéphane Corriveau, président, directeur principal chez
AlphaFixe Capital et responsable du PGEQ.

Concréetement, le PGEQ confie des mandats a des firmes
en démarrage de la province qui n‘ont pas encore percé le
marché institutionnel. En tenant compte des deux volets
du programme (placements traditionnels et placements
alternatifs), un fonds de prés de 300 MS$ a jusqu'a maintenant
été amassé. Ces actifs, qui proviennent de plusieurs
investisseurs institutionnels de la province, seront bienté6t
confiés a la douzaine de gestionnaires émergents qui ont été
sélectionnés dans le cadre du programme.

«Les caisses de retraite veulent aider, mais elles n'en ont
pas toujours les moyens», note Stéphane Corriveau. Pour
les investisseurs institutionnels, les revues diligentes pré-
investissement codteuses et la problématique prédominante
du risque fiduciaire font en sorte que leur répartition est
généralement biaisée vers des gestionnaires de grande taille.

Pour gue les investisseurs du PGEQ se sentent le plus en
sécurité possible, la surveillance de la performance des
gestionnaires et la gestion quotidienne du risque sont
confiées a la plateforme de comptes gérés Innocap, détenue
par la Banque Nationale et BNP Paribas.

A I'heure actuelle, une dizaine de caisses de retraite se sont
montrées intéressées a intégrer le programme. «Les caisses
de retraite qui participent viennent en aide a la communauté
et I'entrepreneuriat financier local, en plus de favoriser
la création d'emplois», soutient Stéphane Corriveau, qui
rappelle qu'il y a plus de 8000 étudiants en finance dans les
universités du Québec.

pour les petits clients. Mettre 500 000 $ ce n'est pas suffisant
pour justifier le fait d’engager un nouveau gestionnaire qui va
requérir des processus de gouvernance supplémentaires»,
explique Christian Gagnon.

Si elles sont mieux placées pour soutenir les petites firmes,
les grandes caisses de retraite ne sont pas pour autant

nombreuses a sauter le pas. « Cest malheureux de constater que
les grandes caisses sont réticentes a investir une petite partie de

leur actif chez des firmes émergentes. Si eux ne le font pas, ce
ne sont certainement pas les petites caisses qui le feront», se
désole dailleurs Jacques Lussier.

Les grands fonds de retraite ont-ils une responsabilité sociale

d’encourager les petits gestionnaires québécois? Ca, clest un
tout autre débat. B
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Ken Jesudian, le chef de la direction de

GESTION D’ACTIFS BURGUNDY

a le plaisir d'annoncer
les nominations suivantes :

Jeff Daley, CFA

au poste de vice-président

Jeff sest joint a Burgundy en 2009.
En tant qu’analyste au sein de I'équipe
y des placements en actions de petites
’ et moyennes sociétés américaines, il a
largement contribué a I'application
rigoureuse du processus de placement de Burgundy, de
méme qu'a Iélargissement de l'activité de la firme aupres des
fondations et des fonds de dotation au Canada et aux
Etats-Unis. Avant de se joindre a Burgundy, Jeff a travaillé
comme associé de recherche en actions chez Wellington
West Capital Markets.

Jeff est titulaire d'un baccalauréat en finance et économie de
la Sobey School of Business de I'Université Saint Mary’s.

Anne Maggisano, CFA
au poste de vice-présidente

Depuis quelle s'est jointe a Burgundy
en 2008, Anne a bati et cultivé des
relations d'affaires avec des particuliers
canadiens, avec des fondations et des
fonds de dotation aux Etats-Unis.

Elle a dirigé le lancement de la communauté des femmes de
Burgundy en 2014, et elle fut nommée chef du marketing et
des communications en 2015. Avant de se joindre a
Burgundy, Anne a passé deux ans dans une société de
placement spécialisée a Toronto.

Anne a obtenu un baccalauréat en science médicale de base
et un baccalauréat en histoire de I'art et du cinéma a
I'Université de Toronto. Elle siege au conseil d'administration
de la Compagnie nationale dopéra du Canada et de la
Fondation de la Bibliotheque publique de Toronto, elle est
conseillere aupres du COC Ensemble Circle, du Girls e-Mentorship
Innovation (GEM) et du Planned Giving Committee — Providence
Healthcare; elle est également ambassadrice de artsScene au
soutien de |'association Les affaires pour les arts.

GESTION D’ACTIFS

BURGUNDY B

www.burgundyasset.com

Burgundy est un gestionnaire discrétionnaire indépendant davoirs
mondiaux pour des clients de gestion privée et institutionnels. La firme
se concentre sur des sociétés de haute qualité dont la valeur est
sous-estimée par le marché et qui satisfont ses exigeants critéres de
placement, conformément a un processus rigoureux de recherche
fondamentale. Burgundy existe depuis 25 ans et tire une grande fierté
de ses résultats de placements et de la fidélité a long terme de ses clients.

MO Marque de commerce de Gestion d'actifs Burgundy utilisée sous licence.



