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Actualité

Comment définir Pink 
Capital ?
Arnaud Daury : Pink 
Capital est une so-

ciété de gestion spécialisée dans 
la gestion d’actifs et la gestion dy-
namique des risques. Elle consti-
tue la première marche dans notre 
projet de construction du premier 
groupe mutualiste constitué par 
les conseillers en gestion de patri-
moine indépendants.

Votre plaquette mentionne l’As-
set Design ou encore l’ergonomie 
financière. A quoi se réfèrent ces 
expressions ?
AD : Ce sont bien plus que des 
expressions, ce sont des notions 
qui traduisent concrètement no-
tre approche. Elles ont d’ailleurs 
fait l’objet d’un dépôt auprès de 
l’INPI. L’industrie financière est 
une industrie comme les autres. 
Elle peut même selon nous s’inspi-
rer de ce qui se pratique ailleurs, 
dans d’autres domaines. Le de-
sign, au-delà de l’esthétisme, a 

pour vocation d’optimiser la fonc-
tionnalité tout en intégrant les 
dernières évolutions technologi-
ques en matière de confort et de 
sécurité. Notre travail d’ingénierie 
est identique pour nos véhicules 
financiers. L’ergonomie financière 
traduit, quant à elle, la base même 
de notre approche : remettre  le 
client à une place qu’il ne devrait 
jamais quitter, au centre de notre 
action.

Comment tout cela se traduit ?
AD : Le développement de Pink 
Capital a duré presque deux an-
nées, consacrées à un grand tra-
vail de consultation auprès des 
professionnels de la gestion de pa-
trimoine, en France et en Europe. 
Sur le plan technique, nous avons 
énormément investi sur la  recher-
che ce qui a donné naissance à de 
nombreux modèles propriétaires. 
Tout est mis en œuvre pour opérer 
une gestion dynamique des ris-
ques et optimiser le couple rende-
ment/risque de nos portefeuilles.

Cette approche ne risque-t-elle pas 
d’être considérée comme opportu-
niste dans le contexte actuel ?
AD : La crise n’est qu’un facteur 
aggravant. L’approche par le ris-
que et la maîtrise de la volatilité 
sont davantage imposées par les 
évolutions sociologiques que par 
la crise financière. C’est d’ailleurs 
une des bases de notre réflexion 
initiale.
Le client est soumis à une instabi-
lité croissante sur tous les points 

Pink Capital, 
groupe mutualiste du 

patrimoine indépendant
De création toute récente, cette société de gestion créée à l’initiative de conseillers 
indépendants entend se démarquer de bien des manières. Et notamment sur le plan de son 
fonctionnement, basé sur la mutualité. Rencontre avec deux de ses fondateurs.

Structure

Des innovations sur toute la chaîne
Interview d’Arnaud Daury, président de Pink Capital
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pris en compte lors d’un bilan 
patrimonial. Ses parents vivent 
de plus en plus longtemps et ses 
enfants débutent de plus en plus 
tard leur vie active. En outre, qu’en 
sera-t-il de son emploi dans trois 
ans ? Combien de temps durera 
son mariage ? Les reconstructions 
de foyers, voire parfois les re-re-
constructions, compliquent l’orga-
nisation des successions.
Le temps, qui était hier un allié de 
la gestion est devenu un ennemi, 
car à tout moment un client peut 
décider, pour des raisons person-
nelles, de récupérer son épargne 
avant l’échéance initialement an-
noncée. La mission du conseiller 
financier, qui repose sur la prévi-
sion et l’anticipation, s’est consi-
dérablement compliquée.
Pour preuve, il y a environs 15 ans, 
un client souscrivait un contrat 
d’assurance vie pour une durée 
de 10 ans avec une forte probabi-
lité d’aller au terme, voire au-delà. 
La maturité est passée à 8 ans et 
aujourd’hui, un client a une appro-
che tactique de son contrat, il réa-
lise sa souscription pour 4 ans afin 
de franchir la période où le taux 
d’imposition sur ses plus-values 
est majoré et aborde les 4 années 
qui suivent comme le chemin vers 
un bonus potentiel.
Dans ce contexte, la maîtrise de 
la volatilité est vitale pour assu-
rer une relative stabilité des actifs 
du client. Dans le cas contraire, 
même si le conseiller n’est en rien 
responsable d’une décision de son 
client, sa relation commerciale 
aura à souffrir d’un rachat au mau-
vais moment.

Pink Capital est une filiale de Mu-
tual Colors, quel est son rôle dans 
votre schéma ?
AD : Dans un monde en mutation, 
soumis à une forte pression règle-
mentaire et à une interrogation 
lancinante sur son organisation, il 
n’y a que deux possibilités : inno-
ver ou subir.

Par nature, nous avons décidé d’in-
nover au travers de propositions 
concrètes afin de répondre aux 
problématiques actuelles et récur-
rentes. Nous souhaitions propo-
ser un modèle de développement 
offrant des innovations à chaque 
étape de la chaîne de distribution, 
depuis l’approche produit jusqu’au 
modèle capitalistique en passant 
par une approche innovante de la 
rémunération de nos partenaires.

Votre structure compte-t-elle l’ap-
pui d’un institutionnel ?
AD : Notre équipe est compo-
sée de professionnels ayant en 
moyenne 15 années d’expérience 
dans des métiers très complémen-
taires, allant de la gestion d’actifs 
à la gestion de fortune, du déve-
loppement technique au dévelop-
pement commercial. En somme, 
tous les métiers de la chaîne de 
valeur qui conduit à l’investisseur. 
Nous avons tous évolué au sein 
de grands groupes, ce qui nous 
conduit à en connaître les qualités 
et les défauts.
Pour repenser notre métier, nous 
nous sommes libérés de toute in-
fluence afin de sortir des modèles 
établis. C’est la raison pour laquel-
le, en première étape, nous n’avons 
pas souhaité de présence institu-
tionnelle dans notre capital.
Notre groupe est indépendant, 
construit sur un modèle mutua-
liste, dans lequel les partenaires 
CGPI portent une part significa-
tive du capital.

Que signifie justement cette 
mutualité ?
AD : Elle vise à offrir la meilleure 
efficacité en permettant d’optimi-
ser la qualité de nos partenariats, 
tout en protégeant l’indépendance 
des CGPI. Ce dernier point est 
fondamental puisque cette indé-
pendance constitue le maillon fort 
de la relation qu’ils entretiennent 
avec leurs clients.
Le schéma est traditionnel et com-

parable à celui qui administre 
tout groupe mutualiste. Il prend 
la forme d’une pyramide inversée 
au sommet de laquelle les action-
naires-distributeurs sont indépen-
dants entre eux. Au milieu de cette 
pyramide, leur participation se 
réalise au travers d’un organe de 
gouvernance, qui lui-même porte 
les participations dans des socié-
tés spécialisées.
Pink Capital, la première d’entre 
elles, est spécialisée pour satis-
faire la demande du marché en 
matière d’allocation d’actifs.

Comment s’opère cette prise de 
participation ?
Mutual Colors est une société qui 
offre un droit au dividende diffé-
rencié. Pour y accéder, le parte-
naire doit satisfaire deux étapes 
simples. Tout d’abord, il doit être 
prescripteur d’une offre Pink Capi-
tal selon certaines conditions, en-
suite il doit recevoir l’approbation 
d’un comité partenaire.
Ce comité permet de contrôler 
l’entrée de nos partenaires. Les 
critères sont avant tout qualita-
tifs puisque les seuils d’accès, en 
termes d’encours confiés à notre 
gestion, ont été fixés à des niveaux 
accessibles.
Cette approche capitalistique est 
résolument innovante et offre un 
partage de l’économie réalisée 
grâce à la confiance d’une profes-
sion se situant en première ligne 
face au client final qui fait pour-
tant le profit de toute la chaîne 
d’intervenants. 
Cette organisation confère aux 
partenaires un troisième niveau 
de rémunération, après les recet-
tes immédiates fruit des droits 
d’entrée et les recettes récurrentes 
apportées par les rétrocessions 
sur encours. 
En outre, elle donne également un 
troisième niveau d’information et 
donc de transparence puisqu’il 
dispose d’une information rela-
tive à son statut d’actionnaire en 

Actualité x Structure

‹
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Actualité

plus des informations légales et 
commerciales.

Comment se calcule ce droit au 
dividende ?
AD : Traditionnellement, le niveau 
de rétrocession est identique pour 
l’ensemble des conseillers, qu’il 
s’agisse de partenaire de la premiè-
re heure ou de distributeurs arrivés 
sur le tard. La confiance précoce ap-
portée par les premiers n’est finale-
ment jamais rémunérée.
Le droit au dividende différencié 
calculé par Mutual Colors prend 

naturellement en compte les critè-
res de rentabilité, mais ces critè-
res de base sont optimisés par  un 
coefficient de fidélité qui s’appré-
cie chaque année. Ainsi, pour deux 
partenaires apportant les mêmes 
encours sur la même offre, le divi-
dende versé sera plus important 
pour le plus ancien d’entre eux. 

Ce montage original pourrait ap-
paraître comme une autre façon 
de verser des rétrocessions ?
AD : Il n’en est rien. Notre offre sera 
proposée à toute cible de clientèle 

et pas seulement aux CGPI. Il en 
résulte que les futurs bénéfices 
réalisés par le groupe ne provien-
dront pas de ces seuls partenaires. 
Au contraire, ils profiteront direc-
tement de notre politique de dé-
veloppement sur d’autres cibles 
de clientèle que les CGPI et qui, 
elles, n’ont pas accès à l’actionna-
riat. Beaucoup d’établissements 
de gestion privée ou de groupes 
bancaires viennent proposer leurs 
offres aux CGPI. Nous ambition-
nons d’être les premiers à faire le 
chemin inverse.  n

V otre process de ges-
tion fonctionne selon 
des modèles proprié-
taires. Quels en sont 

les buts ?
Stéphane Olivo : Tout d’abord, il 
faut préciser que modèles proprié-
taires ne sous-entend pas que Pink 
Capital soit une société de ges-
tion quantitative. Dans les faits, 
ces modèles constituent des outils 
d’aide à la décision afin de mettre 
en œuvre notre approche de l’allo-
cation d’actifs, basée sur la gestion 
dynamique des risques. Ces modè-
les accompagnent notre gestion à 
chaque niveau depuis l’allocation 
d’actifs et la construction de por-
tefeuille jusqu’au contrôle des ris-
ques proprement dit.
Nous avons également développé 
un modèle très élaboré et innovant 
sur la finance comportementale 
utilisé de manière systématique 
dans notre allocation d’actifs.

En quoi consiste la gestion dyna-
mique du risque qui est au cœur de 
votre approche de gestion ?
SO : La gestion dynamique du 
risque consiste en un contrôle ex-

ante des risques en gestion de 
portefeuille que sont la volatilité 
absolue (générée par le marché) et 
la volatilité relative appelée trac-
king error (générée par les paris 
de l’équipe de gestion par rapport 
à l’indice de référence). Le contrôle 
et la gestion ex-ante de ces risques 
permet de maîtriser totalement la 
génération de performance et ainsi 
le couple rentabilité/risque de nos 
fonds.

Concrètement, compte tenu de 
cette approche par le risque, com-
ment opérez-vous votre sélection 
de fonds ?
SO : Le plus important dans le ca-
dre de notre sélection de fonds est 
de choisir et d’utiliser des fonds 
consistants qui vont reproduire de 
la façon la plus stable possible le 
style de gestion qu’ils affichent 
tel que value, « rendement » ou 
« croissance non cyclique », et que 
nous avons confirmé par notre ana-
lyse. Cette consistance va nous 
permettre de mettre en œuvre une 
stratégie de capture d’alpha effica-
ce sur les fonds sélectionnés. Cette 
stratégie entraînera une réduction 

de la volatilité du portefeuille et 
une augmentation de sa rentabi-
lité grâce à l’utilisation d’outils de 
couverture, essentiellement des fu-
tures sur Indices actions.

Quel est l’objectif d’un tel process ?
SO : Notre process nous conduit à 
une optimisation du couple rende-
ment/risque grâce à une réduction 
relative de la volatilité moyenne 
d’environ 20 % d’une part et une 
augmentation de la rentabilité de 
l’ordre de 20 %. 

Propos recueillis par Eric Bengel n

Une gestion dynamique des risques
Interview de Stéphane Olivo, directeur de la gestion de Pink Capital
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ACTEURS

Naissance de PINK CAPITAL, société de gestion
d’un genre nouveau

03/06/2011

Repenser de manière entrepreneuriale l’industrie financière.

PINK Capital est une société de gestion spécialisée dans la gestion d’actifs et la gestion
dynamique des risques. L’agrément par l’AMF est l’aboutissement du travail d’une
équipe de professionnels expérimentés dans des métiers complémentaires.

PINK CAPITAL est une filiale du groupe Mutual COLORS, premier groupe mutualiste du
patrimoine indépendant. L’objectif est de proposer un modèle entrepreneurial offrant des
innovations à chaque étape de la chaîne de distribution, depuis l’approche produit,
jusqu’au modèle capitalistique, en passant par un nouveau mode de rémunération des
partenaires. Le groupe est indépendant et suit un schéma mutualiste traditionnel. Au
sommet, des actionnaires-distributeurs indépendants, au centre un organe de
gouvernance et enfin les sociétés spécialisées pour satisfaire les demandes du marché.
PINK CAPITAL en est la pierre angulaire.

L’équipe
PINK CAPITAL est détenue majoritairement par ses employés et dirigeants : c’est une
aventure humaine, regroupant entrepreneurs, anciens directeurs de grands groupes et
chercheurs : Arnaud DAURY, Président. Dominique BOUREL, Directeur Général.
Stéphane OLIVO, Directeur de la Gestion. Guillaume ASTIER, Gérant de Portefeuille.
Ces professionnels ont entre 10 et 25 années d’expériences dans des métiers
complémentaires, allant de la gestion d’actifs à la gestion de fortune, du développement
technique au développement commercial.
Source : Pink Capital
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Patrimoine-tv Newsletter
Newsletter du 22 août 2011

Pour visualiser nos vidéos, faites « répondre » à ce mail.  
Votre réponse envoyée (même vide) vous permettra de visualiser nos prochaines newsletters.  

Toute l'équipe de Patrimoine TV vous souhaite un très bon visionnage !  

Et si la solution à la crise n'était pas économique mais politique ?  
Olivier Anger, gérant chez Aurora Gestion s'exprime sur la crise à laquelle nous assistons 
actuellement en Europe qui pour lui, n'est pas tant financière que politique.... Lire plus 

Toute l'actualité Financière  
  

Questions-réponses : la crise des marchés  
En pleine débâcle des marchés financiers, Grégory Moore, gérant chez Monstégur Finance, 
intervient dans Questions-réponses une émission Patrimoine TV Kneip, pour... Lire plus 

Toute l'actualité Financière  
  

Pink Capital  
Invité de Questions-Réponses l'émission de Patrimoine TV Kneip : Arnaud Daury Président de 
Pink Capital. Cette jeune société de gestion est basée sur la mutualité... Lire plus 

Toute l'actualité Financière  
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Le rapport "Giscard" sur les CGP
commenté par David Charlet,
président de l'Anacofi

Actualités H24

VIDÉOS

ACTEURS

Une arrivée chez Sycomore
L'équipe de gestion se renforce.

L’ex-responsable des partenariats chez Skandia est devenu associé
chez…
CGPI Associés dirigée par Christine Prévidi.

PRODUITS

Un fonds qui a résisté à la baisse estivale… 
Sur la période comprise entre le 22/07/2011 au 26/08/2011, le taux d’exposition aux actions de Dorval
Convictions a varié entre 3 % à 16%.

La rentrée pour les produits structurés…
Derivatives Capital lance ZEN autocall : Bénéficiez d'un gain de 10% par année écoulée et d’une protection
à maturité jusqu’à -50%.

UN TÉMOIN DANS LA SALLE

La finance comportementale mobilise…
Plus de 250 professionnels de la finance, investisseurs institutionnels, banques privées et conseillers en
gestion de patrimoine ont participé le jeudi 7 juillet à la conférence organisée par CCR Asset Management
autour du thème de la finance comportementale.

Un témoin à Prague avec HSBC IFA Services
C'est dans un cadre superbe à Prague que l'équipe HSBC IFA Services a donné rendez-vous à ses
principaux partenaires pour son second IFA Workshop, les 28, 29 et 30 juin.

MARCHÉ

L’Indice de confiance des investisseurs baisse de 102,5 à 89,6 points
en août
State Street Global Markets, la division de recherche et d’analyse financière et de courtage de State Street
Corporation (NYSE : STT), a publié les résultats de l’indice de confiance des investisseurs « State Street
Investor Confidence Index » pour le mois d’août 2011.

SCPI : vers une année record ?
C'est l'une des prévisions de ce spécialiste de la pierre-papier, un produit qui ne perd pas les faveurs des
investisseurs.

PATRIMOINE ET FISCALITÉ

Fin du paradis fiscal sur les plus-values immobilières
L’exonération des plus-values après 15 ans de détention va disparaître.

Buzz H24 de la semaine
Videos : Pink Capital
Acteurs : L’ex-responsable des
partenariats
Produits : Un fonds qui a résisté ...
Témoin : La finance comportementale ...
Marché : SCPI : vers une année record
Fiscalité : Fin du paradis fiscal sur ...

SAINT-HONORE US VALUE & YIELD : 93.52€ (-15.80%) - CENTIFOLIA : 191.03€ (-10.77%) - SELECTIVE RECOVERY A : 103.71€ (-

Lire la vidéo4min51 Lire la vidéo Lire la vidéo1min16
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Transatlantique Gestion

une gestion patrimoniale au service des CGP

Brongniart Rendement
catégorie actions euro-général

Fonds actions présentant un risque de perte en capital

une approche patrimoniale
maîtrisée

1er en Volatilité sur :  3 ans   5 ans
1er / 212 1er /169

Brongniart Rendement :  11,9  14,3
Eurostoxx 50 :  27,8  24,5

Gagner c’est d’abord ne pas perdre

Sources : Europerformance/Morningstar au 31/10/2011 
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son prospectus disponible sur simple demande au 01 56 88 76 74 ou sur www.transatlantiquegestion.fr

LA BALLE EST DANS LE CAMP 
DES AUTORITÉS. De nombreux ac-
teurs, à commencer par les agences 
de notation qui ont récemment placé 
15 pays européens sous surveillance, 
attendent des prises de décisions 
claires lors du sommet de Bruxelles 
des 8 et 9 décembre. Une entente 
entre les gouvernements apparaît 
aujourd’hui comme la seule issue 
pour endiguer la crise des dettes sou-
veraines et stopper la détérioration de 
la conjoncture de la zone euro. L’an-
née 2012 s’annonce en effet sous des 
perspectives de croissance nettement 
revues à la baisse en Europe, mais 
également aux Etats-Unis. 
 Page 13

MACROÉCONOMIE

Des économies  
en quête  
d’un nouveau souffle

LES PROJETS DE TEXTE SUR LE 
BUDGET SE CROISENT. Dans le 
cadre du projet de loi de Finances 
pour 2012, les sénateurs ont ainsi 
approuvé le dispositif Scellier et 
le coup de rabot de 15 % mais 
ils ont en revanche supprimé le 
régime d’abattement pour du-
rée de détention des plus-values 
mobilières. Du côté du projet de 
loi de Finances rectificative pour 
2011, les députés ont adopté une 
série de dispositions portant sur 
les plus-values immobilières, le 
rachat d’actions de sociétés non-
cotées, l’exit tax ou les retraites 
chapeaux. 
 Page 4

LOIS DE FINANCES

Les mesures  
circulent entre  
les chambres

COMMUNICATION DES BANQUES

Le message de la proximité  
pour redorer l'image
LE PROPRE D’UNE CRISE EST 
DE NE PAS ÊTRE PRÉVISIBLE. 
Depuis quatre ans, il n’y a pas 
que la nature qui recèle des sur-
prises, la finance se charge aus-
si très bien de nous en réserver 
quelques-unes. Des placements 
risqués dans leurs comptes, des 
défaillances de leurs systèmes de 
contrôle, des provisions pour per-
tes dans leurs bilans, les banques 
ont dû, au fur et à mesure que la 
crise avançait, dévoiler au grand 
jour certains de leurs secrets et 
s’expliquer sur leurs pratiques. 

Après certaines annonces tou-
tes aussi maladroites qu'inintel-
ligibles, l’opinion n’a pas tardé à 
dégainer, chacun partageant avec 
le voisin ses sentiments, son ex-
périence, ses connaissances avec 
plus ou moins d’exactitude et de 
finesse. Et la confiance dans les 
institutions bancaires, au cœur 

de la tourmente, de s’ébranler 
totalement.

De manière assez générale, 
d’ailleurs, l’opinion publique a du 
mal à croire les communications 
qui font suite à un épisode grave. 
Nous dit-on la vérité ? Est-ce vrai-
ment sans danger ? Devons-nous 
nous inquiéter ? Les communi-
cants eux-mêmes ne sachant pas 
toujours ce qu’il en est réellement 
mais se devant de rassurer pour 
éviter la panique générale.

Pour restaurer la confiance, 
les banques ressortent les recettes 
d’antan : la proximité, l’écoute, le 
dialogue, tous ces principes qui 
avaient été relayés au second plan 
ces dernières années refont sur-
face comme remède à une image 
écorchée par tant de doutes. Mais 
l’exercice est long et difficile. 

Alors que leur cote remontait 
après une traversée du désert, el-

les subissent un nouveau coup dur 
en septembre 2011 (voir le tableau) 
après un été riche en rebondisse-
ments, avec notamment le poids 

des dettes souveraines dans leurs 
bilans. 
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Rattraper le temps perdu en revenant à un positionnement centré  
sur leur métier et sur la relation client, telle est l'attitude attendue  
par l’opinion, irritée par les multiples révélations de ces dernières années
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Une image bien loin des opinions d'avant-crise
Sept. 
2007

Février 
2008

Sept. 
2008

Février 
2009

Juin 
2011

Sept. 
2011

Crédit Agricole 46 54  34  20  41  12  

BNP Paribas 35 47  31  0  27  -3  

LCL 18 25  18  3  26  12  

Société Générale 47 -25  1  -21  23  -15  

Crédit Mutuel - - - - 52 46  

Caisse d'Epargne - - - - 43 37  

Banque Populaire - - - - 44 31  

L'indice d'image correspond à la différence entre le % des interviewés déclarant avoir  
une bonne image et le % des interviewés déclarant avoir une mauvaise image de l'entreprise.

Source : Baromètres Posternak-Margerit/Ipsos
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