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Croire en l’efficiencedesmarchés
Les principes enseignés à

l’Université de Chicago,

dans les domaines de

l’économie et de la finance,

sont appliqués avec succès

dans le monde réel.

Analyse
Par ISABELLEdeLAMINNE

L’
association belge des Alumni de
l’Université de Chicago recevait
Eugene Fama Jr, Vice President
de la société Dimensional Fund
Advisors. Cette firme a prouvé

que les recherches menées dans le monde
académique, combinées à une capacité à
les mettre en œuvre, pouvaient produire
une valeur significative dans le monde de
la finance. Cette société gère aujourd’hui
des actifs de l’ordre de 100 milliards
d’euros. Cette théorie a produit tellement
de valeur que David Booth, un ancien
élève ayant appliqué ces principes par le
biais de la société Dimensional, a fait un
don sans précédent de 300millions de dol-
lars à sa faculté (qui a d’ailleurs pris son
nom) en reconnaissance de cet enseigne-
ment qui avait porté ses fruits lorsqu’il
l’avait appliquédans l’économie réelle.

La sociétéDimensional part du principe
que les marchés sont efficients. Elle prati-
que donc une gestion passive qui lui évite

un travail complexe et onéreux d’analyse
des sociétés et d’analysedumarket timing.
Elle n’investit cependant pas dans des
grands indices mondiaux, mais se concen-
tre sur deux types de sociétés : les petites
capitalisations qui sont absentes dans les
grands indices, et sur les sociétés qui pro-
duisentde lavaleur, les “value stocks”.
“Cette théorie permet de capturer une

certaine dimension des risques identifiés
par la science financière. Le rendement est
obtenu à la fois par la structure du porte-
feuille et par la diminution des coûts”, note

Eugene Fama Jr. Comme ils opèrent dans
le marché des “small caps”, qui est assez
étroit et dans lequel lemoindre achat ou la
moindre vente peut faire bouger les cours
de façon importante, lesdirigeantsde cette
société laissentvenir les vendeursàeux.

“Il est difficile d’indicer le portefeuille à
tout moment comme dans les grands fonds
indexés.Nous réajustonsnotre fondsmoins
souvent et nous attendons que le prix
s’ajuste à notre prix. La société fixe son prix
d’achat et attend que les vendeurs se mani-
festent. Les vendeurs sont, en général, des
gens qui pensent que les marchés ne sont
pas efficients. Dimensional ne colle donc
pas nécessairement au jour le jour à l’in-
dice de référence, mais se laisse un certain
temps pour faire des ajustements, ce qui lui
permet de ne pas devoir acheter les valeurs
de l’indice à n’importe quel prix”, explique
EugeneFama,Jr.

Ce fonds n’est pas disponible pour le
grand public. Pour éviter les sorties et en-
trées trop fréquentes, ils ne s’adressent
qu’à des institutionnels ou à des sociétés
de gestionquimettent ce fondsdans le por-
tefeuille de leurs clients. En Belgique, la
société DDEL Portfolio Solutions combine
ce fonds avec des grands fonds indiciels et
des ETF pour offrir à ses clients une ges-
tion très diversifiée à moindre coût, dans
laquelle l’allocation duportefeuille permet
de réaliser un bon équilibre entre le rende-
ment et lagestiondurisque.
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Fonds de placement : le top 10 de la semaine

Même en diversifiant aumaximum des actions reprises dans leurs fonds, les
gestionnaires ne sont pas parvenus à dégager des rendements positifs en un
an. Les rares titres qui ont dégagé des hausses ont vu leur performance occul-
téepar les lourdes chutesdesautres coursdeBourse. (Ph.G.)

Epinglé

Passivemais diversifiée
Unportefeuille nepeut pas se construire
surun seul typed’actifs. Ladiversification
impose que l’onne se limite pas aux small
et value caps,mêmesi cette théorie est
unique et performante.Deplus, les
théories universitairesn’ont pasporté
leurs fruits d’emblée. Il a fallu 9ansà
Dimensional pour que ses théories sortent
un rendement qui apermis àDavidBooth
de faireun tel donà sonuniversité.Ce type
de gestionpassive doit donc se combiner
avecunegestionpassive plus large telle
que celle pratiquéepar la société
américaineVanGuard, par exemple.
L’avantagede la gestionpassive est son
coût très faible puisqu’elle nepayepas
d’analystes pour sélectionner des sociétés,
mais elle investit dans toutes les valeurs
d’un indice.En casde reprise desmarchés,
elle permet debénéficier de lahaussedès
le premier jour de reprise. (I. deL.)


