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Pourriez-vous vous présenter et résumer vos acti-
vités? 

NGR Consulting est un cabinet de conseil
indépendant d’origine luxembourgeoise,
créé il y a sept ans, et présent dans plu-
sieurs pays européens. Nous sommes
exclusivement actifs dans le secteur ban-
caire et avons choisi de nous spécialiser
dans les lignes métiers relatives à la banque
privée, à l’industrie des fonds d’investisse-
ments et aux marchés de capitaux. Pour ma
part l’ensemble de ma carrière s’est centrée,
à part quelques incursions dans le domaine
de la banque privée, dans l’industrie des fonds
et principalement dans le reporting
fonds. Nous offrons à nos clients des
prestations de conseil et notamment
d’aide à la déclinaison d’une stratégie
métiers en modèle opérationnel.
Nous proposons également à nos
clients de les assister à la définition
des processus et des workflows asso-
ciés pour la mise en œuvre d’un modèle opé-
rationnel, à la sélection et à l’intégration de progiciels
financiers, et à la conduite de projet d’implémenta-
tions de nouveaux systèmes d’informations.

Quels ont été vos grands chantiers ces derniers mois? 

De par sa nature, NGR Consulting en tant que cabinet
de conseil, a le devoir d’anticiper les impacts de nou-
velles règlementations et d’anticiper les besoins futurs
des acteurs de la place financière. Nous avons par
exemple été très occupés par les nouvelles Directives
Européenne UCITS IV et AIFM. Ces derniers mois
nous avons entrepris l’analyse de ces directives et nous
aidons actuellement nos clients à la mise en place
concrète de ces mesures dans leur modèle opérationnel. 

Sur quel sujet en particulier? 

Nous travaillons entre autres sur la mise en place du
cycle de production du Key Investor Information
Document pour certains de nos clients. 

Pouvez-vous nous dire en quoi cela consiste? 

Le Key Investor Information Document (KIID ou DICI
pour Document d’Informations Clés pour les
Investisseurs) a pour vocation de remplacer, à partir du
premier juillet de cette année, le prospectus simplifié
qui a été jugé trop compliqué et opaque pour les inves-
tisseurs. Ce document devrait faciliter la comparaison
entre les différents produits, et va permettre à l’inves-
tisseur d’obtenir une meilleure transparence sur le
fonds dans lequel il voudrait investir. Ce document est
composé de plusieurs sections reprenant les princi-
pales caractéristiques des compartiments ou des parts
de fonds, des frais venant en déduction de l’actif net,
les performances passées de la part ou du comparti-
ment et du niveau de risque encouru par l’investisseur.
Notre objectif est de conseiller nos clients dans la mise
en œuvre des conditions de production de ce docu-
ment chez nos clients, et ce en tenant compte des trois

dimensions constitutives d’un modèle opé-
rationnel, à savoir l’architecture applica-

tive, l’architecture des processus et,
bien entendu en tenant compte du
capital humain.

Concrètement, selon notre métho-
dologie et l’analyse que nous
avons réalisée au préalable, la pre-
mière étape consiste à identifier
tous les risques qui peuvent sur-

venir au cours du projet ou ceux
inhérents à la problématique du

KIID. Outre les défis liés à la gestion
de projet, nous avons identifié

plusieurs points d’attention
liés à la production, la dif-
fusion et au monitoring du
document ou de ses indi-
cateurs. Ceux-ci peuvent

d’ailleurs se décliner en
quelques points:
- La collecte des données
nécessaires à la construction

du KIID.
- Le calcul des différents indicateurs inclus

dans le document.
- Le suivi et le monitoring des ces indicateurs.
- La création et la dissémination des documents selon
de multiples canaux de communication.
- La détention et l’appropriation du cheminement de
la production du document.
- La traduction des différents documents selon les pays
de commercialisation du fonds.
- L’analyse de l’impact des données constitutives du
KIID tout au long de la vie du fonds.

Ces défis sont attachés à la production en elle-même
du KIID. D’autres aspects sont également à prendre en
compte et qui sont les problématiques liées aux délais
de production, à l’organisation des équipes qui réali-
seront la production ou encore aux coûts y afférents. 

Quelles sont les réponses qui peuvent être apportées
à ces défis?

Il existe différents types de solutions dépendant de la
stratégie définie par la Direction de la société. Certaines
entreprises, habituées historiquement à l’outsourcing
envisagent d’externaliser le cycle de production (que
ce soit à des prestataires de services selon le mode BPO
ou encore à des éditeurs de logiciel sous la forme d’un
contrat ASP), et d’autres préfèrent réaliser cela en inter-
ne. L’objectif de nos missions est de conseiller nos
clients et de leur proposer des solutions en ligne avec
leurs orientations. Nous pouvons très bien recom-
mander l’utilisation de prestataire externe ou encore le
développement d’une solution in-house. Cependant,
ces décisions seront prises après un travail complet
d’analyse que nous faisons en amont, et qui permet de
mettre en évidence les avantages et inconvénients des
solutions possibles. Cette analyse est réalisée suivant
plusieurs axes qui nous semblent essentiels, tel que la
couverture fonctionnelle, la couverture technique éga-
lement des systèmes d’informations et bien entendu

une analyse poussée suivant des coûts afférents et des
profits qui pourrait se dégager d’un tel projet. Nous
tenons compte aussi de la dimension humaine et des
impacts sur l’organisation générale de nos clients. 

De tels travaux de conseil requièrent une approche
méthodologique et rigoureuse consistant tout d’abord
à établir une cartographie complète des processus et
des services offerts par nos clients, suivis par l’élabo-
ration d’une architecture fonctionnelle et applicative de
leurs systèmes d’information. Cette étape est primor-
diale pour une tel projet afin d’identifier les données
disponibles dans les systèmes d’information de nos
clients et de procéder à une analyse de gaps par rap-
port aux données qui seraient manquantes dans leur
systèmes d’information. Il est important d’identifier
également les différents services proposés, car il n’est
pas rare que dans des groupes de taille importante, les
personnes en charge de la conduite de projet n’aient
pas connaissance de tous les services proposés à la
clientèle, surtout si certains d’entre d’eux sont fournis
via un outsourcing.  La roue ne doit pas être réinven-
tée sans cesse, en effet il peut être intéressant d’utiliser
les outils disponibles en interne, moyennant des adap-
tations nécessaires pour être applicable au KIID. 

Citons deux exemples, le département en charge du
calcul d’attribution de performances serait à même de
calculer la volatilité des fonds ou encore le départe-
ment reporting fonds en charge du calcul de TER pour
les rapports annuels pourrait le faire aussi pour le
KIID. Ces points devront nécessiter une adaptation
mais seront source d’économies d’échelles non négli-
geables. Tous ces facteurs doivent être pris en compte
afin de proposer différentes recommandations.

Cette analyse permet de dégager un certain nombre de
solutions possibles, qu’il faut comparer et évaluer
moyennant des techniques de scoring adaptées à la
stratégie de notre client. Al’issue de cette étape, notre
client dispose d’une étude comparative des différentes
recommandations basées sur des critères identiques et
objectifs, que ce soient des propositions en vue d’ex-
ternaliser ou d’internaliser la production. 

Suite à la décision prise par le client, nous pouvons l’ac-
compagner dans la mise œuvre opérationnelle et orga-
nisationnelle de la solution.

Quels types de propositions faites-vous à vos clients?

Elles sont diverses et variées et dépendent également
du modèle de la société mais de manière générale nous
pouvons proposer des solutions de plusieurs types:
- Une externalisation complète de la production à un
prestataire externe (de services ou de logiciel) à partir
de la collecte des données jusqu’à la dissémination des
documents en passant par le calcul des données, le
formatage du document, la traduction etc… 
- Une internalisation complète de la production, avec
recommandation de mise en œuvre des progiciels
connus du marché par notre cabinet.
- Une externalisation partielle comme par exemple le
modèle hybride où la collecte de données brutes ainsi
que le calcul des données constitutives du KIID seraint

internalisés chez le client alors que les fonctions de for-
matage, traduction et de diffusion soient à charge d’un
prestataire externe.

Quels sont les avantages et les inconvénients de ces
différentes possibilités, et à qui s’adressent-elles?

Ces différentes options ont chacune un public cible.
L’externalisation complète s’adresse plus à des petites
structures, pour lesquelles le KIID ne se situe pas dans
le cœur de leur métier et qui souhaitent se concentrer
sur ce dernier. Cette solution est parfaitement adéqua-
te pour ces structures mais a le désavantage d’être en
général très onéreuse. L’internalisation complète de la
production est destinée à de grands groupes multina-
tionaux. Ces acteurs ont déjà en général de grandes
capacités opérationnelles et techniques et parfois
même des centres de compétences dans le domaine du
reporting fonds. La troisième option quant à elle est
certainement la plus utilisée, par des entreprises de
moyenne et grande taille, car elle permet une grande
flexibilité ainsi qu’un grand nombre de possibilités dif-
férentes quant à l’utilisation d’un ou plusieurs presta-
taires externes et leurs interventions à diverses étapes
du processus de production. On pourrait très bien
envisager qu’un administrateur de fonds souhaite
prendre en charge la collecte de données, le calcul des
indicateurs ainsi que la mise à jour des textes mais
qu’elle décide de sous-traiter le formatage et la diffu-
sion du document à un prestataire externe.

Personnellement, laquelle préférez-vous?

Tout d’abord, ces trois possibilités ne sont pas les seules
et elles sont toutes viables à différents niveaux. Par
contre elles ne peuvent pas être choisies et implémen-
tées sans une analyse préalable. A mon avis, le point
crucial à atteindre dans n’importe laquelle de ces solu-
tions est la mutualisation des coûts. En effet, le KIID va
certainement engendrer un surcoût non négligeable
dû aux différentes fréquences de mise à jour et des tra-
ductions qui doivent être faites. Par contre la rigidité du
cadre du KIID va permettre la mise en place de pro-
cessus bien définis ou d’une plateforme permettant la
mutualisation des fonctions, ce qui se traduit par la
réutilisation de certains services mis en place pour le
KIID au profit de la production d’autres types de
reporting, à travers une plateforme unique et centrali-
sée. 

En effet les informations utiles à la fabrication du KIID
sont en partie identiques à celles utilisées dans la pro-
duction des rapports financiers, des prospectus ou
encore des fact sheets. Ce fait induirait de ne pas dupli-
quer les informations sources et d’obtenir une homo-
généisation des processus de production et une ratio-
nalisation de la main d’œuvre nécessaire. Cette mutua-
lisation s’avère plus difficile dans le cadre d’une exter-
nalisation complète de la production, mais avec les
avancées technologiques que nous avons pu observer
au cours de ces trois dernières années, il n’est pas
impensable d’imaginer que certains prestataires puis-
sent y arriver à court terme.

O.M.
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KIID: “Le point crucial à atteindre est la mutualisation des coûts”

Par Sebastian LUPARIA, Portfolio Manager for Latin
American Equities, J.P. Morgan Asset Management

Tout au long des années 1980 et 1990,
le Brésil a tangué de crise en crise.
Une fiscalité peu judicieuse et les

tentatives infructueuses de combattre
l’hyperinflation ont conduit à une stagna-
tion de l’économie, une dette publique
élevée, de sévères fluctuations de sa mon-
naie et un important déficit de son comp-
te courant. L’instabilité du climat poli-
tique avait affaibli d’autant la stabilité
économique. Que de changement en dix
ans. Soutenu par l’abondance de ses
matières premières et un sérieux renforce-
ment de sa politique budgétaire, le Brésil
peut aujourd’hui se vanter d’avoir amélio-
ré ses fondamentaux économiques
comme l’a confirmé la révision à la hausse
de sa note de crédit (de BBB- à BB+) par
les agences de notation, en avril 2008. 

De plus, la rapide et régulière reprise de son économie
depuis la dernière crise économique  démontre que le
Brésil est totalement revenu de la période inflationnis-
te et des cycles d’expansion et de récession du passé. La
résilience du Brésil durant la crise, mais également son
exceptionnel potentiel de croissance, résultent en partie
de la taille, à l’échelle continentale, du pays. La dixième
puissance économique mondiale, contribue, à elle
seule, à  35% du PIB du continent sud-américain. Plus
important encore - contrairement aux idées reçues des
investisseurs - les exportations ne représentent que
10,5% du PIB. C’est la plus faible proportion parmi les
BRIC (Brésil - Russie - Inde - Chine). 

Ce chiffre souligne que la consommation, à elle seule,
alimente en grande partie la croissance et qu’elle  pour-
rait atténuer un éventuel ralentissement de l’économie.
La demande des produits d’exportation brésiliens a
indiscutablement contribué à l’équilibre économique
d’aujourd’hui, mais  la relance de l’économie est
d’abord conduite par la consommation intérieure.  Les
baisses considérables des taux d’intérêt durant les dix
dernières années ont favorisé les dépenses de consom-

mation, qui ont aussi bénéficié d’une
hausse de l’emploi sur le long terme et
d’une revalorisation des salaires nets
réels. Durant cette même période, le pays
a réduit drastiquement l’écart entre les
riches et les pauvres, historiquement l’un
des plus élevés au monde, créant une
nouvelle classe de consommateurs prêts
à dépenser dans les biens et les services.
Les 199 millions d’habitants de ce pays
représentent un réel champ d’opportuni-
tés pour les investisseurs. Par exemple,
seuls 28% de la population du pays béné-
ficient d’un accès à internet, tout comme
seulement 16% possèdent une voiture. Le
secteur bancaire exploite déjà la hausse
des achats immobiliers et les demandes
de crédit à la consommation.  

L’un des prochains catalyseurs de la
demande domestique, au Brésil, pourrait venir d’une
hausse des investissements, qui conduirait à créer des
emplois et à stimuler une hausse des salaires.
L’investissement, tant public que privé, dans les infra-
structures est un fort levier pour l’économie et la
demande intérieure. Les sociétés locales d’ingénierie, de
construction et de matériaux de construction cherchent
par conséquent à profiter des aides financières gouver-
nementales  à la construction des routes, des stations
essence, des ports et d’autres infrastructures, afin de
soutenir les bases de son industrie et maintenir la crois-
sance de la population urbaine. Les dépenses d’inves-
tissement des compagnies brésiliennes ont longtemps
été historiquement basses en comparaison avec les
autres pays émergents. 

Toutefois, elles devraient augmenter, améliorant ainsi
la productivité et le potentiel de croissance, tandis que
des taux réels plus bas et un cycle économique plus
stable stimulent  les investissements privés. Les inves-
tissements du secteur public sont également en plein
essor. Le plan de relance gouvernemental accéléré pro-
mettait une dépense de 330 millions de dollars entre
2007 et 2010, alors que la découverte de nouveaux
gisements pétroliers impliquerait d’importants inves-
tissements dans le secteur de l’énergie. De plus, selon
les estimations, des investissements de 50 milliards de
dollars sont nécessaires pour les préparatifs de la
Coupe du monde de 2014, en plus des 15 milliards de
dollars qui vont devoir être investis pour les Jeux
Olympiques de 2016.

La conjonction entre la hausse des investissements et
celle de la demande permettent de tabler sur une crois-
sance du PIB brésilien pouvant atteindre jusqu’à 8%, en
2010. Certes, les investisseurs s’intéressent d’avantage
au profit généré par les sociétés cotées sur le marché
boursier qu’à la croissance du PIB, mais le pays a éga-
lement su tirer avantage de cette tendance en récom-
pensant les actionnaires. En effet, non seulement le
Brésil a réussi à générer une croissance plus importan-
te que celle des pays industrialisés, mais il a également
systématiquement bénéficié des meilleurs rendements
sur le marché des actions. Les valorisations boursières
demeurent saines, malgré la forte reprise du marché, et
les rendements semblent être prêts à progresser forte-
ment sur l’année 2010 et 2011. La hausse des rende-
ments a du reste été le principal facteur de relance des
marchés durant les derniers cycles économiques. 

Surtout, les investisseurs désireux de profiter du poten-
tiel prometteur du Brésil doivent garder en tête que les
opportunités concernant la demande domestique n’ont
pas encore été intégrées par le marché. L’indice MSCI
Brazil est biaisé en faveur des matières premières et est
fortement influencé par les deux plus grosses compa-
gnies listées, Petrobras et Vale qui, ensemble, représen-
tent approximativement 40% du marché. Cela traduit
une faible diversification pour les investisseurs dési-
reux de miser sur l’index car le marché brésilien offre
bien plus que des compagnies de premier ordre. Il assu-
re l’accès à des entreprises locales attractives. Afin de
profiter de la demande domestique, les investisseurs

devraient choisir un fond de placement géré
activement, avec une approche flexible, per-
mettant de miser sur des sociétés bien posi-
tionnées pour bénéficier de cette demande
domestique, qui sera le moteur de la pro-
chaine phase de croissance brésilienne.
Notre stratégie est de nous positionner pour
exploiter ces opportunités à travers un por-
tefeuille libre de contraintes, ce qui nous per-
met, par conséquent, de nous concentrer
uniquement sur les meilleures idées. Cette
stratégie reflète notre vision de ce que les 5
prochaines années réservent à la croissance
domestique et nous l’exploitons en étant
significativement différents du benchmark.
Notre principale conviction est celle de la
croissance domestique à long terme. D’où
notre sous pondérations des méga-capitali-
sations de sociétés exposées aux cycles glo-
baux. Par contre, avec l’expérience de notre

équipe et grâce à notre présence à Sao Paulo, nous déte-
nons un incomparable avantage en ce qui concerne les
sociétés à capitalisation moyenne, qui jouissent d’une
couverture moindre.  

Comme déjà mentionné, nous estimons que la revalo-
risation des investissements publics et privés va sti-
muler la croissance domestique. Les premières à en
bénéficier vont être les actions qui vont générer un reve-
nu grâce à la demande domestique pour les biens et
services. Ce qui nous amène à surpondérer les secteurs
de la consommation, de l’industrie, et d’autres com-
plémentaires, comme ceux de l’éducation et de la santé.
Nous nous intéressons également aux diverses oppor-
tunités dans le secteur des ressources naturelles. Notre
plus forte sous pondération est le secteur de l’énergie et
des matériaux. Les questions qui ont pesé sur le marché
Brésilien durant une grande partie de l’année 2010,
notamment  l’augmentation des taux d’intérêt, l’incer-
titude concernant l’élection présidentielle d’octobre, et
les rumeurs sur les accords concernant Petrobras ont
trouvé leur réponse ce qui devraient maintenant per-
mettre au marché de se normaliser. A ce titre, nous
sommes tactiquement et stratégiquement confiants
concernant le Brésil. 

Les opinions exprimées dans le présent document sont celles de l’auteur au mois de février 2011.
Elles ne constituent en aucun cas un conseil ou une recommandation en vue de servir de base
à une décision d’investissement. Les investissements sur les marchés émergents peuvent s'avé-
rer plus volatils que sur les autres marchés et le risque de perte y est, par conséquent, plus impor-
tant. Emis par JPMorgan Asset Management (Europe), S. à r. l., EBBC, 6 route de Trèves, L-
2633 Senningerberg, Grand Duché de Luxembourg, R.C.S. Luxembourg B27900, capital social
EUR 10.000.000. © 2010 J.P. Morgan Asset Management 

Brésil : croissance interne toujours plus forte
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