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PRODUITS FINANCIERS
SÉLECTIONEN
ARCHITECTUREOUVERTE
Pourquoi a-t-on besoin de son banquier? Pour un emprunt? Certes, mais également
pour se faire conseiller dans le choix de ses placements et s'y retrouver dans la jungle
des multiples fonds et opportunités d'investissements disponibles. Miseau point sur
l'activité de conseil à la clientèle et sa compatibilité avec la fabrication et la
distribution de produits financiers par les banques.

DÉJOUER LA CRITIQUE

P
asbesoind'êtrediplômédeHECpourlesavoir,il est
plusrentablepourunebanquedefabriqueret dis-
tribuer sespropresproduitsqueceuxdesautres.Il
estainsifréquentdetrouverdansun portefeuille-

clientunpourcentagenonnégligeabledeproduitsmaison,le
reste étant souventen obligations,dépôts fiduciaireset
actionsbluechips.
Afin de s'adapteraux exigencesde leursclients,et parfois
mêmeà la demandedes gestionnairesà l'intérieur de la
banque,nombred'établissementsont optépourun concept
"d'architectureouverte"offrantauxclientsunaccèsàcertains
produitsfinanciersdelaconcurrence.
Aujourd'hui,raressontlesétablissementsquiontmaintenula
politique,envogueàuneépoque,defixeràleursgestionnaires
l'objectif d'investirun pourcentageminimumdes actifsde
leursclientsdansdesproduitsmaison.Demême,la pratique
consistantà offrir une prime de bonusou un voyageaux
Seychellesà celuidesgestionnairesqui aurait"vendu"enfin
d'annéeleplusdeproduitsmaisons'estrévéléeencontradic-
tion tropflagranteavecledevoirdeconseildubanquier.

DIFFÉRENTES FORMULES

Delà à faire marchearrièreà pleinevapeuret proposerun
accèscompletauxproduitsdelaconcurrence,il ya toutefoisun
paséconomiquementpesantà franchir.
D'abordcelasupposede mettreen placedeséquipesd'ana-
lystescapablesd'évalueret sélectionnerlesproduitsd'autres
banques.Mêmesi nombred'établissementss'y sontattelés
avecsérieux,ils'agitd'unexercicequi requiert,pardéfinition,
dutempset desmoyens.
Resteensuiteàs'assurerqu'ilnes'agitpasuniquementd'une

parademarketinget que les produitssélectionnésseront
effectivementproposésaux mêmesconditionsquelespro-
duitsmaison.Undilemmepourlesbanques,notammentsur
leplandelacomptabilitéanalytiqueinterne.Eneffet,leges-
tionnairequi proposeun produittiersà sesclientssera-t-il
appréciéde la mêmefaçonparsahiérarchieques'il propose
unproduitmaison?D'uncôté,legestionnairefait gagnerplus
d'argentà labanques'il vendunproduitmaison,del'autre,il
faudrait- dansunmondeidéal- qu'ilnesoitpasrécompen-
sé ou pénaliséselonqu'il opte pourun produit maisonou
pour un produitconcurrent.Sinon,la tentation d'opérersa
sélectionsurlabasedeconsidérationsautresquelepurméri-
te duproduitseraitgrande.
D'oùlaformuleconsistant,pourlabanque,àexigerdesrétro-
cessionssur la distributionde produitsconcurrentset à les
reconnaîtreau gestionnairetout en s'assurantqu'il n'y ait
pasde rétrocessionsupérieurepour la distributionde pro-
duits maison.Ainsi,l'objectivitéau niveaudu gestionnaire
seraitgarantie.
Maisl'est-elleà l'échelondela sélectiondesproduits?Tous
lesfondsnepratiquentpasdesrétrocessionset,lorsquec'est
lecas,nerétrocèdentpastouslamêmechose.Cetétatdefait
conduirait-Ulesétablissementsbancairesànechoisirchezla
concurrenceque les produitsversantune rétrocessionleur
convenant?
Existe-t-ilunvéritableconceptd'architectureouverte?Il fau-
drait pourcelan'avoiraucunproduitmaison,ne pasmême
vendre(ouacheter)de produits,nepasrecevoirderétroces-
sionsoualorslesreverserintégralementà sesclients.Detels
prestatairesdeservicescommencentàvoir lejour,seprofilant
commeconseillersengestionrémunérésexclusivementpour
leurprestationdeconseil.Leurplusgrandchallengeconsisteà
êtrecapabled'apporteruneexpertiseàvéritablevaleurajou-
téedanslasélectiond'investissements.
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L'infrastructure nécessairepour mener une telle tâche suppo-
seforcémentun investissementlourd,notammenten res-
sourceshumaineseteninformatique.Danslesbanquestradi-
tionnelles,c'estjustementl'activitédefabricationetdedistri-
butiondeproduitsbancairesQuipermetdefinancerunepar-
tie dececoût.

L'ALLOCATION D'ACTIFS

Selonla théoriemodernedu portefeuille,plusde85%de la
performanceprovientde l'allocationd'actifscontremoinsde
15%attribuableà la sélectiond'investissements.Faut-ilen
déduireQuele débatautourde l'architectureouverteestun
fauxdébat?A cecompte,il suffiraitde biensélectionnerles
classesd'actifs(actions,obligations,hedgefunds,monétaire,
monnaies)dans les bonspourcentages,en sachantQuela
décisionde mettre à l'intérieurde chaqueclassed'actif des
produitsmaisonouconcurrentsn'auraitQuepeud'incidence
surlaperformance.
Enthéoriepeut-être...Maiscombiendebanquesont-ellessu
définirl'allocationd'actifsoptimaleen2000,2001et 2002,à
savoircash,obligationset hedgefundset pasou peu d'ac-
tions?A enjuger par lesrésultats,apparemmenttrès peu.Il
faut comprendreQuependantcesannées-catastrophes,il était
impensableQuetouteslesbanquesde la placevendentles
actionsQu'ellesdétenaienten portefeuillepourleursclients.
Lemarchéne l'auraittout d'abordpasdigéré.Danscertains
cas,unetelledécisionauraitimpliquéunpotentielconflitd'in-
térêtspar rapportaux positionspropresde la banqueou à
d'autresmétiersQuelagestion(marchésdecapitaux,crédits,

M & A).Lesactions- ainsiQuelescourtagesendécoulant-
sontpar ailleursunesourcede revenusimportantspourles
banques.AttendredesongestionnaireQu'ilait toute latitude
auseindelabanqueQuil'emploiepourvendretouteslesposi-
tionsactions- etducoupdevenirunemployémoinsrentable
pourlabanque- dansl'intérêtduclient,peutêtreaussidéli-
catQuedeluidemanderdesetirer uneballedanslepiedjuste
avantlesentretiensdefin d'annéeavecla directiondu per-
sonneldansunepériodedéjàlourdeenlicenciements.

TROUVER LA JUSTE MESURE

LesclientsQuiprivilégientl'objectivitéde leur banquier
devront s'assurerQu'il dispose des ressourcesnécessaireset
suffisantespour opérersasélectiond'investissementsdefaçon
professionnelle. Lesclients Qui souhaitent s'appuyer sur des
structuressolidement équipéesdevront par contreaccepterun
risque de conflit d'intérêts.
Chacunviserale meilleur compromisenfonction de sasensibi-
lité. Pour certains,il s'agirad'accepterparexemple lesfonds de
fonds maison,proposéspour des raisonsd'accessibilitéà cer-
tains investissements,lorsque les montants investis ne per-
mettent pas de garantir une diversification suffisante. Pour
d'autres, il s'agira d'accepterQuele banquier implémente lui-
même lesdécisionsd'investissementet dérive une partie de sa
rémunération descourtagesd'achat et de vente de titres.
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