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ENQUÊTE SUR LA SOUS-TRAITANCE DES OPÉRATIONS 
PAR LES SOCIÉTÉS DE GESTION 

Restitution finale des résultats de l’étude réalisée par Ailancy dans le cadre de l’AGEFI AMtech day 2014 
Novembre 2014 

 



2 EN SYNTHÈSE (1/2) 

 

L’externalisation progresse 

 

Les fonctions et processus standardisés sont de plus en plus sous-traités 

 

En revanche, les fonctions intégrant plus de spécificités (savoir-faire, relation client) sont plutôt 
conservées en interne 

 

Les nouvelles fonctions, souvent imposées par des évolutions réglementaires, sont largement 
sous-traitées, les sociétés de gestion cherchant à ne pas alourdir leur modèle opérationnel et à 
éviter les projets 

 

Les coûts sont rarement un facteur de décision et peu d’économies sont attendues, les sociétés de 
gestion cherchant avant tout à variabiliser leurs charges et à limiter les investissements 

 

Les sociétés de gestion sont globalement satisfaites des services rendus par leurs prestataires 
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Après l’externalisation à quasiment 100% de la comptabilité OPC, cette étude démontre que l’actualité se 
porte aujourd’hui sur une sous-traitance plus large des opérations par les sociétés de gestion :   
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L’internalisation reste dominante pour  
ce qui est jugé stratégique, sur-mesure  

ou basé sur des données de gestion 

ü La négociation, hors l’exception du change et les cas de 
mutualisation d’une table au sein d’un groupe, est 
réalisée en interne à 90% 

ü La tenue de position reste en interne pour 90% des 
acteurs 

ü Le référentiel valeurs est une fonction peu couverte par 
les prestataires 

ü Le reporting client, à l’exception des factsheets, reste 
réalisé en interne à plus de 85%, alors qu’il existe depuis 
longtemps des offres sur le marché 

ü De même le reporting Solvency II – souvent encore en 
projet – reste en interne à 84% 

ü La réalisation des DICI est effectuée à 68% en interne 

ü Le trade support est externalisé par 34% des acteurs 

ü La sous-traitance middle-office dérivés OTC (41% pour le 
trade support, 36% pour la gestion des événements et 50% 
pour la gestion du collatéral) accompagne celle des 
obligations EMIR (80% pour la déclaration des trades et 
45% pour les réconciliations) 

ü Le reporting AIFM au régulateur, complexe à mettre en 
place dans de courts délais, a été externalisé à près de 70%  

ü Les factsheets avec un taux de sous-traitance de 21% sont 
le reporting client le plus externalisé 

ü Les investissements des fonds nourriciers dans les fonds 
maîtres ont un taux de sous-traitance de 17% 

L’externalisation se développe  
sur des prestations standardisées; 

les offres s’installent progressivement 

EN SYNTHÈSE (2/2) 
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<1Md€ 
(10%) 

1 à 10Mds€ 
(21%) 

10 à 50Mds€ 
(34%) 

50 à 
100Mds€ 

(13%) 

>100Mds€ 
(21%) 

Répartition des acteurs du panel (en nombre)  
selon leurs encours sous gestion 

Une étude représentative de plus 
 3 700 Mds€ d’actifs sous gestion 

Un panel de 38 sociétés de gestion 
françaises 

Enquête réalisée par Ailancy  
au cours de l’été 2014  

pour l’AGEFI AMtech Day 

1. RAPPEL DU CONTEXTE DE L’ENQUÊTE 

o Les résultats de l’enquête sont essentiellement significatifs pour les sociétés de gestion dont les encours sous 
gestion dépassent 1 Md€ 

o L’enquête ne couvre pas le private equity, ni les fonds immobiliers 
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6 2. ORGANISATION DE LA NÉGOCIATION (1/2) 

Les sociétés de gestion maintiennent majoritairement en interne la fonction de négociation en particulier 
pour les valeurs mobilières et les dérivés vanille, cependant : 

o Des groupes mutualisent la fonction au sein d’une table de négociation commune à l’ensemble de leurs entités 

o Certains acteurs n’ayant pas la taille suffisante pour se doter des compétences nécessaires acceptent de perdre la 
relation avec les brokers pour bénéficier de meilleures conditions tarifaires et d’une meilleure qualité d’exécution en 
ayant recours à un prestataire (EXOÉ, BP2S Dealing Services) 

 

 

 

 

 

 

 

Les tables de négociation se sont généralisées pour les actions. Pour les autres types d’instruments, elles 
sont mises en place dès que la volumétrie le justifie 

 

Une fonction qui reste en interne sauf exception 
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% Interne 
% Externalisée auprès 
d'une table du groupe 

% Externe 

Actions 71% 19% 10% 

Obligations 74% 19% 7% 

Dérivés vanille 74% 19% 7% 

% Interne  
avec table de négociation 

% Interne  
sans table de négociation 

Actions 84% 16% 
Obligations 56% 44% 
Dérivés vanille 53% 47% 



7 2. ORGANISATION DE LA NÉGOCIATION (2/2) 

Les opérations de change sont davantage externalisées, notamment auprès des dépositaires qui sont alors 
contreparties des opérations 

 

 

 

 

 

 

La négociation sur les dérivés OTC n’est pas externalisée, hors les cas de mutualisation au sein d’une table 
du groupe 

 

Une fonction qui reste en interne sauf exception 
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% Interne % Externe 

Change 60% 40% 

% Interne 
% Externalisée auprès 
d'une table du groupe 

% Externe 

Dérivés complexes 76% 24% 0% 



8 3. TRADE SUPPORT POUR LES VALEURS MOBILIÈRES 

Les offres de prestation sont désormais installées 
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% Interne % Externalisée dans le groupe % Externe 

Trade matching et envoi des IRL 
aux dépositaires et valorisateurs 

66% 8% 26% 

Equipe interne 
dédiée 

Dépositaires Plateformes 

Exécution des ordres OPC 3% 94% 3% 

Sur la fonction spécifique d’exécution des ordres de souscription rachat d’OPC, les services offerts 
par les plateformes de type Fundsettle/Vestima+ ne concurrencent pas les dépositaires avec qui les 
processus sont bien en place, depuis très longtemps, et avec des tarifs compétitifs 

La délégation des fonctions de middle office flux est désormais relativement fréquente avec un 
taux d’externalisation de 34% 



9 4. TENUE DE POSITION 
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Contrairement aux modèles anglo-saxons, les sociétés de gestion françaises ont historiquement bâti 
leurs systèmes d’information autour d’une tenue de position autonome : les cas d’externalisation 
restent encore aujourd’hui rares 

o 3 gros lift -out emblématiques ont été conduits dans les années 2004-2005 
− Axa IM vers State Street 
− BNPP IP vers BP2S 
− Natixis AM vers Natixis IS (activité reprise par CACEIS) 

o Deux de ces dossiers ont fait l’objet d’une réinternalisation depuis 

o La seule autre opération significative est l’externalisation par Carmignac Gestion de sa tenue de position 

o Les petites sociétés optent souvent pour un modèle d’externalisation dès leur création 

o Certains groupes ou incubateurs offrent à leurs filiales /  partenaires la mise à disposition de leurs équipes et de 
leur plateforme middle office 

 

 

 

 

 

Parmi les arguments avancés par les sociétés de gestion françaises pour expliquer leur choix d’un 
maintien d’une tenue de position en interne : 

− Architecture « tenue de position autonome » en France vs. « Back to Front » dans le modèle anglo-saxon 
− Gestion de la trésorerie nécessitant une tenue de position prévisionnelle et détaillée 
− Validation des VL revenant à la société de gestion en France 
− Technicité de la gestion française 
− Volonté de garder la maitrise des positions 

Externalisation : plus à perdre qu’à gagner ? 

Interne 
Mutualisation SI et du 
middle-office groupe 

Externe + remontée de positions dans 
le SI de la société de gestion 

Tenue de position mise à 
disposition des gérants 

88% 6% 6% 



10 5. AUTRES FONCTIONS DE SUPPORT À LA GESTION 
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Interne 
(gestion ou middle office) 

Externe 

Investissement des fonds nourriciers  
dans les fonds maitres 

83% 17% 

Des offres plus ou moins matures 

 

La partie industrialisable du processus d’investissements des fonds nourriciers dans les maîtres, 
commence à être significativement déléguée aux dépositaires 

 

 

 

 

 

 

 

Sur les autres fonctions de support à la gestion (opérations de couverture des parts hedgées, 
investissement automatique de la trésorerie…), des offres se développent, malgré deux 
principaux freins à analyser au cas par cas : 

o Le risque qu’elles soient tangentes au regard du respect de la réglementation AMF, car pouvant être 
considérées comme relevant d’un acte de gestion 

o La nécessité de disposer de l’ensemble des opérations dans la tenue de position interne et donc de mettre 
en place des flux et des interfaces pour récupérer les opérations qui seraient traitées par le prestataire 

 

 



11 6. MIDDLE-OFFICE DES OPÉRATIONS SUR DÉRIVÉS OTC 

Un mouvement vers la sous-traitance tiré par les obligations EMIR 
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Interne Externe 

MO 
dérivés 

OTC 

Vie des contrats / gestion des événements : échanges 
avec les contreparties et règlements 

64% 36% 

Trade support (affirmation/confirmation) 59% 41% 

Gestion du collateral management 50% 50% 

EMIR 

Réconciliation des positions et des valorisations avec les 
contreparties 

55% 45% 

Déclaration des trades aux Trade Repositaries 20% 80% 

Déclaration des valorisations et suspens de collatéral aux 
Trade Repositaries 

31% 69% 

Les nouvelles obligations relatives à EMIR ont conduit les sociétés de gestion à repenser leur 
modèle d’organisation : 

o Aujourd’hui, les fonctions middle office dérivés OTC et obligations EMIR sont fréquemment sous-traitées 

ü La délégation de la tenue de position des 
dérivés OTC et de la gestion des événements, 
existe depuis longtemps pour les acteurs ayant 
de faibles volumétries 

ü Les contraintes EMIR sur les confirmations  
(délais raccourcis, matching électronique) 
accélèrent le mouvement de sous-traitance du 
trade support 

ü La délégation des déclarations EMIR s’affirme 
comme le modèle dominant, dans une logique 
où les nouvelles obligations sont directement 
confiées à un prestataire dès leur mise en place 



12 7. ACTIVITÉ DE CESSION TEMPORAIRE DE TITRES 

Le support middle office aux opérations de pensions et de prêt / emprunt effectuées par les gérants est 
fréquemment sous-traité 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Les sociétés de gestion hésitent à confier leurs portefeuilles aux établissements qui proposent de 
rentabiliser les positions au travers d’une activité de prêt /  emprunt 

o Sont essentiellement concernés : les acteurs d’une certaine taille, notamment pour les portefeuilles d’assurance qui 
mouvementent peu 

o La complexité d’enregistrement des opérations, les obligations de transparence et d’information des porteurs, ou tout 
simplement des positions de principe sont citées comme frein à l’externalisation 

 

Confier son portefeuille à un prestataire ? 
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Oui Non 

Mise en place d’une activité de prêt / emprunt 
en confiant son portefeuille au prestataire  

14% 86% 

Interne Externe 

Gestion des événements et des appels de 
marge 

40 % 60% 
ü Lorsque la fonction est externalisée, elle est 

assurée par les dépositaires 

ü Les dépositaires sont généralement bien placés 
pour assurer la prestation 
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Les architectures bâties autour d’un référentiel unique sont devenues un standard de marché : 

o Le référentiel peut être un outil dédié, avec de plus en plus souvent recours à un progiciel 

o Le référentiel central peut également être celui de l’outil de gestion de portefeuilles 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ces référentiels ne sont pas externalisés en l’absence d’offres matures de prestation 
o Des réflexions sont cependant en cours, malgré les contraintes toujours plus fortes posées par les 

fournisseurs de données financières sur la redistribution des données 

o Un investisseur (hors scope du sondage) a fait le choix de l’externalisation depuis quelques années 

o Indirectement lors de la fourniture des données de valorisation, les asset servicers alimentent les outils de 
reporting des sociétés de gestion avec des données de marché  

8. GESTION DES RÉFÉRENTIELS VALEURS 

 

 

Des offres de sous-traitance encore inexistantes ou non matures 
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Mise en place d'un référentiel 
valeur central 

Pas de référentiel central 

76% 24% 
ü La notion de référentiel central doit 

cependant être relativisée en raison de 
nombreuses configurations hybrides avec un 
référentiel central ne couvrant pas 100% des 
besoins 



14 9. REPORTING 

Le reporting client reste majoritairement réalisé en interne alors qu’il existe depuis longtemps des offres 
sur le marché 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Le reporting réglementaire est sous-traité dans une large mesure  

 

 

Au cas par cas, selon le type et la destination du reporting 
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Interne Externe 

Reporting de 
performance/factsheets 

79% 21% 

Attribution de performance 85% 15% 

Reporting clients institutionnels 92% 8% 

Reporting Solvency II 84% 16% 

ü La production des factsheets, industrialisable, est davantage 
sous-traitée par les grandes sociétés de gestion (en raison de la 
volumétrie), ou par les plus petits acteurs 

ü Les acteurs de taille moyenne disposent d’un outil de calcul de 
performance qu’ils utilisent à coût marginal pour la production 
des factsheets 

ü Les résultats de l’enquête concernant le reporting Solvency 2 ne 
sont sans doute pas significatifs car le sujet n’est pas encore 
mature chez la plupart des acteurs 

Interne Externe 

Rapports annuels, périodiques… 38% 62% 

DICI 68% 32% 

Reporting AIFM au régulateur 31% 69% 

ü Le DICI fait exception et reste peu externalisé, car il est un 
outil de communication et sa production a hérité des 
processus déjà en place pour le prospectus simplifié 

ü Les rapports périodiques peu diffusés et constitués dans une 
très large mesure de données comptables sont généralement 
réalisés par les valorisateurs 

ü Les sociétés de gestion ont souvent fait le choix de 
l’externalisation du reporting AIFM compte tenu de sa 
complexité et des courts délais 



15 10. GESTION DES RÉTROCESSIONS 

 

La gestion des rétrocessions à recevoir est confiée par plus d’un acteur sur deux à l’une des deux 
plateformes spécialisées (Axeltis et Fund Channel)   

 

 

 

 

 

 

Les rétrocessions à verser aux distributeurs sont vues par les sociétés comme stratégiques, car, au-delà de 
l’importance de l’enjeu financier, elles sont un outil de pilotage et de connaissance des réseaux de 
distribution 

A recevoir ou à verser, des modèles qui diffèrent 
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  Interne Externe 

Rétrocessions à verser 81% 19% 
ü Concernant les rétrocessions à verser, plusieurs modèles de 

délégation peuvent être envisagés : 

Å Délégation complète du processus à une plateforme dans 
le cadre d’une convention de sous-distribution 

Å Délégation des calculs auprès du centralisateur/agent de 
transfert (dispositif plus répandu dans les modèles au 
registre comme au Luxembourg) 

  Interne Externe 

Rétrocessions à recevoir 47% 53% 

ü Sur le plan juridique, la gestion par un tiers des rétrocessions à 
recevoir entre dans le cadre d’une convention de sous-
distribution et non d’une externalisation 



16 11. NOUS CONTACTER 

 

Nous nous tenons à votre disposition pour venir vous présenter les résultats de cette enquête et pour 
échanger avec vous sur ce sujet : 

 
o Anne Plazanet, associée 

• Tel. +33 1 80 18 11 88 - Mob. +33 6 10 34 03 26 

• anne.plazanet@ailancy.com 

 

o Jean de Collongue, senior manager  

• Tél. +33 1 80 18 11 91 - Mob. +33 6 50 10 93 78  

• jean.decollongue@ailancy.com  
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OMS/EMS sell side & buy side 

Outils et Enjeux d’organisation 
Octobre 2014 

Jérôme Charpentier, senior manager – Jean de Collongue, senior 
manager 
 

Dans un contexte où simultanément les sociétés de gestion cherchent 
à rationaliser leur système d’information, et le métier de la 
négociation se complexifie et se professionnalise, il nous a paru 
intéressant de refaire un panorama des offres OMS/EMS du marché 

 

 

Outils de gestion de portefeuilles (PMS) 

Vers quelles solutions se tourner ? 
Octobre 2014 

Anne Plazanet, associée - Sylvie Champion, senior manager 
 

Les outils de gestion de portefeuille des sociétés de gestion ont 
souvent plus de 10 ans d'âge et nécessitent d’être complétés par des 
outils spécialisés. Certains acteurs rêvent de refondre leur SI autour 
d’un package « intégré » ; mais les besoins vont bien au-delà des 
offres actuelles. Cette étude a pour objectif d’accompagner les 
réflexions sur les architectures fonctionnelles et les outils du marché 
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