Dortee par Son essor aupres
Ges particuliers, la gestor
passive Sinstalle dans es
allocations des CGP. Une
TONEEe en puissance encore
Contrainte par des freing
ODErationnels et culturels que
[B0SySteme cherche 4 lever

ENQUETE REALISEE PAR
GAROLE LECLERC

lors que la démocratisa-
tion des exchange-
traded funds (ETF) esten
marche, l''dée recue
selon laquelle les
conseillers en gestion de
patrimoine (CGP) seraient peu
enclins a les proposer a leurs
clients mérite d'étre réexami-
née. Le barometre annuel du
marché des CGP réalisé par BNP
Paribas Cardif avec Kantar,
sonde dailleurs le sujet depuis
2022. Dans la demiére édition,
43 % envisagent de renforcer les
ETF au sein des allocations,
apres 48 % en 2024. « En 2025,
les ETF étaient le troisierme pro-
duit que les CGP souhaitaient
développer auprés de leurs
clients, devant les produits
structureés et le private equity,

traduisant un intérét croissant,

souligne Delphine Mantz, direc-

trice des réseaux CGP, courtiers

et gestion privée de BNP Paribas

Cardif France. Nous constatons

que les CGP qui s'installent

adoptent plus vite les ETF

comme brigue dallocation. »
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Sur les plateformes dédiées,
le frémissement est perceptible.
Chez Nortia (3.200 partenaires),
la part des ETF dans la collecte
brute globale en actions a plus
que doublée entre 2023 et 2024,
puis sest stabilisée entre 13 % et
14 %, légerement plus élevée en
assurance-vie quen compte-
titres. Chez Intencial Patrimoine
(3.400 partenaires), 1Is pésent
2.5% des encours, guasimentle
double de ce quils étalent en
2020, et environ 8 % de la col-
Jecte brute sur le trimestre,
contre 6 % en 2025.«Unancrage
encore limité mais en progres-
sion reguliére », observe Jona-
than Benharrous, directeur du
développement dIntencial
Patnnmoine

Un produit d’acquisition
clients

Les CGP peuvent difficilement
ignorer la croissance Structu-
relle des ETF chez les parucu-
liers, portée par les plateformes
digitales et les nouvelles géne-
rations. Selon la dermniere étude
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People & Money de BlackRock,
le nombre dinvestisseurs en
ETF en France croit en
movyenne de 24 % par an depuis
2022. soit le véhicule a la crois-
sance la plus rapide. Et le poten-
tiel reste important selon les
projections de I'étude. Toutefols,
seuls 15 % dentre eux sappuient
sur un conseiller pour séelec-
tionner des ETF. Le potentiel de
conquéte est donc significatif. «
Dans notre demier barometre,
34 % des CGP considérent les
ETF comme un levier pour atti-
rer une clientéle plus jeune,
aujourd’hui de pius en plus
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receptive a ces supports »,

indique Delphine Mantz. LETF

pourrait donc s'imposer

comme un produit dacquisi-

tion de clients. « Lassurance-vie,

enveloppe préférée des Fran-
cais, reste largement investie en
fonds en euros, mais cette
épargne va progressivement
étre transmise aux nouvelles
générations avec une partie
probablement réinvestie sur
des supports plus dynamiques.
LETF constitue, pour les CGE un
point dentrée pour capter ces
flux » explique Jérémy Tubiana,
responsable du développement

o private equity.»
DELPHINE MANTZ, directrice des réseaux GG, epurtiers et gestion privee
de BAP Paribas Cardit France
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ETF France et Benelux chez
BNP Paribas Asset Management
Les intégrer dans les allocatons
permet aussi de retenir des
clients attirés par les offres 100
% ETF des wealthtechs et des
family offices. Chez les CGP
- encore treés minontaires - €n
conseil indépendant aux seuls
honoraires. les ETF SImposernt
aux cotés des clean shares
comme des supports natureis
d allocation. Pour les autres, tou-
jours rémunérés par des refro-
cessions, Value for Money et
sensibilité accrue des Chents aux
frais constituent une autre en-
dance de fond difficile & ignorex
Sj les frais sont un point de Vig-
lance. ils ne peuvent toutefots 4

eux seuls guider les choix din-
vestissement. « Le consetl du

CGP doit rester personnalis€. en
fonction des besoins. de [appé-
tence au risque et de la situanon
patrimoniale du chent », fait tou-
tefois valoir Delphine Mantz.
Frais réduits, transparence,
liquidité. flexabilite. diversificabon



dun portefeuille peut alors etre
redéppl?)[;é vers des stratéges a
forte conviction. génératnces d al-
pha, comme les small caps..la
gestion alternative ou les actfs

prives

Des freins persistants
Pourtant, au-dela de fabsence de

rétrocessions. des freins
demeurent. Loffre en uni;és de
compte (UC) reste insuffisam-
ment profonde. Selon le tout der-
nier observatoire Quantalys Har-
vest Group de la gestion ETF, 58 %
des contrats dassurance-vie dis-
tribués en France référencent au
moins un ETF (44 % en 2022),
mais seuls 22 % en proposent au
moins 50 en UC. Certains four-
nisseurs et distributeurs sont
pourtant trés proactifs. Pres Qe
100 ETF sont proposes au sein
du contrat Cardif Elite contre 60
historiqguement. Chez Intencial
Patrimoine, environ 200 ETF,
issus d'une dizaine de fournis-
seurs, sont aujourdhui dispo-
nibles. « Cette offre permet déja a

- rion sur des stratégies de
giccarzg)gu peu abqrdées par la
on active, esume anathan
Benharrous. Et elle continue de
sétoffer, avec deux a trois nou-
veaux ETF réferences chqque
mois. » Des fournisseurs dE'(R
outsiders sur le marché francais

surance-vie pour pénetrer l.e
marché des CGP.« Notre snatégle
repose sur un doub}e le\fler,
confie Adyl Bou, charge du déve-
Joppement France et Monaco
chez VanEck Europe. Une
approche bottom-up, Ou le CGP
sollicite le référencement aupres
de son assureur de nos ETF qui
[intéressent, et une appfoche
top-down, en travaillant directe-
ment avec les assureurs pour
faire référencer nos produtts. »
Parmi les grands fournis-
seurs, BNP Paribas AM adopte
une stratégie différenciante. « La
contrainte opérationnelle des
assureurs, longtemps liée au
mode dexécution des ETE, est
aujourd'hui largement le\{ée
grace aux fonds indiciels, releve
Jéréemy Tubiana. Nous avons tra-
vaillé avec eux pour leur propo-
ser de tels fonds de gestion pas-
sive qui sintégrent facilement
dans leurs dispositifs opération-

TOP 5 DES SOURCES D’INFORMATION
POUR CHOISIR UN ETF EN FRANCE

extrabETF,
Quantalys,
Zone Bourse)

6/ Forums communautaires - 7/ Conseils d'une banque ou d‘un courtier - 8/ Contenus d’influenceurs
Sur les réseaux sociaux - 9/ Amis, famille ou collégues - 10/ Podcasts

Plateformes de Médias financiers Sites internet Outils
recherche en (ex : Bloomberg, de fournisseurs d'intelligence
investissement Financial Times, d'ETF artificielle ou bancaires
(ex : ETF.com, Investir (Les (ex : ChatGPT,
Just ETF, Echos), etc.) Perplexity,
Microsoft Copilot,
etc.)
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modes de rémunération deg (;g;,
avec soit des parts ‘clean Share:
pour les CGP en honoraireg >

des parts avec une rémOCessio
limitée pour les autres et do :
des frais plus faibles pour jg,
clients.» Au cceur de |3 Propg L
tion de valeur du conseillersll‘
relation client repose sy -na
approche personnalisée ;
cette optque, IETF solutiop pass
sive standardisée et accesgjp.
peut sembler moins différen%
clant pour une clientéle patripy,
niale exigeante. En outre, beg,_
coup de conselllers restent .
chés a des solutions de gestion
active quils maitrisent, soye.
nues par l'accompagnemem
étroit des équipes Commerciajes
des sociétés de gestion.
ATnverse, 1ls sont encore

familiansés avec les ETF « Les
CGP doivent s'approprier ces
nouveaux outils financiers
Depuis deux ans, nous inteng;.
fions la pedagogie sur les ETp
avec un intérét croissant de nog
partenaires » rapporte Delphipe
Mantz. Pour Jonathan Benhgar-
rous, I'un des principaux freing
tient a la préepondérance des pro-
duits structures dans les alloca-
tions. « Ces produits ont mis une
dizaine dannées a simposer
aupres des CGP, quand les ETF
restent encore, pour beaucoup,
des outils recents pour eux, rap-
pelle-t-1l. Il faut aussi désacrali-
ser la gestion passive. La valeur
du CGP reside moins dans le
choix dune UC que dans lallo-
cation dactifs, construite sur
mesure pour le client. »

Des solutions pour
s’approprier les ETF
Demere leur simplicité appa-
rente, les ETF restent des outils
exigeants a selectionner : expo-
sition, indice, réplication, liquidi-
té, couts totaux, spreads, tracking
error ou tracking difference..
autant de parametres a exami-
ner dans un univers en expan-
sion rapide et tres innovant kFace
a cette complexité, [écosysteme

Paroles de CGP - conment pergaivents et utisent i fes TF

CLAIRE
BOURGEOIS,

chez Alpha
Conseils Co

sophistiqué. »

étoffe ses solutions a destination
des CGP. Des sociétés de gestion
de conviction qui leur sont fami-
lieres proposent désormais des
fonds d'allocation en ETF,
comme Rothschild & Co AM et
sa gamme R-co Selection ETF,
ou Oddo BHF AM et son fonds
Oddo BHF Global Balanced Allo-
cation Active Ucits ETE Avec sa
plateforme Shares Pro, la fintech
éponyme parie sur les enve-
loppes bancaires pour accélérer

ladoption des ETFE. « Les CGP y

construisent, au sein d'enve-
loppes par nature moins cou-

associée gérante

« Sur les grandes

classes d'actifs, la ges-
tion active bat rarement la ges-
tion passive nette de frais.
J'utilise donc les ETF comme
socle de portefeuille, complé-
tés par de la gestion active en
‘clean share’, Ia ou l'alpha existe
encore, ainsi que sur les actifs
privés. L'intégration des ETF
valorise aussi le réle du CGP
indépendant, car la sélection
et la pédagogie restent déter-
minantes dans un univers de
plus en plus complexe et
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JEROME RUSAK,
président du groupe Rayne

« Les ETF sont complémentaires de la geshion active Dowur optmeser
les colts d'une affocation giobale. Trés pertinents Sur les Qrances
classes d'actifs. avec une amélioration de a performance nette e fas,
ifs restent moins adaptés 4 des segments ciblés coOmme les small caps
Ou la gestion alternative. Leur comportement est favorable en marche haus-

sier, mais la gestion active retrouve foute sa valeur dans un contexte oius volstl Le
mandat de gestion constitue enfin une voie intermédiaire pour intégrer las ETF »

SIMON MALLETTE,
associé du cabinet Gefinéo
« L'essor des ETF s'est fait dans un marchHe porteur 5ans e tese
de baisse prolongée il ne faut donc PAas Se ISSer Sveugaw D e
promesse. Ce sont de bons outils de dversification, 4 Conabon oe
comprendre indices et réplication. Je les privilégie sur jes chons

des ETF accompagne la montée
de ce mode de gestion chez
les CGP
Le recours a un mandat de
gestion permet de préserver des
rétrocessions via les frais du
mandat, rendant l'intégration
des ETF plus neutre pour le CGP
Pour le client final, elle se traduut,
en revanche, par une baisse du
cout global du portefeuille. « La
gestion sous mandat incluant
des ETF permet de sappuyer
sur lexpertise dune société de
gestion disposant d'outils et de
capacités de sélection moins

ameéricaines, émergentes et certaines thématiques comme & diferse.
ou la gestion active peine & battre les indices. Sur 'Eurcpe, des SOCENES Ow gestion
solides, différenciantes, restent capables de générer de [ Surperformance »

en ETF en Bro( ne cache pas
ses ambitions en BtoB avec
Althéis by Yomoni « Le marche

est mur pour propaser aux CGP
et aux farmily offices des man-
dats de gestion 100 % ETE, avec
des allocations diversifides cl¢é
en main, fondées sur une sélec-
tion indépendante par des spé-
cialistes. estime Sébastien
Horay, directeur de a distnibu-
tion chez Althéis. Dans un
contexte de contraintes régle-
mentaires accrues et chrono-

phages. ce modéle favonse un

teuses que lassurance-vie, des
allocations personnalisées, par-
tiellement ou totalement en ETE
[ls fixent ibrement leurs frais de
consell et nous en déleguent
ladministration », explique Ben-
jamur Chemla, directeur général
de Shares. Le potentiel de déve-
loppement via le PEA, avec de
plus en plus dETF éligibles, reste
important. « Sur 110 milliards
deuros dencours, moins dun
miihard est aujourdhui intermé-
die », precise-t-1l. Le développe-
ment des mandats de gestion
ntegrant, en partie ou en totalité,
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accessibles aux CGP expose
Sébastien Grasset, directeur
général associé d Auris Gestion.
Cette gestion gagne aussi en
réactivité car 'ETF est pour la
gestion sous mandat ce que le
produit dérivé indiciel est a

[OPCVM. » Des mandats 100 %

"~ ETF émergent méme dans les

contrats dassurance-vie dédiés
aux CGP. Parmi les mandats de
gestion proposés au sein des
contrats Liberalys dintencial
Patnmoine, celul 100 % ETF est
le plus sollicité. Yomoni. pion-
nier de la gestion sous mandat
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recentrage du CLP sur son coeur
de méner, le consedl ~ Aention
toutefols : pour percevolr une
quote-part en rétrocessions des
frais dun mandat IOONETE - le
conseiller doit démontrer la
valeur gjoutée de son accompa-
gnement global - insiste Sébas-
tien Grasset Versements pro-
grammeés en ETF, référence-
ments de certificats gérés
activement encapsulant des
ETF entre autres, [écosystéme
poursuit ses réflexions pour
compiéter le panel de solutions
diffusant la gestion passive
aupres des CGP. &



