
Lesfrais
passesaucrible

Commissionsdegestion,carriedinterest,droitsd’entrée,primesdesouscription,
subtilitésdiverses..L'investissementenPrivateEquitycomprendplusieurscouches
decoûtsetpeutréserverdemauvaisessurprises.Malgréla pressionréglementaire,

cesfraiscontinuentderésisteràlabaisse.

2et 20. Cesdeux nombres
peuventrésumerà euxseuls
la structuredefraisdesfonds
dePrivateEquity.Lapaire,
presqueimmuable,facturée

aux investisseurs,sedécomposeenune
commissiondegestion,égaleàenviron
2 % desactifs,prélevéechaqueannée,et
enunecommissiondesurperformance
(oucarriedinterest)de 20%.Celle-ci
s’activeau-delàd'untauxde rendement
interne(TRI)de8 %.Enclair,si le fonds
génèreplusde 8% derendement,tout
ce qui dépasseceseuil (ou hurdleen
anglais)donnelieu àun prélèvementde
20 %pourla sociétédegestion.«C’estlla
normeàretenirpourlesfondsprimaires
souscritspar les investisseursinstitu-
tionnels pour dessommescomprises

entre100millionset2milliardsd’euros.
Pourdesmontantsinférieurs,lesfraisde
gestionpeuventunpeuexcéderles2%
résumeJulienGodard,directeurgénéral
d'ElevationCapitalPartners,société
de gestiondu groupeElvest(ex-Inter
Invest).«Lesfraisdegestionfinancentla
sociétédegestion(structure,salaires..)
et enpartiela distribution.Le carried
interestaligneles intérêtsencréantde
la valeurpourlesgérants», précise-t-il.

Fraisélevés

Ceschémasimpleetclassiquemetd'em-

blée enévidencedesniveauxde frais
élevésencomparaisond'actifsplusclas-

siques. «Lesactifsnoncotésrequièrent

untravailderecherchepluspousséque
dansdesfondsclassiques,puisqueles
informationssonttrès limitées,voire
inexistantes.Toutreposesurdesana-

lystes très intensivesen ressources,
reconnaîtMaraDobrescu,responsable
del'analysedesfondsobligataireschez
Morningstar,unfournisseurdedonnées.
Maispourcomparer,unfondsouvert
classiqueinvestienactionscotéescoûte
autourde] %.PourunETF(fondsindi-

ciel coté),lesfraisselimitentà 0,1%ou
0,2%.Ils’agitdoncdedeuxuniverstrès
différents(cf. graphique1).»
Ceniveaude frais altèrede manière
significativelaperformancefinale.« Sur

unETFouunOPCVMinvestidansdes
actifsliquides,l’investisseurgardeson
placementquelquesannées,deuxou
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troisansaumaximum.Pourunfondsde
PrivateEquity,l’horizonsesitueplutôt
entrehuitetdixans.2 %defraisparan
surdixansrevientàuntotalde20%»,
souligneSouleymane-JeanGaladima,
cofondateuretdirecteurgénéralde la
FinTechpatrimonialeSapians.
La facturetotale peut s’avérerd’au-
tant plussaléeque le fameux«2 et 20»

masquedessubtilités,desstructures
complexes,desfraisannexesetcouches
supplémentairesquipeuventaboutiràun
coûtglobalouTER(totalexpenseratio,
frais totaux)trèsélevé,voireexorbitant

danscertainscas.
Premierpointdevigilance: l’assiettedes
commissions.«Deuxpratiquesexistent.
Certainsfondsappliquentlesfraissur
l’actifnetdufonds,doncsursavaleur
réellenettedesdettes.D’autreslespré-
lèvent surlesengagements,c’est-à-dire
lesmontantssouscrits,maispasencore
investis.Il vautmieuxquelesfraissoient
assissur l’actif net», poursuitSouley-
mane-Jean Galadima.
En effet, lesappelsde fondss’éche-
lonnent sur cinq ans,au rythme des
investissementsréalisésparla sociétéde

gestion.« Pendantcettepériode,lorsque
lesfraisportentsurl’engagement,vous

payezsur100,alorsmêmequeseuls10,

20,50,60, etc.sontprogressivement
appeléspuisinvestis»,

Biaisd’incitation
JulienGodardjustifie toutefoisce
modèle de l'engagement,le plus
répandu: « Si lesfraisétaientcalculés
surlesmontantsdéployésou lavaleur
desinvestissements,celalesinciterait
àinvestirplusvite,cequiréduiraitleur
sélectivitéouàsurvaloriserpourmaxi-

miser leursfrais».

Uneautrenuancedoitêtrerelevée,celle
desprimesde souscription,censées
répondreà unelogique d'équitéentre
investisseursqui n’entrentpastousau
mêmemomentdansunfonds.Lorsd'une
levéedecapitaux,quandl’histoire n’est
pasencoreécrite,lespremiersinvestis-

seurs prennent,enthéorie,plusderisque
et échappentà cetteprime: « Ceuxqui
souscriventplustard,lorsdeclosings
successifs,paientunsurcoût,souvent
comprisentre] et3 %del’engagement.
Il resteleplussouventacquisaufonds,
pourcompenserlefaitqu’ils rejoignent
unvéhiculedéjàpartiellementdéployéet
quiadéjàpucréerdela valeur», note
le directeurgénérald’ElevationCP.Ce
coût ponctuels'ajouteaux fraisdeges-
tion annuels.
Lesinvestisseursdoiventégalementana-

lyser lesmodalitésdescommissionsde
surperformance,qui peuventvarier.En
abaissantle seuilordinairede8%,voire

en le ramenantà zéro,certainsgérants

augmententleursrevenus.
UnepratiquedontJulienGodardrelati-

vise l'importance: «Surlesprèsdetrente
millefondsque nousavonsanalysés,
un hurdleinférieurà 8% estapparu
dansunecinquantainedecas.Quelques
maisonsnr’appliquentpasdeseuil,mais
c’estrarissime».
Certainscontestentla légitimité de
cettepratiquedu carriedinterest.«Le

recoursà despaliers absolusnous
semblediscutable,voireabusif.En
detteprivée,parexemple,ilsuffitqueles
tauxnominauxsoientélevéspourqu’il
soitfaciledelesatteindre,sansprendre
beaucoupderisques.Desseuilsrela-

tifs, parexempleunEoniaplusX %,ou
untauxaugmentéd’un spreadcorres-

pondrait à lavraieprisederisquede
cesproduits,suggèreMaraDobrescu.
En réalité,cescommissionssont
souventstructuréesdetellemanière
qu’à moins d’un vrai accident-›

Julien Godard,directeurgénéral
d’Elevation CapitalPartners.

MaraDobrescu,responsable
de l‘analysedesfonds obligataires

chezMorningstar.

Souleymane-JeanGaladima,
cofondateuret directeurgénéralde

Sapians.

Graphique1 = FourchettesdefraisdesfondsEltif Evergreen
comparéesauxfondsouvertsdesmarchéscotésetauxETF
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dansle portefeuille,impli-

quant uneforte décote,le
fondsestquasimentassuré
chaqueannéed’empocher
lacommissiondesurperfor-

mance. Nousregardonscela
d’unœilassezcritique.»

Carriedinterest»

passystématique
Unpointdevuecontestépar
BertrandRabot,directeurde
l`offrechezLaplace(groupe
Crystal): «Tout dépenddes
stratégies(PrivateEquity,dettepri-
vée...). Il existe,certes,deshurdles
plusbas,maisd’autresplusélevés.Ne

perdonspasdevuequele carriedinte-

rest estproportionnelà laperformance.
S’il s’applique,celasignifie aussique
le patrimoinede l’investisseura aug-
menté ».JulienGodardconfirme: « Les

étudesdeFranceInvest sonttrèsbien

faitesdecepointdevue.Dansuncycle
classiquedefonds,unhurdlede 8%

correspondà unmultipled’environ1,3.

Si laperformancefinalenettepourles
investisseursestinférieureà 1,3,il n'ya

pasdecarriedinterest.C’estle casd’un
quartà untiersdesfonds.Enpratique,
lamédianefrançaiseavoisinantI4,plus
delamoitiédesfondsversenteffective-

ment ducarriedinterest».
Aux frais facturésaux investisseurs
institutionnelss'ajoutentceux liés à la

démocratisationdesactifsnon cotés,
euxaussiélevésetparfoispeulisibles.
« Certainsvéhiculessontstructurésen

fondsnourriciers(feeder)
d’un fondsmaître,d’autres
en fondsde fonds.Il faut
donc lire attentivementle
règlementdufondspourne
pass’arrêterà la première
couchedefrais, regarderles
coûtsdesfondssous-jacents
et, le caséchéant,ceuxde
l’enveloppeajoutéeau-des-

sus », meten gardeBertrand
Rabot.« Biensûr, nouspré-

férerions quecettecouchede
fraissupplémentairen’existe
pas.Maiscesstructuresinter-

médiaires rendentla classe
d’actifs accessibleà la clientèle pri-
vée etauxparticuliers», plaideOlivier
Herbout,cofondateuretprésidentdeVal-

hyr CapitaletdeRamify.LeCIFpropose
unfondsmêlantPrivateEquityetdette
privée,baptiséX Fund.
Unpanoramaprécisdesfrais figuredans

uneétudepubliéedébut2025par l’AMF
sousle titre «Etudede la performance
desfondsd'actifsfinanciersnoncotés
commercialisésàdesclientsnon-profes-

sionnels ».L'enquêterévèleuneforte

BertrandRabot,directeurde l’offre
chezLaplace(groupeCrystal).

Olivier Herbout,cofondateuret
présidentdeValhyrCapitalet deRamify.

Graphique2–Distributiondesmontants(%)desfraisetducoûtéconomiquetotal
desFIP(àgauche)etFCPI(àdroite)

5

II
Fraisrécurrents ; 3èmequartile 3èmequart.:4.8% 3èmequart.:4.8%

lerquartileFraistotaux
Médiane

Coûtéconomiquetotal . moyennepondérée médiane:4.5% médiane:4.4%
Fraismaximum

3èmequart.:4.0% 3èmequart.:4.04
3èmequart.:3.9%

3èmequart.:3.8%

3èmequart.:3.6%
médiane:3.6%

3èmequart.:3.6% lerquart.:3.8%
médiane:3.5% -ler quart.:3.7% médiane:3.5%

frais médiane:3.2% médiane:3.2%

médiane:3.0%
des

(%) erquart.:2.6%
lerquart.:27% quart.:2.6%

lerquart.:2.8%

Montants

ller

lerquart.:2.3%

FIP FCPI

All rights reserved

COUNTRY: France 

PAGE(S) : 60-64;66

SURFACE : 1 046 %

FREQUENCY : Monthly

CIRCULATION : (14000)

AVE : 76,23 K€
AUTHOR : Nicolas Raulot

1 May 2026 - N°891



« Nousavonsadapténotremodèlederémunération»
A la suite à la sanctionprononcéeen sep-
tembre 2025parl'AMF, Altarocprésentesesme-

sures pourajusterlesmodalitésde rétrocommis-

sions auxdistributeurs.Le ManagingPartneret
cofondateurFrédéricStolardétailleleniveaudes
fraisfacturésparlasociétédegestion.

InvestissementConseils:Enseptembre2025,
l’AMF vousareprochédenepasêtreenmesure
deprouverquele paiementdesrétrocessions
verséesauxdistributeursamélioraitlaqualitédu
servicefourniauxclients.Commentavez-vous
analysecettesanction?
FrédéricStolar: Cettejurisprudenceaffinela po-
sition du régulateursurlesrétrocessionset concernetoutela

profession,passeulementAltaroc. Pourpreuve,beaucoupde

concurrents,debanques,deCGPouencoredefamilyofficesnous
demandentcommentnousenvisageonsdegérercesujet.

Enquoicettesanctioncrée-t-elleunprécedent
etchange-t-ellele modederémunérationdesdistributeurs?
Pourqu'unesociétédegestionpuisserémunérersondistributeur,
cederniernepeutpassecontenterderespectersesobligations
réglementaires.II doitdémontrerà la sociétédegestionqu'il a

réaliséuneaméliorationtangibledesservices,quidoitbénéficier

defaçonmesurableet utile à chacundesesclients. Quantà la

sociétédegestion,elledoit s’assurerquecetteaméliorationde
servicesesteffective.
Noustravaillonssurceproblèmecomplexedepuissixmoisavec
uncabinetd'avocatsspécialisés.Lesrécentesdécisionsdesanc-

tions de l’AMF à cesujetontcrééun émoisurla placeetont pu
êtremal interprétées.Parcequ’en fait, le sujetne se limite pasà
unaménagementdeconventiondedistribution.II modifietoutun
cadreopérationnel,avecunenjeutechnologiqueà la clé.Eneffet,
il fautdéfinir lesservicessupplémentairesdevantêtreeffectués
parlesdistributeurs,tantà la souscriptionquependantla durée
devie dufonds.Et il fautêtreencapacitédelessuivre,lestracer
et les auditerpouren rendrecompteau régulateur.II y a aussiun
enjeudepédagogievis-à-visdenospartenairesdistributeurspour
leurexpliquercenouveauschémaetsamiseenœuvre.

Quellesmesuresavez-vousprises?
Nousavonsdéfini lesservicessupplémentairespouvantêtreren-

dus parle distributeuràsonclientlors delasouscriptioninitiale et
lesservicessupplémentairesapplicablestoutaulongde la viedu
fonds.Nousavonsensuiteadapténotremodèlederémunération,
endistinguantla rémunérationliéeà la ventedu produit,fixéeà
30% du totalcarelleestrendueunefois, etcelleliéeausuividans
la durée,fixéeà 70% de la rémunérationtotale,carelle doit être
faite touslesanspendantdix ans.Nousdevionsnousmettreen
conformitépournotrenouveaumillésime,etnousl'avonsfait.Le

régulateursouhaitaitque la rémunérationsoit proportionnéeau
nombredeservicessupplémentairesréaliséspar le distributeur
auprèsdechacundesesclients.C'estenplace.

Commentpouvez-vousprouverquelesservices
supplémentairesont bienétérendus?
L’auto-déclarationpar le distributeurnesuffit pas.C’est ceque
l’AMF a indiqué dansla décisionrendueà l’encontred'uneautre
sociétédegestion.Nousavonsmisenplacedesprocessdigitaux,

pourtracerl’envoi detouslesoutils Altarocet leur
bonneréceptionparlesclients.Uneconditionsine
quanonpourquenotresociétédegestionaccepte
decontresignerle bulletindesouscriptionà l’issuedu
conseilinitial etacceptedeverserles30%de la rému-

nération. Unschémasimilaires’appliquesurles70%

restant.Nousavonsbeaucoupinvestipourajouter
unongletréglementairedanslaplateformequenous
mettionsdéjàà dispositiondenospartenaires.

Cettesanctionde l’AMF necontient-ellepasun
messageimplicitesurle niveauperçucommetrop
élevédesfraisdesfondsd'actifsnoncotés?
Lasanctiondel'AMF qui nousconcerneneportepas

sur le niveaudesfrais. Elle n’a d'ailleurspasremisen question
le principede la rémunérationdesdistributeurs.Elle insistesur
sonencadrementetsoncontrôle.Cettedécisiondel'AMF semble
allerdanslesensduconceptdeValuefor Money(RIS).Encequi

concernenosfrais,nouslesjustifionspar le travailquenousme-

nons chaqueannéepourconstruiredesprogrammesdePrivate
Equitydequalitéinstitutionnellecléenmain.II fautprendreen
comptele fait qu’en PrivateEquity, l'informationn’est paspu-

blique, cequinécessitedesduediligencesopérationnellesdeter-

rain, lourdesetapprofondies,pourcomprendrelesfondset leurs
sociétésdeportefeuille.La questionestdesavoirsi l'objectifde
rendementpourl'investisseur,netdetousfrais,dépassecelui des
actifscotés.

QuelestleniveaudesfraisfacturéschezAltaroc?
II fautdistinguerlesfraisdegestionfacturésauxinstitutionnels

pardesfondsquigèrententre500millionset10milliardsd'euros,
comprisentre1,5et2%, et lesfraissupplémentairesdestinésà
rendrele produitaccessibleauxclientsprivésetauxparticuliers.
Toutestencadréetdétaillédansle documentd'informationsclés
qui estremisàchaqueprospectafin delui permettrede prendre
unedécisiond'investissementéclairéedansnosfonds.
ChezAltaroc,noscommissionss’échelonnententre1,5et2,5%

desmontantssouscrits,paran,enproportiondesmontantsenga-
gés pendantlescinq premièresannées,puisdel’actif netau-delà
descinqans.Sur2,5%decommissions,environ0,9% revientaux
distributeurs.

Percevez-vouségalementunecommissiondeperformance
ou« carriedinterest» ?
Nouspercevons20%de« carriedinterest», maisseulementsur
20% dessommesengagées,c’est-à-diresurles20% defondsde
co-investissementqui composentle portefeuilleetnonpassurles

80% defondsprimaires.Lesfondsprimairesdanslesquelsnous
souscrivonsprélèventdéjàunecommissiondesurperformanceà

leurniveau,laquelleestverséesousréservedurespectdecondi-

tions appelées« hurdle» enanglais.

Quelrendementvisez-vouspourvotreprochainmillésime?
Le rendementhistoriquedetouslesgérantsquenousavonssélec-

tionnés dépasseles20%paran,netsdetousfrais.Toutefois,nous

pensonsque lesdix ansàvenirserontbeaucoupplusdurspour
l’industriedu PrivateEquity quelesvingtanspassés.Enconsé-

quence, pournotreprochainmillésime,nousallonsannoncerun
objectifderendementraisonnable,netdetousfrais,de13%.

. ProposrecueillisparNicolasRaulot

FrédéricStolar,
cofondateurd'Altaroc.
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dispersionentreles fondset une hié-

rarchie assezmarquéeparnaturedevéhi-

cules, la palmerevenantauxfondsdits

fiscaux.«Lecoûtéconomiquetotal(frais
totaux+ carriedinterest)estsimilaire

pour les FIPetFCPIetprésenteune
médianede l’ordrede3,5%.Lesfrais
desFIPetFCPIsontglobalementsupé-

rieurs auXfraisdesautrescatégories
juridiquesdefonds»,résumele régula-

teur (cf.graphique2pageprécédente).
QuantauxFPCI(fondsprofessionnels
de capital-investissement)accessibles
àuneclientèleaiséeavecunecontrainte
de ticketminimumde 100000euros,ils
sepositionnentavecunniveaudefrais
médiande 2,1 %. «La catégoriedes
FPCIàappeluniquedecapitalprésente
un coûtéconomiquemédianplusélevé,
à 3,1%, quecelui desFPCIà appel
progressifdecapital(2,1%) etestplus
proche,bienquetoujoursplusélevée,du
coûtéconomiquemédiandesFCPR,soit
2,4%pourlesNon-Evergreenet 2,7%

pourlesEvergreen(fondssemi-liquide
sanséchéanceprédéfinie)», précise
l’étude(cf. graphique3 ci-dessous).

Fraisdestructuration
Attention toutefoisà certainsexcèset
supplémentscachés.«Nousavonsétudié

certainsfondsdontlesfraisdépassentle
seuilde5 %, témoigneBertrandRabot.
Et il fautparfoisajouterd’autrescoûts,
commelesfraisdestructurationduvéhi-

cule, liésàlaconstitutionadministrative
età ladocumentation.Cesfraissontfac-

turés enplusdescommissionsdegestion
etprécisésdansledocumentd'informa-

tion clé(DIC).»
Malgrécettelongueliste, l’investisseur
n’estpeut-êtrepasencoreauboutdeses

peineset deses(mauvaises)surprises.
Il nefaut,eneffet,pasoublierleséven-

tuels frais d'entrée.«Cescommissions

desouscriptionsontdemoinsenmoins

pratiquées.ChezSapians,nousappli-

quons 0%dedroitd’entrée.Maisdans
lesfaits,la plupartdesfondslaissent
encoreauxdistributeurs,de manière
discrétionnaire,lapossibilitédefacturer
jusqu’à5% à leursclients.A 5%, vous

payez105,maisseuls100sontinvestis,
détailleSouleymane-JeanGaladima.
Ceparamètreestsouventleseulnégo-

ciable. Il estplusfaciled’obtenirune
réductionchezdesacteursindépendants,
commelesCGPoulesmulti-family-of-

fices, qu’auprèsd’un banquierprivéqui
appliqueunepolitiquegroupeetn’apas
forcémentlamainsurletarif.»
Lorsquelesinvestisseurssontcapables
deplacerplusde100000euros,cesfrais
tendentàdisparaître,rassurele dirigeant
de Sapians,avantdesouleverun autre
pointd'attention.Eneffet,le règlement
dufondsmentionnesouventl’existence
de plusieursclassesdeparts,avecdes
niveauxdefraisdifférents.« Certainesde
cespartsrequièrentparfoisdesmontants
d’investissementminimum,maislechoix

peutaussireleverde la décisionarbi-

traire dudistributeur,qui perçoitune›

L’investisseur
n’estpeut-êtrepas
encoreaubout
desespeines..

Graphique3- Distribution desmontants(%) desfraiset ducoûtéconomiquetotal
desFCPRNon-Evergreen(àgauche)et FCPREvergreen(àdroite)
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rétrocessiond’environ50% ouplusdes
fraisdegestion»,explique-t-il.
Les fonds prévoientégalementdes
classesdepartssanscommissionsrever-

sées, pour les distributeursqui fonc-

tionnent surhonoraires.«Danslecadre
descontratsluxembourgeois,qui repré-

sentent environ80% denosencours,
noustravaillonsaveccescleanshares
et nousnousrémunéronssousforme
decourtagesurnoSenveloppesd’assu-
rance-vie », indiqueSouleymane-Jean
Galadima.
Pour sa part, Valhyr Capital facture
desfrais de0,9% pour la cleanshare
de sonX Fund(utiliséedans80% des
cas),auxquelss'ajoutentles 0,7% à

0,8% desfondssous-jacents,soit un
total de 1,6 % à 1,7%. «Si l’investis-
seur passeparunCIFquitravailleavec
des rétrocommissions,le coûts’élève
à 1,82%,soituntotalde2,5%à2,6%
horséventuelsfraisd’entrée», précise
Olivier Herbout.L’additionfinalecom-

prend aussile coûtde l'envelopped'as-

surance-vie, dont les frais avoisinent
1 %,maiscettecouchen’estbiensûrpas
spécifiqueauxactifsnoncotés.
Cettesommede fraisa-t-elletendanceà
seréduiresousl’effet de la concurrence
et desréglementations,commepourles

fondsclassiques?Lesavissontpartagés.
PourBertrandRabot,ladémocratisation
desactifsnon cotés,qui nesontplus
réservésà uneclientèleinstitutionnelle

ou patrimoniale,slaccompagned'une
diminution régulièredescoûts: «Les
Eltif (fondsd’investissementeuropéens
àlong terme),créésen2015et remode-

lés en 2024permettentdésormaisaux
investisseursparticuliersd’entrerdans
desstructuresdirectementgéréesparde
grandessociétésdegestionetdesepas-
ser desniveauxintermédiaires,comme

lesfeedersou lesfondsdefondsquiont
longtempsétélanormeAinsi, lemodèle

s’approchedeceluidesmarchéscotés».

Entre1,7et4,4%
Néanmoins,malgrécesévolutions,une
étuderécenteréaliséeparMorningstar
sur lesEltif Evergreenmontrequeles
fraisdecesstructuresdemeurentélevés

et trèsdispersés.« SurlesfondsdePri-

vate Equity,nousavonsrecensédesfrais
comprisentre1,7et4,4%.Nousavons
égalementrelevéuneamplitudesignifi-
cative surladetteprivéede] %à4,5%.

Lesfraisdesfondsinvestiseninfrastruc-

tures oscillententre1,2 et3,1%.Dans
l’immobilier,lesfraisapparaissentplus
concentrés,laplupartdesfondsgravi-
tant autourde2,5%defraisdegestion,
détailleMaraDobrescu(cf. graphique
1). Nousparlonsici uniquementdes
coûtsfixesetpasdeséventuellescouches

supplémentaires,ni descommissionsde

surperformance.Nousavonstoutefois
repéréchezInvesco,M&GetSchroders,
certainsvéhiculesquinefacturentpasde

carriedinterest(cf.tableau).»
LedispositifValuefor Money,misen
placeparl’ACPR(Autoritédecontrôle
prudentielet derésolution)etFrance
assureurs,imposedésormaisuncontrôle
du rapportqualité-prixdesfondscom-
mercialisés dansles assurances-vie.
« Cettelogiqueasonimportancelors-

qu’on travailleavecdegrandsinstitu-

tionnels, desassureursoudesbanques,
quidoiventrespectercesrègles.Lecadre
maintientlesfraisà un niveauraison-

nable, mêmesidesabuspeuventencore
exister»,estimeOlivierHerbout.
Soneffet restetoutefoisincertainsur
cetteclassed'actifs,carlesfondssont

difficilementcomparablesentreeux,y
comprisauseindesmêmescatégories.
«Pour l’instant, cette grille d'analyse
n’estpasvraimentadaptéeauxfonds
d’actifsnoncotés.Danslesinfrastruc-

tures parexemple,unfondsqui investit
dansunecertainecatégoried’éoliennes
dansunerégiondonnéepeutsoutenir

quecelan’a rienà voir avecunfonds
investidansles autoroutes», illustre
MaraDobrescu.
Fondésurdesrétrocessions,le modede
rémunérationdominantempêcheégale-

ment unefortepressionsurlescommis-

sions. «Si lesfraisnebaissentpas,c’est
quelesdistributeursn’y ontpasintérêt,
dèslorsqu’il existed’autresinstruments,

commelesproduitsstructurés,qui les
rémunèrenttrèsbien.Dansl’hypothèse
où lesfraisdesfondsd’actifsnoncotés
neseraientpasalignéssurlesmeilleures
rémunérationsd’autresproduitsdumar-
ché, ils risqueraientdedisparaîtredes
circuitsdecommercialisation»,estime
JulienGodard.Selonlui, toutefois,
le passageà un systèmed’honoraires
n'allègeraitpasbeaucoupla chargede
l'épargnant.
Ceniveaudefraisrelèveaussidesorien-

tations stratégiquesdessociétésdeges-

tion, qui subissentuneconcurrencede
plusenplusvive dela gestionpassive
sur les actifs cotéset sesonttournées

verscettepocheplusrémunératricepour
maintenirleursmarges.
Cespolitiquesontnécessitéle recrute-

ment d'équipesqualifiées,voire l’ac-
quisition degérantsspécialisésqu'il faut
rentabiliser.Maispourront-ellesrésister
longtempssi les surplusderendement
promisauxinvestisseursn’étaientfina-
lement pasaurendez-vous?

|NicolasRaulot

FondsEltif quinefacturentpasde« carriedinterest»

Nomdufond CodeISIN ClassificationMorningstar CatégorieMorningstar Sociétédegestion

InvescoEuropeanUpperMiddle Market
LU3048821667 FixedIncome PrivateDebt Invesco

IncomeZEUR Acc

M&G CorporateCreditOpportunities
ELTIFWEURAcc

LU2600129758 FixedIncome PrivateDebt M&G

SchrodersCapitalEuropeInfrastructure
CreditI AccEUR

FR001400UVI6 RealAssets DirectInfrastructure Schroders
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