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Entre craintes et volatilité, le marché
recherche la stabilité des hedge funds

De nombreux gérants mettent en avant U'arbitrage portant sur la fluctuation

des actions, mais le consensus sur le distressed n’apparait pas encore.

SYLVAIN FROCHAUX
A LAUSANNE

Les fluctuations extrémes des
principaux indices placent la
protection du capital au coeur
des préoccupations. Et pour cer-
tains, I'occasion est venue de
contrer les revirements brutaux
des marchés actions en misant
davantage sur les hedge funds.
Pour Shoaib Khan, gérantde por-
tefeuille dansledépartementdes
investissements alternatifs a
I'UBP, «la qualité premiere des
hedge funds est de pouvoir uti-
liser la volatilité des marchés
comme source de performance
etd’éviter au maximum des per-
formances négatives.

En ’espace de huit ans, I'indice
CS/Tremont—qui suitI'évolution
globale de I'industrie des hedge
funds - n’a en effet enregistré
qu'une chute maximale de7,74%,
contre 7,94% pourlesobligations
et 48,45% pour les actions (voir
graphique cicontre). Indépendam-
ment des stratégies, presque tous
les hedge funds ont cependant

souffert le mois dernier. Certains
gérants avaient réduit largement
leurs positions longues au cours
dela premiére quinzaine demars
etaugmenté leurs positions cour-
tes.Ils ont dés lors manqué le re-
bond qui a surgi aprés le sauve-
tage de Bear Stearns, subissant de
plein fouet!'importante disloca-
tion du marché.

«Les revirements brutaux
sont trés délicats a gérer»

«Lavolatilité sur les marchés est
bonne pour les hedge funds,
mais les revirements brutaux de
tendances sont toujours trés dé-
licats a gérem, précise Didier Tosi,
gérant de fonds de hedge funds
ala banque Piguet. Raison pour
laquelleles managers tententau-
jourd’hui de réduire au maxi-
mum leur exposition nette au ris-
que. «La forte volatilité sur les
marchés et les grandes tendan-
ces surles taux, les devises et les
matiéres premiéres permettront
aux gérants de stratégies global
macro de surperformer cette an-
née, prédit Shoaib Khan. En mi-

sant sur une bande de fluctua-
tion relativement étroitedelavo-
latilité, ils peuvent en effet géné-
rer beaucoup de valeur ajoutée
par une approche dynamiquedu
négoce.» Une analyse que par-
tage Eric Bissonnier, CIO pour
I’EuropeetI’Asie chez EIM: «<Mal-
gré les événements de la mi-
mars, les gérants profitantdela
volatilité des marchés (arbitrage
de lavolatilité, global macro ou
CTA)devraient continuer a bien
performer.»

Méme si elle a légérement
baissé ces derniéres semaines,
la volatilité reste donc bel et
bien un instrument sur lequel
les hedge funds se positionnent.
Certains . gérants, comme
Shoaib Khan, avancent que les

opportunités sont également
présentes dans le distressed.
Pour Didier Tosi, «beaucoup
d’investisseurs cherchenten ef-
fet a se placer dans des straté-
gies distressed, et ceciindépen-
damment de la volatilité».

Les écarts de crédit
continuent de se creuser

Cette vision ne convainc toute-
fois pas tous les intervenants. Se-
lon Ross Evans, CIO auprés dela
Banque Franck, Galland & Cie,
«il est encore trop t6t pourinves-
tir dans du distressed, car les
écarts decréditcontinuentdese
creuser. [l vaut mieux attendre
que les marchés se calment
avant de rentrer sur ce créneau.»
Dans une telle période d’instabi-
lité, 1a meilleure stratégie reste
donc la prudence. «Nous som-
mes actuellement dans une si-
tuation ot les opportunités ne
sontsoit plus présentes, soit pas
encore apparues, résume Eric
Bissonnier. Les gérants prépa-
rent aujourd’hui leurs positions

Commem mieux controler les fonds
dinvestissement ét spéculatifs? k
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pour pouvoir entrer sur le mar-
ché dés quela période de distres-
sed débutera.» Celleci ne devrait
cependant pas démarrer avant
la fin de I’été, évalue-t-il.

«Cette année, il faudra étre pa-
tient et modeste, et surtout évi-
ter les leviers ainsi que tout ce
quiestilliquide», prévient, pour
sa part, Didier Tosi de labanque
Piguet. Entre attentisme et op-
portunisme, les gérants de
hedge funds peuvent ainsi ga-
rantir aux investisseurs queleur
stratégie recele I'une des meil-
leures stratégies contre les aléas
du marché. «Lorsque les oppor-
tunités sont peu nombreuses, le
mieux reste de protéger le capi-
tal, conclut Ross Evansde la ban-
que Franck, Galland & Cie. Mais
avecune telle politique, il y a tou-
jours la crainte que les investis-
seurs se dirigentvers d’autres al-
ternatives que les hedge funds
dés que I'horizon s’éclaircit.s

[s.frochaux@agefi.com]
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