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Notre vision :

L'essor des fonds indiciels et leur influence grandissante sur les
marchés financiers

Au cours des quatre derniéres décennies, les fonds indiciels sont passés d’un véhicule de placement
de niche a l'une des forces dominantes des marchés financiers mondiaux. Ce qui était au départ une
facon simple et peu coliteuse pour les investisseurs d’obtenir une exposition diversifiée au marché
est devenu une composante structurelle du capitalisme moderne. Un nombre croissant d’études et
d’analyses souléve d'importantes questions quant aux conséquences de cette domination
grandissante.

La vision traditionnelle des marchés financiers repose sur l'idée que les prix sont déterminés par des
investisseurs actifs, qui évaluent continuellement I'information disponible et répartissent les
capitaux en fonction des qualités fondamentales des entreprises et des rendements futurs attendus.
Dans ce cadre, les prix du marché servent de signaux orientant les ressources vers les entreprises
les plus productives et les éloignant de celles qui le sont moins. Les fonds indiciels fonctionnent
différemment. Plutot que d’évaluer les mérites relatifs de chaque entreprise, ils achétent des titres
selon des regles prédéfinies, généralement en fonction de la capitalisation boursiere.

PASSIVE CAPITAL FLOWS
RULE-BASED. MECHANICAL.

INSENSITIVE TO VALUATION.
\ i INVESTORS @

INVESTORS 5 R vis A INVESTORS

ACTIVE INVESTING
ANALYSIS. VALUATION.
PRICE DISCOVERY.

CONCENTRATION

____\ LESS PRICE DISCOVERY

CAPITALIZATION-WEIGHTED GREATER SYSTEMIC RISK
AUTOMATIC ALLOCATION b : P

A mesure que l'investissement passif gagne en popularité, une part croissante des transactions sur
les marchés devient moins sensible aux valorisations des entreprises.
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Les nouveaux capitaux investis dans les fonds indiciels sont répartis de maniere automatique,
les plus grandes sociétés recevant des entrées de capitaux proportionnellement plus
importantes, indépendamment de leurs fondamentaux. Ce mécanisme peut créer une boucle de
rétroaction : la hausse du cours d’une action augmente le poids de I'entreprise dans l'indice, ce
qui attire davantage d’investissements passifs et soutient encore davantage son cours. Cette
dynamique peut contribuer a la persistance des tendances haussieres sur les marchés et a des
valorisations élevées, en particulier pour les plus grandes entreprises.

Les critiques de I'expansion de l'investissement passif soulignent plusieurs conséquences
potentielles. Premierement, |'efficience des marchés pourrait diminuer si un nombre de plus en
plus restreint d’investisseurs analyse activement les titres. Si la part de l'investissement passif
continue de croitre, I'équilibre entre la découverte des prix et la simple acceptation des prix du
marché pourrait étre profondément modifié.

Deuxiemement, l'investissement indiciel pourrait accentuer la concentration des marchés. Les
indices pondérés selon la capitalisation boursiere allouent naturellement une plus grande part
des capitaux aux entreprises les plus importantes. Ces dernieres années, les rendements des
marchés se sont de plus en plus concentrés autour d’un petit nombre de grandes sociétés
technologiques, ce qui suscite des inquiétudes quant au fait que les flux d'investissement passifs
pourraient amplifier cette tendance.

Troisiemement, I’'essor de l'investissement passif influence la volatilité des marchés de maniere

complexe. Les flux d’investissement mécaniques pourraient accroitre les risques systémiques en
créant des positions surpeuplées et en réduisant la liquidité lors des périodes de tensions sur les
marchés.
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Fewer investors analyzing fundamentals Capitalization-weighted indexes When investment flows turn negative,
and correcting mispricings channel more capital to the largest firms mechanical selling can amplify declines

Crowded exposures
lead to forced selling

Liquidity dries up
in stressed markets

Volatilit; .
losses accelerate

Increased concentration.
Greater systemic importance
Higher vulnerability.

AS PASSIVE INVESTING GROWS, MARKETS MAY BECOME MORE CONCENTRATED,
LESS EFFICIENT, AND MORE VULNERABLE TO SHOCKS.

L'entrée en bourse de SpaceX a placé les fonds indiciels au premier plan. Jusqu’a présent,
I’évolution de son cours semble avoir été principalement influencée par les flux anticipés
provenant des fonds indiciels, plutét que par la valeur fondamentale de I'entreprise.
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Ce document a été préparé et est basé sur de l'information que nous croyons fiable. Toutefois, Optimum Gestion de Placements ne fait
aucune représentation ou garantie, expresse ou implicite a cet égard et n‘assume aucune responsabilité pour toute erreur ou omission
contenue dans ce document et n‘accepte aucune responsabilité pour toute perte découlant de |'utilisation des informations contenues dans
le présent document par son destinataire ou utilisateur.

Les informations et les opinions présentées dans ce document ont été préparées par Optimum Gestion de Placements (OGP) et sont
destinées uniquement a des fins d'information. Les opinions exprimées dans cette présentation sont uniquement celles de professionnels de
placements et peuvent étre modifiées a tout moment sans préavis. Les informations contenues dans ce document ne peuvent étre
reproduites en tout ou en partie sans |'autorisation écrite expresse d'OGP et ne constituent pas un conseil ou une orientation en matiére
d'investissement. En outre, elles ne doivent pas servir de base unique a des décisions d'investissement. Veuillez noter que tout
investissement comporte un risque pour le capital. Le potentiel de profit s'accompagne d'une possibilité de perte.
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