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Le centre financier de Luxembourg affiche
une croissance continue dans tous les secteurs

algré I'incertitude ma-
croéconomique persis-
tante liée a la crise du

Covid-19, le secteur financier
luxembourgeois a encore prouvé
sa résilience tout au long de I'an-
née 2021. L'emploi a continué de
croitre, les actifs sous gestion ont
atteint des niveaux record et le
Luxembourg a conservé son titre
de premier centre de fonds ESG.

L'expertise transfrontaliere du Luxembourg,
sa stabilité économique et sa position de
pionnier en matiére de finance du-
rable continuent d’en faire un
centre financier international de //°
premier plan au cceur de I'UE.
77 nouvelles entités y ont ob- {,
tenu une licence d’exploitation /;
au cours de I'année écoulée.

Une nouvelle banque s’est im-
plantée au cours de l'exercice
2021.Trois sociétés de gestion, six entre-
prises d’investissement et sept réassureurs ont
aussi été agréés par les deux régulateurs finan-
ciers du Grand-Duché. Le pays reste également
attractif pour les gestionnaires de

fonds d’investissement alternatifs

(AIFM). 41 ATFM ont été enregis-

trés selon le régime simplifié® et~ ©
11 nouveaux AIFM ont été agréés.  s5g

Concernant le bilan de I'année 2021,

etle début de 2022, la stabilité et I'innova-
tion du Luxembourg dans des domaines
tels que les marchés privés et les paie-
ments se sont avérées étre un attrait
considérable pour les entreprises inter-
nationales.»

Croissance ininterrompue pour
les fonds d’investissement

L'industrie luxembourgeoise des fonds
d’investissement a connu une crois-
sance quasi ininterrompue au cours
del'année 2021. Apres avoir fran-
chi la barre des 5.000 mil-
\\ liards d’euros en
début d’année, les ac-
tifs sous gestion ont
poursuivi leur progres-
sion pour atteindre 5.859,5
milliards d’euros a la fin de
I'année, soit une augmenta-
tion de 17,8% (cf. graphique
/ 1). Si la bonne tenue des mar-
chés explique une part importante de cette aug-

~ mentation, prés de la moitié est due a I'afflux net

d’argent frais, ce qui démontre une fois de plus
Iattrait des fonds domiciliés au Luxembourg pour
les investisseurs internationaux.

Graphique 1: Actifs sous gestion dans les OPC luxembourgeois et nombre d'OPC
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contraint les services financiers a 48
s’adapter en permanence a des cir- 46

Jan-21 Fév-21 Mars-21 Avr-21 Mai-21Juin-21 Juil-21 Aotit-21 Sept-21 Oct-21 Nov-21 44531

constances changeantes tout au
long del'année. Néanmoins, les ac-
teurs basés au Luxembourg ont su
se montrer résilients et sont parve-
nus a accroitre a la fois leurs actifs et leurs opérations.
Le Luxembourg s’est imposé en tant que leader in-
contestable dans le domaine de la finance durable,
non seulement grace a l'expertise présente dans
I'écosysteme du Grand-Duché, mais aussi grace a la
volonté de tous les acteurs du pays qui ont compris
lanécessité de reconstruire en mieux ainsi que le réle
que la finance jouera dans la mise en ceuvre d'une
reprise économique durable et équitable. Compte
tenu de la volatilité croissante de I'économie et des
marchés qui a caractérisé le dernier trimestre de 2021

the core of standard so-called neo-clas-

sical capital market theory, presup-
poses that investors are rational. Broadly
speaking, investors behave as if they were
maximizing expected utility. This somewhat
old Markowitz-Tobin framework, still
constitutes the core of the asset management
literature. It has disappointing predictions,
however, as it predicts that investors should
invest in globally diversified and similar
portfolios.

Standard portfolio theory, which is at

This theoretical prediction is known as Tobin’s mutual
fund separation theorem. Of course, the prediction is
not correct as most investors hold very different port-
folios and financial advisors also recommend very dif-
ferentiated portfolios to different investors, a
phenomenon known as the asset allocation puzzle
(Canner et al..(1997)). In order to understand the or-
ganization of the fund industry, further substance is
warranted. More recently, the academic literature has
provided a framework to analyse the value added
and performance of investment funds.

The standard literature about the organization of the
asset management industry is built on the assump-
tions of neo-classical rational equilibrium approaches
promoted by (Berk and Green, 2004; Berk and Bins-
bergen, 2015; Berk and Binsbergen, 2016). Berk et al.
(2017) add frictions to their models to explain that asset
managers can add value by reallocating funds to dif-
ferent portfolio managers.

The authors themselves point out that in “a world
with perfectly rational players, no information asym-
metries, and no other frictions, the role of a mutual
fund firm would be irrelevant because investors
themselves would efficiently allocate their own capital
among managers”. This frictionless benchmark is
what they call the “Coasian benchmark”, which can

mmm Actifs sous gestion (€tn) == Nombre d'OPC

Les activités de private equity continuent aussi de
progresser dans le pays, les actifs sous gestion des
fonds de capital-investissement et de capital-
risque augmentant d’un peu moins de 30% au
cours de I'année 2021, passant de 190 milliards
d’euros a 255 milliards d’euros.

Luxembourg, hub de la finance durable

Le lancement de la Stratégie nationale pour la fi-
nance durable, en mars 2021, a marqué une nouvelle

étape dans la volonté du

Grand-Duché de devenir un
hub dela finance durable. Le
1400
pays est le plus grand centre
mondial pour les fonds ESG 1200
avec 44% du total des actifs
sous gestion des fonds ESG =~ 1000
européens (article 8 etarticle ¢
9) au terme du premier se-
mestre 2021.%) 600
Le Luxembourg Green Ex- ~ *®
change, qui a célébré son 0 109
cinquiéme anniversaire au -
cours del'année, détient une 0
part de marché mondiale de 2016
premier plan pour le listing
des obligations durables,
avec 1.234 obligations dura-

bles répertoriées fin décembre 2021, soit une hausse
de 47% sur I'année (cf. graphique 2).

Au cours de I'année 2021, la Bourse de Luxembourg
aaussi servi de rampe de lancement pour le plan de
relance NextGenerationEU de 1'UE en assurant
I’émission de la premiére obligation de 20 milliards
d’euros du plan enjuin et de 1'obligation verte de 12
milliards d’euros en octobre - la plus grande obliga-
tion verte jamais émise au niveau mondial.

Au cours de I'année 2021, 560 obli-
gations durables sont venues s"ajou-
ter a la liste du LGX, pour un

4000  montant de 246 milliards d’euros.
380 A fin décembre 2021, LuxFLAG
avait émis des labels pour 365 pro-
3600 duits d'investissement, dont 282 la-
3400 bels ESG. Cela représente une
: augmentation de 13% des actifs
3000 8€réssousleslabels LuxFLAG pour
atteindre un total de 190 milliards
3000 deuros. Vers la fin de l'année,

l'agence delabellisation a également
lancé un nouveau label pour les pro-
duits d’assurance durables, dont
cinqg ont déja été délivrés.

Source : CSSF

Le secteur bancaire poursuit sa consolidation

Ayant dii s’adapter rapidement aux opérations a
distance, le secteur bancaire a tres vite retrouvé un
rythme normal. Dans le secteur de la banque pri-
vée, les actifs sous gestion ont poursuivi la trajec-
toire ascendante observée depuis la fin de la crise
financiere mondiale et s’élevent désormais a 508
milliards d’euros, affichant un taux de croissance
annuel moyen de 7% depuis 2008. Cette évolution

On the inflation of fund families

be viewed as some kind of Modigliani-Miller Theo-
rem of the asset management industry. The
Modigliani-Miller Theorem of the asset management
Industry is in a sense more fundamental than the
Modigliani-Miller Theorem for Corporate Finance as
the valuation models are built on equilibrium asset
pricing models that assume standard neo-classical
portfolio theory. The neo-classical framework can be
questioned from many angles.

First, standard portfolio theory is built on very restric-
tive behavioural assumptions about investor behav-
iour. The behavioural economics literature largely
documents deviation from the expected utility model.
Markowitz (2014) himself argues that most utility
functions support mean-variance utility functions, but
also admits that this is not the case when investors ex-
hibit probability weighting like in prospect theory. Or,
currently prospect theory seems mostly accepted as a
good representation of behaviour.

Second, even if the equilibrating mechanisms of the
neo-classical framework seem at play, namely that al-
phas for bigger funds are in line with fees, the number
of investment funds, especially within fund families,
is inconsistent with the predictions of standard neo-
classical capital market theory. Indeed, there should
exist big diversified funds and especially there is no
reason for an asset manager to provide differentiated
funds within fund families.

It can be reasonably argued that the organizational
aspects of the fund industry are at least partly due to
behavioural aspects. In order to better understand, it
is useful to distinguish the investment funds from
their management companies, a distinction evident
for a professional viewpoint but not much addressed
in the academic literature.

Itis important to realize that this introduces a delega-
tion problem, where we have to distinguish between
the management company, the portfolio managers
and the small investors than can now be seen as

clients as they do not invest directly. This, however,
changes the focus completely as the management
companies then maximize profits using labour,
amongst others portfolio managers, and are facing
clients with different behavioural profiles or tastes.

This means that management companies, like any
other type of companies, can and should use mar-
keting approaches to increase their income. Behav-
ioural features exhibited by “customers” can be
“exploited” to increase management companies’
profits. As most decision makers exhibit prospect
theory behaviour it is quite likely that the flow-per-
formance relationship of investment funds will also
be impacted. Chang et al. (2016) analyse how the
flow-performance relationship can influenced by
disposition effects. In a rational neo-classical frame-
work, the flow performance relationship would be
a linear function of abnormal performance.

The question is how to determine or estimate the ab-
normal performance. Even though there are more
sophisticated asset pricing models such as the
Carhart 4-factor model, most investors seem to use
the alpha calculated from the CAPM. In reality, how-
ever, the flow-performance relationship faced by
management companies is not linear but rather con-
vex, which implies that investors (customers) tend
to excessively invest when the performance is good
but stay in the fund when performance is bad. To
state it in another way, inflows are highly sensitive
to positive abnormal performance, but outflows are
not so sensitive to bad performance.

It canbe argued that this asymmetry between inflows
and outflows creates incentives for management com-
panies to inflate the number of funds in fund families.
In order to understand the mechanism, imagine a set
of investment funds that are launched ex-ante and
have similar types of riskiness. Even further, imagine,
that each fund is managed by a different asset man-
ager and that none has specific skills. Imagine that the
funds invest in similar investment universes. Thisim-

Graphique 2: total des obligations durables
listées sur le Luxembourg Green Exchange fin 2021

1234
2021

830
585
252
151 .
2018 2019 2020

2017

Source : Luxembourg Green Exchange - Les obligations durables incluent les obligations vertes, sociales, celles lices i In
durabilité de maniere générale et les sustainability linked-bonds

n’est pas seulement liée a la bonne performance des
marchés financiers, mais aussi a 1'injection d’argent
frais dans les banques existantes au Grand-Duché
etau transfert d’activités dans le contexte du Brexit.

Compte tenu de la tendance a la consolidation crois-
sante, le nombre d’acteurs a été réduit de quatre uni-
tés. A fin 2021, 124 banques de 26 pays opéraient
dans le pays. Mais ]'année derniere a également vu
Itau BBA Europe s'installer au Grand-Duché.

Les primes d’assurance-vie
connaissent une forte croissance

2020 a marqué un ralentissement de la croissance
observée en 2019, en grande partie parce quun cer-
tain nombre de transferts liés au Brexit dans le sec-
teur de la non-vie ont été conclus cette année-la. De
plus, cette situation a été intensifiée par un effet
Covid sur le secteur de I'assurance-vie, qui a vu les
primes chuter. L'année 2021 a connu un rebond si-
gnificatif, les primes d’assurance-vie ayant aug-
menté de 42,7% au cours des trois premiers
trimestres de I'année. Les primes non-vie, quin’ont
pas subi la méme baisse en 2020, ont continué sur
leur lancée, enregistrant une hausse de 11,9%.

Malgré une baisse du nombre d’entités agréées, de
286 a 279, le secteur luxembourgeois de 1'assu-
rance reste robuste avec une progression des
primes de 29,4%.

Source : Luxembourg for Finance

1) Lorsque leurs actifs sous gestion ne dépassent pas un certain seuil
(100 millions d’euros avec effet de levier et 500 millions sans effet de
levier), certains AIFM peuvent se contenter d'un enregistrement au
liew d'un agrément.

2) PwC Luxembourg

plies that future abnormal performance is a purely
random draw from a distribution with average 0.
Given the convexity of the flow-performance relation-
ship, however, the existence of a star performing fund
will attract huge inflows. If we view each fund’s per-
formance as arandom path from the same ex-ante dis-
tribution, it can be shown that the more paths are
drawn, the higher the likelihood to generate a high-
performing path, just by luck. This means that the
more funds are launched, just by the effect of random-
ness, the higher the probability to increase inflows the
randomly star-performing funds.

In the fund industry, there is, of course, some differ-
entiation between the different types of funds that
are launched, but the differences between abnormal
performances might not be as important. Interest-
ingly, marketing and organizational strategies of
asset management companies, of which the inflation
of fund families are an instance, might then be of
foremost importance to generate profits. Those types
of topics, however, seem largely understudied in the
academic literature.

Dr. Michel VERLAINE
ICN Business School
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