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1 – Les principaux défis de l’individualisation de l’épargne
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La question de la gestion de l’épargne retraite :

Individualisation

(laissez chaque individu

Institutionnalisation

(déléguez à des organismes 

Le défi de l’industrie financière

• Passez de l’institutionnalisation à l’individualisation
• Accompagnez l’épargnant en lui proposant des solutions

• Mettre en place une véritable ALM adaptée à chaque individu

• Allocation + Sélection+ Monitoring + Communication + Services + …
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(laissez chaque individu

gérer son épargne)

(déléguez à des organismes 

professionnels & collectifs)



Défi n°1 : La pro-cyclicité des ménages

×Le comportement des ménages pendant la dernière crise de l’immobilier en France (90’s)
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Défi n°1 : La pro-cyclicité des ménages

×Même chose dans les années 2000’s
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Défi n°1 : La pro-cyclicité des ménages

×Le comportement des ménages sur les actions
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Défi n°1 : La pro-cyclicité des ménages

×Le comportement des ménages sur les obligations
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Défi n°2 : La bipolarisation du portefeuille 

Pas risqué du tout + Très très risqué

×Patrimoine des ménages en France

Structure du patrimoine 

financier des ménages
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Liquidités

32%

Titres

26%

Assurances

42%



Défi n°2 : La bipolarisation du portefeuille

Pas risqué du tout + Très très risqué

×Epargne des ménages en épargne bilantielle

Livrets A 

+ Bleus

Autres 

livrets CEL Dépots Total Diff

janv-07 140 258 38 246 682

janv-08 164 351 36 243 794 16%

janv-09 183 280 36 262 761 -4%
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janv-09 183 280 36 262 761 -4%

janv-10 186 281 36 269 772 1%

janv-11 197 294 36 275 802 4%

avr-11 202 299 36 284 821 2%

juin-11 203 299 36 283 821 0%

dec-11 214 309 36 285 844 3%

Source: Banque de France



Défi n°2 : La bipolarisation du portefeuille

Pas risqué du tout + Très très risqué

×Les techniques d’ALM appliquées aux individus

3 grandes stratégies de gestion pour être en adéquation avec son passif:

-Bullet

-Ladder

-Barbell 100
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2 – L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite
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L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite

×Pourquoi ?

×Car l’allocation d’actifs détermine +90% de la performance d’un portefeuille diversifié
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L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite

Excess return above risk-free rate ! 

×Pourquoi ?

×Car l’environnement remet en cause des modèles d’allocation traditionnels
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(source : Goldman Sachs)



L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite

×Pourquoi ?

×Car, après 30 ans de baisse des taux, nous sommes peut-être face a un nouveau cycle ?
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×Exemple de taux actuariels – 5ans échéance 2017 en mars 2012

40%

30%

20%

• Grèce / 47.82%

L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite

×Pourquoi ?

×Car la hiérarchie des risques est complètement bouleversée
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20%

10%
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0%

• France / 

1.70%

• Ireland / 

5.17%• Italie / 4.33%

• Portugal / 13.78%

• Espagne / 4.80%

• Allemagne / 0.70%

• BNP Paribas / 4.11%

• Bank Tier 2 / 7.09%

• Bank Tier 1 / 12.23%

• Air Liquide (A) / 1.77%
• Auchan / 1.96%
• Bouygues / 2.20%
• ENI / 2.74%

• Telefonica / 4.40%

Etats Banques Entreprises

• Renault (BB) / 4.57%

• Alcatel (B) / 7.51%

• Brésil / 2.01%

• USA / 1.01%



L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite

×Pourquoi ?

×Car la crise/dislocation des marchés fait apparaître des opportunités

4%

5%

6%
2012

Moyenne 10 ans
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L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite

×Pourquoi ?

×Car les écarts en gestion diversifiée peuvent être très élevé, surtout en ce moment

Libellé Perf. totale 1 an Rang Cat %  1 an Perf. totale ann. 5 ans Rang Cat %  5 ans Perf. totale ann. 10 ans Rang Cat %  10 ans

1 Carmignac Patrimoine A  4,25  13  7,08  1  7,91  1

2 HMG Rendement A/I - 1,85  62  2,03  8  5,90  1

3 GEFIP Patrimonial - 2,42  67  2,35  5  5,85  1

4 CPR Croissance Réactive P  9,82  1  2,67  4  4,42  3

5 JPM Global Balanced (EUR) C  5,21  7  2,61  4  3,47  7

6 SSgA Balanced Profile Fund  2,56  22  0,92  21  3,21  8

7 LFP Patrimoine Flexible R - 4,21  79 - 0,18  40  3,21  8

8 Crédit Mutuel Harmonie (D) - 0,24  47  0,87  21  3,20  9

269
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Source: Morningstar

269 Ecofi Prime de Risque - 22,22  99 - 9,01  98 - 0,81

270 Néo Arbitrage C - 6,65  88 - 5,29  94 - 0,82  94

271 Valoris - 1,32  57 - 3,46  87 - 0,87  94

272 Hévéa Equilibre - 2,71  70 - 3,85  90 - 0,95  94

275 KBL EPB Fund Flexible 50/50 - 4,89  82 - 3,36  87 - 1,44  96

276 Cortal Consors Open Reactif - 5,01  83 - 5,22  94 - 1,56

278 Marignan Valeurs Familiales  1,18  34 - 3,36  87 - 4,55  98

279 Optigest Patrimoine P  5,67  6 - 8,35  98 - 6,73  99

Summary Statistics

Average - 1,76  56 - 0,95  52  1,32  52

Count  609  598  413  407  278  266

Maximum  11,36  99  7,08  99  7,91  99

Minimum - 22,99  1 - 11,41  1 - 6,73  1

Median - 1,54  59 - 0,84  54  1,23  55

Standard Deviation  4,78  27  2,16  26  1,50  27



3 – Morningstar : de la théorie a la pratique
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Converting Theory to Practice

L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite
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CFA Institute Research 

Foundation monograph presenting 

research on lifetime finance.

Award-winning paper on the 

integration 

of human capital and asset 

allocation.

× Our research is applied through a rigorous investment process to create a real-world 

implementable solution.



Traditional Asset Allocation Process

Select portfolio
on the efficient 
frontier

Financial Capital
and Savings

Collect Inputs Determine Asset 

Allocations

L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite
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× Risk Tolerance – subjective, emotion, personality 

× Objective assessment – Risk Capacity >< Risk Tolerance 

× Human capital (Risk Capacity) is not being considered

× Significant risks (longevity/mortality) were being overlooked

frontier

Risk Questionnaire

(Risk Tolerance)



Typical Life Cycle of Human Capital and Financial Capital

L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite
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Accumulation

Hedge mortality risk with allocation to 

life insurance product

Disbursement

Hedge longevity risk with allocation 

to guaranteed product



Human Capital as part of Total Economic Wealth

L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite

22

Financial Capital

× An individual’s total 
saved assets

× Includes tradable 
assets such as stocks 
and bonds

Human Capital

× An individual’s ability to 
earn and save



Targeting the Market Portfolio

54+

Human Capital Market Portfolio 

Ú

Financial Capital 

?
30

70

46

L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite
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54+ Ú

Total Economic Wealth

?70
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Stocks (%)

Bonds (%)



Asset Allocation based on Human Capital

Human Capital

Collect Inputs Determine 

Product Allocations

Traditional 

Product(s)

Determine 

Asset Allocations

Traditional 

Funds, ETFs 

L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite
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Financial Capital
and Current Savings

Product

Ins
Life Insurance



3 – Morningstar : de la théorie a la pratique

Exemples d’outils
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× La chaîne de valeur de la gestion de l’épargne retraite :

1. Besoins, objectifs, contraintes, tolérance aux risques de l’investisseur

2. L’allocation stratégique et tactique

3. La sélection de produits financiers

4. Le suivi/contrôle et la gestion des risques

L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite

×Les techniques d’ALM appliquées aux individus : 

Exemples d’outils
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4. Le suivi/contrôle et la gestion des risques



1. Besoins, objectifs, contraintes

& tolérance aux risques 

de l’investisseur

L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite
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2. L’allocation stratégique

et tactique

L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite
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3. La sélection 

de produits financiers

L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite
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4. Le suivi/contrôle et 

la gestion des risques

L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite
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3 – Morningstar : de la théorie a la pratique

Exemples de techniques
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La gestion profilée :

La réponse simpliste

des réseaux

L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite
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La gestion 

à horizon :

Une réponse 

un peu

plus sophistiquée

L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite
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La gestion 

en budget 

de risque :

Une vulgarisation

d’une gestion

institutionnelle

Actifs Risque Montant (€)

� Actions Developed 11,61% 75,20% 81 085 968

� Actions Emerging 0,33% 2,58% 2 288 958

� Monétaire 30,25% -7,10% 211 257 592

� Oblig Euro 47,36% 7,85% 330 828 341

� Oblig US 1,07% 0,24% 7 444 270

���� Autre Oblig 3,77% 12,59% 26 309 587

L’Allocation d’actifs au coeur de l’épargne retraite
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���� Autre Oblig 3,77% 12,59% 26 309 587

� Alternatives 5,62% 8,64% 39 262 098
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Morningstar, une référence pour les investisseurs

× Morningstar, Inc. est l’un des principaux fournisseurs 
d'analyses financières indépendantes en Amérique du 
Nord, Europe, Australie et Asie. 

× La société propose un large éventail de services, de 
produits internet, de logiciels et de publications à 
destination des investisseurs privés, des conseillers 
financiers et des institutionnels.

× Morningstar fournit des données sur plus de 380000 
offres de placement, notamment sur les fonds 

Morningstar Global Offices
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offres de placement, notamment sur les fonds 
d’investissement et des données en temps réel sur plus 
de 4 millions d’actions, d’indices, de futures, d’options, 
de matières premières et de métaux précieux ainsi que 
sur les taux de changes et les marchés monétaires. 

× La société est implantée dans 28 pays

× Nous contacter en France :

× Vous êtes un particulier : 
www.morningstar.fr

× Vous êtes un professionnel : 
www.morningstarpro.fr



MorningstarPro.fr, plateforme dédiée aux professionnels

36

©2012 Morningstar. All rights reserved.



Comparateur de fonds Analyse d’un portefeuille

MorningstarPro.fr, plateforme dédiée aux professionnels
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La bibliothèque de documents réglementaires (KIID, prospectus, reporting…)

MorningstarPro.fr, plateforme dédiée aux professionnels
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Des passerelles entre les deux sites

au profit des Particuliers et des Professionnels

Morningstar.fr

Particuliers

× Je cherche

un CGPi à Lyon

MorningstarPro.fr

Professionnels

× Je suis CGPi à Lyon

MorningstarPro.fr, plateforme dédiée aux professionnels
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un CGPi à Lyon



Pas uniquement un site Internet 

mais aussi des services :

Magazine 

Formations

Conférences

Vidéos

Forum/Blog

Outils experts

Témoignages

Recherche

MorningstarPro.fr, plateforme dédiée aux professionnels
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Recherche

...



MorningstarPro.fr, un accès gratuit pour les professionnels

www.morningstarpro.fr
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