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Peut-on espérer une reprise?

S
mart beta, stratégies quantitatives, 
investissement factoriel: on n’entend 
plus parler que d’eux ! L’investisse-
ment systématique semble avoir pris 
la main sur les marchés financiers et 
les flux de capitaux que drainent ces 

stratégies ont été massifs ces deux dernières an-
nées. Ajoutez à cela une masse sous gestion en 
diminution pour la première fois depuis 2009 
et quelque 979 fonds condamnés à mettre la clé 
sous le paillasson l’an dernier et vous obtenez 
une correction du marché hedge funds à certains 
égards aussi sévère que celle de 2008 ! 
Le graphique ci-contre atteste du caractère ex-
ceptionnel de cette dislocation, notamment dans 
les stratégies actions long/short qui représentent 
une part significative de l’univers hedge funds. 
La ligne verte représente l’indice Goldman Sachs 
VIP. Cet indice indique l’évolution des cinquante 
actions américaines préférées des hedge funds, 
soit les meilleures sociétés du moment selon 
ces gérants. Sur le long terme, ces entreprises 
devraient avoir une performance supérieure au 
reste du marché. La ligne rouge, quant à elle, 

présente l’évolution des cinquante titres les plus 
vendus à découvert, soit les sociétés jugées les 
plus mauvaises. D’après ces gérants, ces titres 
devraient atteindre des résultats inférieurs au 
marché. Enfin, la ligne blanche indique l’écart, le 
spread, entre ces deux indices. 
Idéalement, lorsque le marché baisse de façon 
habituelle (soit dans un marché non-disloqué), 
on voudrait que les longs (ligne verte) perdent 
moins que le marché et que les shorts (ligne 
rouge) perdent plus. Or, on observe qu’au mois 

de janvier les longs ont perdu autant que les 
shorts. Ce mouvement résulte en partie de l’effet 
de ventes forcées de fonds souverains du Moyen-
Orient obligés de réduire leur risque et de géné-
rer du cash suite à la baisse drastique du cours 
du pétrole. 
Depuis février, de nombreux gérants ont décidé 
de réduire massivement leur risque en vendant 
les longs et en rachetant les shorts. Conséquence : 
les longs ont à nouveau baissé alors que les shorts 
montaient. Ce qui revient à dire que les cours 
des plus mauvaises sociétés ont dépassé ceux des 
meilleures! Au pays de la finance aussi, les der-
niers sont parfois les premiers… L’écart entre les 
deux indices s’est ainsi fortement accentué, pas-
sant de -6.5% en février à un plus bas de -13% 
en juin, un niveau jamais atteint depuis la crise 
de 2008! L’ampleur de cette dislocation explique 
en grande partie la sous-performance du secteur 
jusqu’en milieu d’année. 
Toutefois, cette dislocation est en train de se ré-
sorber et laisse présager d’excellentes opportu-
nités pour les douze à dix-huit prochains mois. 
En effet, ce mouvement a entraîné des chutes 
de valeur colossales de bonnes sociétés et, à l’in-
verse, des hausses importantes des cours de so-
ciétés moins performantes. Une fois la réduction 
de risque terminée, les fondamentaux de ces 
entreprises reprendront le dessus et le spread a 
de forte chance de repasser positif dans les pro-
chains mois. 
A fin septembre, ce spread s’affiche à -3%, l’indice 
HFRX Equity Hedge est en hausse de 0.8% alors 
que les marchés actions sont en baisse ou stable. 
Les gérants, quant à eux, recommencent à faire 
mieux que les marchés. Et lorsque l’on sait que 
le spread a généré près de 4% annualisé depuis 
le début des années 2000, on peut être optimiste. 
Pour les stratégies hedge funds, après la crise, 
sans surprise, c’est la reprise! 

Les hedge funds semblent 
à nouveau ne pas être au 
rendez-vous cette année. 
Mais la valeur n’est pas 
toujours là où on la voit… 

LES GÉRANTS 
DE HEDGE FUNDS 
RECOMMENCENT 
À ÊTRE PLUS 
PERFORMANTS 
QUE LES MARCHÉS. 
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HEDGE FUNDS

De la création à la destruction

L’
époque durant laquelle les hedge 
funds pouvaient espérer gérer plu-
sieurs milliards de dollars lors des 
premiers mois d’activité semble 
désormais révolue. Avec quelques 
exceptions à la règle, l’évolution 

des actifs sous gestion passe par des étapes dis-
tinctes caractérisant le cycle de vie d’un fonds. 
Dans un monde idéal, tout gérant désirerait voir 
les investissements provenant des caisses de pen-
sion, considérés comme stables, représenter une 
part significative des actifs du fonds. L’allocation 
du capital à long terme, la taille des montants 
investis et l’effet d’entraînement lié à l’existence 
d’investisseurs institutionnels dans le fonds  
représentent autant d’éléments susceptibles de 
séduire les gérants de hedge funds. La réalité est 
que cette catégorie d’investisseurs n’intervient 
qu’à certains stades de développement du fonds 
et prend une dimension importante à la phase 
de maturité. 

La phase de lancement ainsi que les premières 
années sont marquées par un effort de marke-
ting ciblant une multitude d’investisseurs accep-
tant de prendre le risque inhérent à toute nou-
velle structure et se reposant sur l’expérience 
passée de l’équipe de gestion principalement. 
Les caisses de pension évitent, en règle géné-
rale, d’investir au cours de cette étape pour la 
simple raison que leur allocation représenterait 
la majeure partie des actifs du fonds. Une fois 
la taille critique atteinte, communément accep-
tée comme étant la barre des 100 millions de 
dollars, la deuxième phase de l’évolution est 
entamée, à savoir approcher les institutionnels 
et plus précisément les caisses de pension pour 
apparaître dans leur radar. Si la performance af-
fichée, la gestion du risque et l’appétit pour la 
stratégie sont alignés, cette étape intermédiaire 
sert de vrai tremplin pour amener les hedge 
funds à leur phase de maturité. De nombreuses 
caisses de pension utilisent les consultants tels 
que Mercer, Albourne Partners, Aksia ou Cam-
bridge Associates et l’apparition d’un fonds sur 
leur liste sert de vrai catalyseur. Comme par 
magie, un effet boule de neige s’installe et la le-
vée de capital provenant des caisses de pension 
prend une autre tournure. 
En surface, cette situation traduit une stabilité 
des actifs et des perspectives de croissance ro-
buste. L’atteinte d’une phase de maturité avec de 
tels investisseurs implique toutefois des change-
ments de comportement indéniables. Le princi-
pal élément évoqué tient au fait que les gérants 
de fonds ont tendance à accepter du capital dé-
passant la capacité de leur fonds. Il en résulte 
une déviation de la stratégie de base afin de 
déployer le capital additionnel dans un univers 

d’investissement élargi où la valeur ajoutée du 
gérant semble nettement limitée. Tout au long 
de l’évolution d’un hedge fund, les investisseurs 
devraient garder un œil avisé sur le montant 
maximal qu’un fonds peut gérer sans compro-
mettre la performance. A ce titre, les gérants 
fournissent probablement une bonne indication 
en début de vie de leur fonds. La notion de soft 
close qui consiste à ne plus accepter de nou-
veaux investisseurs semble parfois être utilisée 
comme facteur de vente pour en attirer d’autres. 
La deuxième explication réside dans la prise de 
risque qui se trouve considérablement réduite, 
notamment dûe au fait que les frais de gestion 
représentent une source de revenu importante et 
suffisante pour générer des profits conséquents. 
Du point de vue de l’investisseur, l’incapacité 
des gérants de hedge funds à générer les rende-
ments du passé et un niveau de frais absorbant 
une bonne partie de la performance deviennent 
des raisons suffisantes pour déclencher des de-
mandes de remboursement. Lorsque les consul-
tants décident d’agir et retirent le fonds de leur 
liste de recommandation, un exode se met en 
place et le gérant assiste en spectateur à la fonte 
de ses actifs. En d’autres termes, les mêmes in-
vestisseurs ayant contribué à la gloire des plus 
gros hedge funds peuvent provoquer un effon-
drement des actifs sous gestion et ultimement 
leur destruction. 
De nos jours, dans l’industrie des hedge funds, 
grandeur ne rime pas forcément avec splen-
deur. L’expérience prouve que les fonds les plus 
constants sont ceux des gérants qui adoptent une 
approche stricte sur les limites de leur stratégie 
et un discours clair au sujet de leur domaine 
d’expertise. 

Les hedge funds ciblent les 
caisses de pension comme 
investisseur principal. Avec un 
changement de comportement 
à la clé qui peut s’avérer fatal. 

LES FONDS LES 
PLUS CONSTANTS 
SONT CEUX QUI 
ADOPTENT UNE 
APPROCHE STRICTE 
SUR LES LIMITES DE 
LEUR STRATÉGIE. 
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QUAND LES MAUVAIS DEVIENNENT LES MEILLEURS
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LA REPRISE APRÈS LA CRISE


