
Unanaprèssonentréeenvigueurenjanvier2024,lenouveaucadreréglementairedesfondsEltifaséduitlesassetmanagers.L’offrenecessedes’étoffer,malgrélacomplexitédecetinstrumentcensédémocratiserl’accèsdesparticuliersauxactifsnoncotés.Noncoté:lesgérantss’emparentdunouveaucadreSéverineLeboucherJPMorganAM,Candriam,LBPAM,Altaroc…Lalistedesassetmanagersquilan-centdesfondssousleformatEltif(fondseuropéend’investissementàlongterme)s’allongedejourenjour.Qu’ilssoientdesgéantsmon-diauxdel’assetmanagementoudesspécialisteseuropéensducapital-investissement,lesprofessionnelsseruentsurcetinstrumenttotale-mentrefonduenjanvier2024parlerégulateureuropéenpourfaciliterl’accèsdesépargnantsparticuliersauxactifsnoncotés.Morningstarcomptabilise70fonds«Eltif2.0»agréésen2024,contreàpeine90autotalentre2016et2023,enhuitans,sousleprécé-dentrégime.Mêmesiundécompteexacts’avèredifficile,l’accèsàl’informationsurcertainsdecesfondsétantcomplexe,lerythmedesannoncestendàs’accélérerdepuisoctobreetl’entréeenvigueurdesstandardstechniquesd’application.«Nousavonsrecenséàcejourlelan-cementde58fondsEltif2.0,contre36finseptembre:lequatrièmetrimes-treaététrèsdynamique»,calculedesoncôtéHosnaHoubani,analystechezScopeFundAnalysis.
Fonds de fondsSicenouveaulabelséduitautantlesgérants,c’estqu’ilaétésignificative-mentassoupliparrapportàsapre-mièremouture.Acommencerparlepérimètredesactifséligibles.«Ilestdésormaisautoriséd’investirdansdesfonds,cequiestunfacteurclé»,témoigneIrèned’Orgeval,directricedecapitalsolutionschezLBPAMEuropeanPrivateMarkets.

LafilialedeLaBanquePostaleavait,commebeaucoup,renoncéàlancerunEltif1.0,jugétropcom-plexe,maisvientdecréerunEltif2.0investidansdesfondsdeprivateequityetdedetteprivée.«Lerecoursàunfondsdefondspermetnotam-mentdediversifierlesmillésimes[annéesdelancementsdefondsfer-méssous-jacents,NDLR]etderéduirelasensibilitéauxcycles,despratiqueshistoriquementréservéesauxgrandscomptes»,préciseladiri-geante.Maiscesontsurtoutlescontrain-tesdesserréessurleprofildesinves-tisseurséligiblesquiattirelesgérants.«L’unedesvocationsd’ori-ginedulabelEltifétaitdefavoriserunedistributionlargedesfondsinves-tisennon-cotéàtraversl’Unioneuro-péenne,maislescontraintesétaienttropnombreuses:Eltif2.0règleceproblème»,seféliciteDavidBou-choucha,responsabledeladivisionactifsprivéschezBNPParibasAM,quivientdelancerunfondsdedetteprivée.Parexemple,alorsquelelabelEltif1.0imposaitunticketd’entréeminimalde10.000euros,sonsuccesseurlesupprimetotale-ment.Pluscentralencore,lenouveauformatautoriselesstructuresdites«evergreen»ou«perpétuelles»,c’est-à-diredesfondssansdatedefincontrairementàlapratiquehis-toriquedesmarchésnoncotés.Morningstaraidentifiéàcestade24fondsdecetype.Maisl’adoptionpourraitêtrebienpluslargeàterme.«Lesfondsevergreenoffrentplusdeflexibilitéauxépargnantspourlesentréesetsorties:nousconstatonsmêmeunintérêtdecertainsinvestis-

seursinstitutionnels,pourtanthabi-tuésauxfondsfermés»,indiqueLio-nelPaquin,directeuradjointdelalignemétieractifsréelsetalternatifschezAmundi,quianticipeunelamedefond.
Souci de liquiditéUnepromessequiimpliqueplu-sieursdéfisdetaillepourlesgérants.«Nousdevonsêtreenmesured’inves-tirrapidementlesfondslevéssurdesopérationsdequalitéafindenepasdiluerlaperformance,expliqueCharlesSoullard,chezNeubergerBerman.Dansl’intervalle,nousinvestissonseneffetsurdesactifsliquidesmoinsrémunérateurs.»Unimpératifquiimposeauxgérantsd’êtretrèsaufaitdestran-sactionsencourssurlemarché,pourdégainerauplusvite.Demême,lapochedeliquidité–com-poséepourlesunsdedettessouve-raines,pourd’autresdecréditsauxentreprisesbienplusrisqués,pourd’autresencored’actions–doit,elleaussi,êtrefinementgérée:c’estprin-cipalementsurellequereposelacapacitédufondsàhonorerlesdemandesderachatdesinvestis-seurs.Partitoutfeutoutflamme,lemar-chédesfondsEltif2.0pourraittrèsvitedéchantersiunaccidentdeliquiditésurvenait,àl’imagedeceluiquiplombedepuisplusieursmoislesegmentdesfondsimmobiliersoùnombred’épargnantssontencorebloqués.Unexerciced’équilibristequelesassetmanagersdevrontenoutreorchestreràmoindrecoût,s’ilsveulentresterattractifs.Avecdesfraisdegestionmoyenscom-pris,selonMorningstar,entre2,2et
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3,4%pourlespartsdédiéesàlaclientèledesparticuliers,ceneserapaslemoindredeleursdéfis.n
«Les fonds

evergreen
offrent plus de
flexibilité aux
épargnants pour
les entrées et
sorties : nous
constatons même
un intérêt
de certains
investisseurs
institutionnels,
pourtant habitués
aux fonds
fermés. »
LIONELPAQUIN
Amundi
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