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Entre craintes et volatilite, le march
recherche la stabffit des hedge funds
De nombreux g&ants mettent en avant l'arbitrage portant sur lafluctuation

des actions, mais le consensus sur le distressed n'apparaft pas encore.

SYLVAIN FROCHAUX
) LAUSANNE

Les fluctuations extremes des
principaux indices placent la
protection du capital au cur
des proccupations. Et pour cer-
tains, l'occasion est venue de
contrer les revirements brutaux
des marchs actions en misant
davantage sur les hedge funds.
Pour Shoaib Khan, grant de por-
tefeuille dans le dpartement des
investissements alternatifs ä
l'UBP, «la qualit premire des
hedge funds est de pouvoir uti-
liser la volatiIit des marchs
comme source de performance
et d'viter au maximum des per-
formances ngatives».
En l'espace de huit ans, l'indice
CSfTremont- qui suitl'vo1ution
globale de l'industrie des hedge
funds - n'a en effet enregistr
qu'une chute maximale de 7,74%,
contre 7,94% pourles obligations
et 48,45% pour les actions (voir
graphique ci-contre). Indpendam-
ment des stratgies, presque tous
les hedge funds ont cependant
souffertle mois dernier. Certains
grants avaientr&luitlargement
leurs positions longues au cours
de la premire quinzaine demars
et augment leurs positions cour-
tes. Ils ont ds lors manqu le re-
bond qui a surgi aprs le sauve-
tage de Bear Stearns, subissant de
plein fouet l'importante disloca-
tion du march.

«Les revirements brutaux
sont trs dLicats grer»
«La volatilit sur les marchs est
bonne pour les hedge funds,
mais les revirements brutaux de
tendances sont toujours trs d-
licats ägrer», prcise Didier Tosi,
grant de fonds de hedge funds
ä la banque Piguet. Raison pour
laquelle les managers tentent au-
jourd'hui de r&luire au maxi-
mum leur exposition nette au ris-
que. «La forte volati1it sur les
marchs et les grandes tendan-
ces sur les taux, les devises et les
matires premi&es permettront
aux grants de stratgies global
macro de surperformer cette an-
ne, prdit Shoaib Khan. En mi-
sant sur une bande de fluctua-
tion relativement troite de lavo-
latilit, ils peuvent en effetgn&
rer beaucoup de valeur ajoute
parune approche dynamique du
ngoce.» Une analyse que par-
tage Eric Bissonnier, ClO pour
l'Europe et l'Asie chez EIM: «Mal-
gr les vnements de la mi-
mars, les g&ants profitant de la
volatilit des marchs (arbitrage
de la volatilit& global macro ou
CTA) devraient continuer ä bien
performer.»
Mme si ehe a lgrement
baiss ces dernires semaines,
ha volatilit reste donc bel et
bien un instrument sur lequel
les hedge funds se positionnent.
Certains g&ants, comme
Shoaib Khan, avancent que les

opportunits sont galement
prsentes dans le distressed.
Pour Didier Tosi, «beaucoup
d'investisseurs cherchent en ef-
fet se placer dans des strat&
gies distressed, et ceci indpen-
damment de la volatihit».

Les carts de crdit
continuent de se creuser

Cette vision ne convainc toute-
fois pas tous les intervenants Se-
lon Ross Evans, ClO auprs de la
Banque Franck, Galland & Cie,
«il est encore trop töt pour inves-
tir dans du distressed, car les
&arts de crdit continuent de se
creuser. 11 vaut mieux attendre
que les marchs se calment
avant de rentrer sur ce crneau.»
Dans une teile priode d'instabi-
lit, la meihleure stratgie reste
donc la pruderice. «Nous som-
mes actuellement dans une Si-
tuation oü les opportunits ne
sontsoitplus prsentes, soitpas
encore apparueS, rsume Eric
Bissonnier. Les grants prpa-
rent aujourd'hui leurs positions

Coinment mieuxcontrölcrlesfbirds
&hveserncutetsp&uati«?
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pour pouvoir entrer sur le mar-
ch ds que la priode de distres- LES HEDGE FIJNOS ASSUREHT
sed debutera.» Celle-ci ne devrait WIE MEILLEURE PROTECTION DU CAPITAL
cependant pas dmarrer avant
la finde 1't, va1ue-t-i1.
«Cette anne, ii faudra tre pa-
tient et modeste, et surtout vi-
ter les leviers ainsi que tout ce
qui est illiquide», prvient, pour
sa part, Didier Tosi dc la banque
Piguet. Entre attentisme et op-
portunisme, les g&ants de
hedge funds peuvent ainsi ga-
rantir aux investisseurs que leur
stratgie rec1e l'une des mcii-
leures stratgies contre les al&s
du march. «Lorsque les oppor-
tunits sont peu nombreuses, ic
mieux reste dc protger le capi-
tal, conclut Ross Evans dc la ban-
que Franck, Galland & Cic. Mais
avec une teile politique, il y a tou-
jours la crainte que les investis-
seurs se dirigentvers d'autres al-
ternatives que les hedge funds
ds que l'horizon s'&laircit.»

[s.frochaux(agefi.com1
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Entre mars 2000 et fevrier 2008, ta plus mauvaise pertormance de ('industrie des
hedge funde ne s'est chitfre qu' 7,74%, contre 7,94% pour 1e5 obUgations
et 48,45% pour Lee acttons.

Source: UBP
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