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Edito
Etoiles filantes

ous en connaissez certainement, des

«one hit wonders, ces artistes qui

lancent un tube, mais dont on
n'entend plus jamais parler par la suite. Il
connaissent un succes foudroyant, pour
tomber dans I'oubli aussitot apres.

Chez nous, pas de stars éphémeres. Avec
lattribution des Fund Awards, nous
recherchons chaque année les meilleurs fonds
dans leur catégorie. Pas de «one hit wonders»,
mais les U2 du secteur, pour reprendre la méme
métaphore. En effet, nous tenons compte de
leur historique sur cinq ans et accordons une
grande importance a la cohérence: pour étre

remarqués, les gestionnaires de fonds doivent

afficher de bons
Nous résultats chaque
recherchons o II::HI:;I e
des valeurs Dans ce
stires, les U2 1

supplément, vous
glelsr}‘lo(ilrécle pourrez faire

connaissance avec
les champions de
I'univers des fonds en Belgique et découvrir
comment ils travaillent. Ils nous livrent
également leurs attentes pour 2018. Lannée
promet de ne pas étre un long fleuve tranquille,
marquée par davantage de volatilité sur les
marchés financiers. Et c’est précisément la que
se trouvent des opportunités, selon les

gestionnaires et investisseurs actifs!

SONJA
VERSCHUEREN
COORDINATRICE
FONDS

Rencontrez
les gagnants de
univers des fonds

Pour la 22¢ année consécutive, les quotidiens écono-
miques et financiers I’Echo et De Tijd récompensent

les meilleurs fonds du marché belge. En tout, 18 Awards
ont été décernés: 14 a des fonds et 4 a des gestionnaires.

CHRISTOPHE DE RIJCKE ET SONJA VERSCHUEREN

( ( es gestionnaires de fonds prestent en

moyenne moins bien que le marché.»

Ces paroles sont de William Sharpe,
Prix Nobel d’économie en 1991. Son

raisonnement est simple: imaginez

que seuls les investisseurs profes-
sionnels - actifs et passifs — occupent le marché. Et
imaginez que la Bourse augmente de 10%. Les fonds
passifs augmenteront par définition de 10% (hors
frais). Cela implique également que les gestionnaires
actifs gagneront eux aussi en moyenne 10%. Retirez
les frais et le constat est clair: les gestionnaires font en
moyenne moins bien que le marché.

Pour les Fund Awards, nous recherchons chaque
année les meilleurs fonds du marché belge. Nous es-
sayons toutefois d'éviter les stars éphémeres en tenant
compte de I'historique des cinq derniéres années et
en accordant une grande importance a la régularité
des prestations: les gestionnaires doivent donc impé-
rativement afficher de bons résultats au cours de cha-
cune des cinq années écoulées.

Gagnants belges

Cette année, Candriam fait partie des grands ga-
gnants. 'an dernier déja, la société de gestion de
fonds aux racines belges avait raflé plusieurs places
d’honneur. Une fois de plus, Candriam remporte 'or
a trois reprises, dont deux fois dans le segment des
marchés émergents. Le Belge Jan Boudewijns a été ré-
compensée pour la gestion du fonds Candriam Equi-

ties Emerging Markets, des marchés qu'il suit depuis
1994. Ces cinq derniéres années, il a obtenu un rende-
ment annuel moyen de 6,7%. Jan Boudewijns: «Notre
approche n’est pas géographique ou sectorielle, mais thé-
matique. Lan dernier, nous avons eu de la chance avec la
technologie, la Chine, et surtout la combinaison des deux.
Nous avons osé miser sur les ‘Tencent’ de ce monde», ex-
plique-t-il. Basé a Bruxelles, Jan Boudewijns est res-
ponsable d'une équipe de trois gestionnaires et de
deux analystes. «Ce sont surtout les analystes qui vont sur
place visiter les entreprises.»

Jan Boudewijns est en contact régulier avec
I'équipe qui gere les obligations de marchés émer-
gents a Londres. Diliana Deltcheva recoit, quant a elle,
un Award pour la gestion de Candriam Bonds Emer-
ging Markets. «C’est frappant de voir a quel point nos
univers différent 'un de l'autre. Chez nous, l'accent est mis
sur l’Asie. Mais le continent est peu endetté. Pour les inves-
tisseurs en obligations, c’est surtout ’Amérique latine qui
est importante», poursuit Jan Boudewijns.

Autre gagnant belge: la maison anversoise Mercier
Vanderlinden, qui gére le meilleur fonds mixte a
risque neutre. Pour la deuxieéme année consécutive,
Merclin II Sicav Patrimonium remporte la palme.
«Lannée 2017 n'a pourtant pas été facile, nous confie son
gestionnaire Frédéric Van Doosselaere. Nous investis-
sons dans des actions de champions mondiaux, comme AB
InBev, dont les résultats ont été médiocres. Nous avons éga-
lement souffert du recul du dollar. Mais a terme, un dollar
faible—et donc un euro plus fort—devrait influencer posi-
tivement les résultats des nombreuses sociétés américaines

LIRE LA SUITE EN PAGE 4



L’ECHO JEUDI 22 FEVRIER 2018

2018
FUND

AWARDS

LECHO
DE TIJD

DE TIJD

MEILLEURS GESTIONNAIRES

Super Award L'Echo & De Tijd Degroof Petercam Asset Management

Obligations BlackRock

DE TLD

FONDS D'ACTIONS

Actions internationales Fidelity Funds World Fund
Actions européennes Schroder International Selection Fund Euro Equity
Small & mid caps européennes | AXA WF Framlington Europe Microcap
Action;;méri(.:;i‘hes ........................ LeggMasonClearbrldgeUSLargeCapGrowth ...........................................................................
Actionsées maféhés ér'r'luergent; Cand;iam Eciﬁities LEmerglngMarketson N
Actlonsbelges ......................................................................... e E&'uity Fund Fla{ﬁ&ers AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

" FONDS OBLIGATAIRES
Obligations diversifiées en euro BlackRock Global Funds Euro Bond Fund

2018
FUND
AWARDS

LECHO
DE TUD

FONDS MIXTES

Fonds mixtes avec risque neutre MercLin Il SICAV Patrimonium .
Fonds mixtes avec risque flexible Vectgr“FIexip‘I.g AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

Fonds d’épargne-pension Belfius Pension Fund High Equities



4

L’ECHO JEUDI 22 FEVRIER 2018

spécial fund awards

2018
FUND

AWARDS

LECHO
DE TIJD

SUITE DE LA PAGE 2

que nous avons en portefeuille.» Frédéric Van Doosse-
laere s’attend lui aussi a une correction boursiére et
conserve entre 14 et 15% en cash pour pouvoir en pro-
fiter.

Bart Daenekindt est couronné meilleur gestion-
naire en actions belges, avec KBC Equity Fund Flan-
ders. Le gagnant de I'an dernier, KBC Institutional
Fund Belgian Equity, a fusionné avec le numéro deux,
KBC Equity Fund Belgium. Ces trois fonds
- aujourd’hui au nombre de deux - sont gérés par
Bart Daenekindt. Uan dernier, il détenait des actions
Umicore et des valeurs financiéres, tandis qu'il est
sorti a temps d’'IBA.

Gagnants a répétition

Conséquence de notre méthodologie, le gagnant
d’un Fund Award a des chances plus élevées que la
moyenne de remporter un prix I'année suivante, a
condition de ne pas sous-performer. Lorsqu'un ga-
gnant ne se succede pas a lui-méme, c’est souvent le
numéro deux ou trois de 'année précédente quil'em-
porte.

Dans la catégorie fonds d’épargne-pension,
Candriam bat de justesse avec le Belfius Pension
Fund High Equities, le vainqueur a répétition, Bart
Van Poucke, qui vient compléter le podium avec
deux fonds de BNP Paribas Fortis. Lan dernier, c’était
I'inverse.

Vector Navigator, un fonds d’actions mondiales
qui a remporté la médaille d’or deux années consé-
cutives dans cette catégorie, doit cette année se
contenter du bronze et céder sa premiere place a
Fidelity Funds World Fund. Pendant la période
2013-2017, le fonds a affiché un rendement annuel
moyen de 16,4%. Son gestionnaire, Jeremy Podger,
recherche des actions intéressantes partout dans le
monde et ne cache pas son aversion pour les indices.
La plupart du temps, ses positions présentent I'une
des caractéristiques suivantes: action bon marché,
activité unique ou restructuration. Une fiche d’in-
formation récente nous apprend que la société Shell
fait partie de ses principales positions.

Vector Asset Management n'a pas a se plaindre
pour autant, car la société remporte un Award pour
la troisieme année consécutive dans la catégorie des
fonds mixtes, avec son fonds Vector Flexible. Ce
fonds détient les mémes positions que Vector
Navigator, mais les fluctuations sont atténuées
grace a des «futures». «Notre décision d’ignorer les obli-
gations et de les remplacer par une couverture directe du
risque lié aux actions semble avoir été le bon choix en
2017», expliquent les co-gestionnaires Werners
Smets, Thierry Vandeghinste et Nils De Wit.

UN JURY EXIGEANT

Les Awards individuels sont répartis en 14
catégories bien définies. Nous vérifions
gque la gestion du fonds est conforme a sa
catégorie et que cette stratégie est réelle-
ment mise en ceuvre.

On trouve par exemple des fonds qui se pré-
sentent comme des «fonds d’actions euro-
péennes», mais qui sont en réalité consti-
tués a 80% d’actions du Benelux. Dans ce
cas, ils sont exclus de la compétition.

Le contraire est également possible: certains
fonds investissent a 100% dans des obliga-
tions d’entreprises, alors que leur stratégie
leur permet d'investir 25% dans des obliga-
tions souveraines. Dans ce cas également, ils
ne sont pas pris en considération pour
’Award du meilleur fonds d’obligations d’en-
treprises.

1.132

Le nombre de fonds qui entrent en
considération pour les Awards individuels.

Le gagnant dans la catégorie
fonds d’actions américaines
réalise un rendement annuel

moyen de 18,9% sur cing ans,
contre 0,5% pour le meilleur fonds
monétaire.

Dans la catégorie actions européennes, Schroder
International Selection Fund Euro Equity arrive
en téte pour la deuxieme année consécutive. Dans la
catégorie small caps européennes, le vainqueur de
I'an dernier - KBC Equity Small & Medium - cede sa
place a Axa WF Microcaps et se retrouve sur la
deuxieme marche du podium. Comme son nom
I'indique, ce fonds privilégie les trés petites capitali-
sations. Dans le top 10 du portefeuille, nous retrou-
vons par exemple Wessanen, le producteur néerlan-
dais de produits alimentaires. Sur les cinq dernieres
années, le fonds affiche un rendement annuel
moyen de 19%.

Dans la catégorie des actions nord-américaines,
Legg Mason Clearbridge US Large Cap Growth - le
numéro trois de 'an dernier - remporte le premier
prix. Le nom du fonds se réfere a la stratégie des ges-
tionnaires Peter Bourbeau et Margaret Vitrano, qui
se concentrent sur les grandes stars de la Bourse.
Leur philosophie consiste a sélectionner des cham-
pions a long terme. Amazon, Microsoft et Alphabet
font partie de leur top 5, peut-on lire sur la fiche
d’'information. Sur les cinq derniéres années, leur
rendement moyen annuel se monte a 18,9%.

Dans les titres a rendement fixe également, nous
retrouvons souvent d’anciens gagnants, mais cette
fois, les rendements laissent a désirer. Kempen
(Lux) Euro Credit Fund remporte pour la troisieme
année consécutive le premier prix dans la catégorie
obligations d’entreprises. Sur cinq ans, le fonds
affiche un rendement annuel moyen de 4%. Mais des
années de vaches maigres se profilent, nous confie
son gestionnaire Rik den Hartog (lire p.16).
M&G Global Macro remporte pour la deuxieme
fois consécutive le prix de meilleur fonds d'obliga-
tions internationales diversifiées. Rendement sur
cinq ans: 3,8%. Les rendements les plus modestes se
retrouvent dans les fonds monétaires. Le gagnant,
R Credit de Rothschild Asset Management, par-
vient tout juste a engranger 0,5% de rendement
moyen sur les cinq dernieres années.

La creme des gestionnaires

Le grand gagnant dans la catégorie des obligations
est BlackRock, grace a son fonds Blackrock GF Euro
Bond Fund, dans la catégorie obligations en euros di-
versifiées et une deuxieme place dans la catégorie
obligations d’entreprises en euros. BlackRock rem-
porte aussi la Palme d’or du meilleur gestionnaire en
obligations. Pour la quatrieme année consécutive,
Comgest Gestion est élu meilleur gestionnaire en ac-
tions. La société de gestion de fonds se focalise sur un
nombre limité de fonds d’actions, comme Comgest
Growth Europe Opportunities (16% de rendement an-
nuel moyen sur cinq ans) et Comgest Growth Emer-
ging Markets (9,4% de rendement), qui se classent
parmi les meilleurs.

Enfin, Degroof Petercam Asset Management
remporte une fois de plus le super Award de meil-
leur gestionnaire toutes catégories. Pour obtenir ce
prix, il estimportant que tous les fonds - dans toutes
les catégories — fassent partie des meilleurs, qu'il
s'agisse de fonds d’actions, d’'obligations ou mixtes.
«Nos experts en actions et obligations travaillent ensem-
ble au méme étage. Les contacts et les critiques
(constructives) entre collégues jouent un réle trés impor-
tant», expliquent les strateges Guy Lerminiaux
(actions) et Peter De Coensel (obligations) (lire p. 6).



