Plafonner les bonus des traders est une mauvaise idée

C’est en tout cas ce gu’indique clairement le redud’une enquéte du CFA Institute (Charte-

red Financial Analyst), 'organisme qui regroupe mi@mbreux professionnels et investisseurs
pour organiser des enquétes, des conférences,aedsd.. Un sondage réalisé en 2013 dé-
montre qu'il est préférable de différer les bonparfois astronomiques des traders, sur une
longue période de référence plutdét que de cherales plafonner.

Cette étude intervient dans un cadre politiqueipart
- culier : le Parlement Européen a abandonné son pro-
jet de loi de plafonnement des bonus et primes dans
le domaine de la gestion d’actifs le 3 juillet 2013
Ce projet reprenait la réforme européenne CRD 4
gui avait limité les bonus des traders travailtdants
I les banques. Mais de toute évidence il est plus dif
.m ficile de limiter ces bonus en gestion d’actifs que
T dans le secteur bancaire, qui est plus structuré et
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L’association internationale du CFA a donc enqaéigres des professionnels de l'investisse-
ment pour connaitre leur point de vue. Ces prafessls ont montré dans leurs réponses qu’ils
souhaitaient faire concilier les intéréts des girdiractifs avec ceux de leurs clients. Or, pla-
fonner les bonus des traders signifie réduire ésperances de gains personnels, et donc leur
motivation. lls auraient alors tendance a coupes it leurs gains pour s’assurer une victoire,
méme si cette derniere n'est pas tres importarf, B moindre salaire, moindre risque. Ce
serait en contradiction avec les intéréts destdien

C’est pOUfCIUOi presque 2/3 des P€auelies sont les pratiques en matikre de rémunération qui concilient au mieux les
sonnes interrogées pendant I'e B e e

gquéte (61%) estiment qu’il est pre 4% 3

férable de ne pas plafonner ci
primes accordées aux traders, mi
plutét de les différer. Car ces profe
sionnels qui connaissent bien
comportement des traders et le

passé savent également que

- Plafonner ke primes & bonus des pestionnaines of sctifs

ol Ceffrer davantag e bes primes &1 borus des gestionnaires d actifs

« Course aux bonus » Va’ au Contra L Eifférer davantape of aliong &r lapériodede reférance pour lecakul de lapart varizbie
entrainer une prise de risque bit ®  Ricupier [ESprimeset bonus des gérants o sctifs en cas e sous-perfonmance
plus Importante qUI é. terme Sera n ACEhoitre 8 Iranspafence an mSTiere de orimes & de bonus

faste aux clients comme au syster Source : CFA Institute

financier dans son ensemble. Il est
donc nécessaire de répartir ces fameux bonus syrériode de temps longue, afin que le biais
psychologique que représente I'appat du gain soihaé.
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Toutefois le biais psychologique n’est pas la seaikon a I'origine de I'échec du projet de loi
européen. Un tel plafonnement mettrait les fondemtens dans une position concurrentielle
désavantageuse comparée aux fonds américainsatigjass. Ces derniers rémunéreraient de
maniere plus élevée leurs traders, recompensasifaialent. Cela accentuerait le phénomene
déja bien engagé de la fuite des cerveaux europfansais notamment, vers les Etats-Unis
et la Chine. De plus, comme le souligne le CFA damrsrapport, cela obligerait les sociétés
de gestion a augmenter la rémunération fixe deetsgpour compenser, au détriment de leur
compétitivite.

Le CFA a donc émis plusieurs pistes pour essayeoudeilier les intéréts des investisseurs et
des clients. Les cing plus importantes sont :

o

&

&

Différer plus significativement les rémunérations en allongeant la période de réfé
rence de versement du salaire variable du prof@ssio

Reprise des primes et bonudes gestionnaires d’actifs pour garantir des canmi
sions de performance symétriques, afin de redegdrais globaux lorsque les fonds
sous-performent leur indice de référence.

Plus de transparencequant aux primes et bonus de maniére a ce queviestisseurs
finaux puissent avoir tous les éléments de décsimres fonds dans lesquels ils in-
vestissent.

Des seuildits de « high watermarks » (la plus haute valestorique) afin que les
gérants de fonds ne percoivent pas d'importantesrss d’'argent en cas de mauvais
résultats.

Investissement personnel des gérantans leurs propres fonds en vue de garantir un
meilleur alignement de leurs propres intéréts etalex de leurs clients.
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