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FISCALITE FRANCO-SUISSE
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Carlo Lombardini
recommande d’attendre

L’avocat genevois déconseil aux Francais de répondre aux sol- e . ..
licitations du fisc. La France ferait mieux d’organiser une am- B S s TR e
nistie dans les regles de 1’art.
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HEDGE FUNDS
Fundana approuve le retour

. 14 A A ? -
des petites entites
Méme les meilleurs gérants lancent de nouveaux fonds avec o -

peu d’encours sous gestion. Une situation qui offre des condi-

tions optimales a la création de performance.
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ENJEUX-SUISSE

Mardi 12 mai 2009

GESTION ALTERNATIVE —
La renaissance des petites entités

Fundana observe que les meilleurs gérants sont en train de se séparer des grands gestionnaires de hedge funds en
lancant des nouveaux véhicules.

christian affolter

Les fermetures de hedge funds n’épargnent pas les gérants formés aux écoles les plus prestigieuses.
Face au volume des demandes de rachat, trois anciens employés de George Soros, dont le Quantum
Fund avait enregistré des performances de 42,6%/an sur 10 ans, semblent étre contraints de fermer
leur trois fonds, d’aprés I'agence Bloomberg. Les fondateurs de Satellite Asset Management ont
bloqué les remboursements aux investisseurs depuis novembre dernier. L'impossibilité de vendre des
positions ou de se procurer les liquidités nécessaires pour racheter les parts n’auraient pas laissé
d’autre choix que d’arréter les activités de leurs fonds Satellite avec 2,8 milliards de dollars sous
gestion, qui ont perdu plus de 35% en 2008. Pour des sélectionneurs de hedge funds comme Fundana,
basé a Geneve, les expériences des gérants acquises aupres des patriarches légendaires de la gestion
alternative constituent pourtant un critere déterminant. Mais il n’est pas le seul. Afin d’éviter que le
départ d’un investisseur ne mette I'existence du fonds en péril, pas plus de 10% des parts ne doivent
se trouver entre les mains du méme acteur. En renong¢ant également a miser sur les fonds ayant plus
de deux milliards de dollars sous gestion, Fundana vise a conserver une évolution de ses portefeuilles
décorrélée des marchés.

Les fonds de taille moyenne ont le plus de difficultés

«Satellite est un type de hedge fund que nous évitons, entre autres a cause des problémes potentiels
liés a sa taille», souligne Dariush Aryeh, partenaire de Fundana, qui n’a pas du tout été surpris par ces
déconvenues. Car ce sont les fonds d’une taille entre trois et cing milliards de dollars qui sont le plus
sujets aux difficultés. L'engouement, notamment des investisseurs institutionnels, pour les hedge
funds les a fait grandir trop vite. Le mouvement de retrait actuel pose les gérants devant des
problemes de liquidité insurmontables. «Méme bien gérés, certains grands fonds n’auraient pas pu
s’en sortir», releve Dariush Aryeh.

La hausse des marchés du mois dernier a posé de nouveaux problémes aux gérants alternatifs. Tout
particulierement les positions short (vente a découvert) ont pati des rebonds encore plus prononcés
sur les titres de mauvaise qualité. «Tous les gérants qui avaient un portefeuille comprenant quelques
positions de couverture ont terriblement souffert en avril», déplore le partenaire de Fundana. Face a
la violence des mouvements, méme certains gérants qui n‘ont guere été touchés arrétent leurs
activités, en raison d’une «démoralisation phénoménale».

La période difficile que traverse la gestion alternative a toutefois aussi des aspects positifs. Le
désintérét des investisseurs par rapport aux lancements de nouveaux hedge funds est tel que méme
les meilleurs gérants sont contraints de démarrer avec seulement 100 millions de dollars sous gestion.
Tant mieux, estime Dariush Aryeh: «Seule une montée progressive des encours permet de gérer la
croissance.» Les mois a venir s’annoncent trés intéressants, puisque «les bons gérants sont en train de
sortir maintenant des grands fonds pour créer leur propre boutique».



Pour le partenaire de Fundana, I’évolution récente confirme ainsi le mouvement de scission de la
gestion alternative, les fermetures frappant surtout les véhicules de taille moyenne. Le péle des fonds
plus petits avec des gestionnaires de talent, domaine d’activité principal du sélectionneur genevois,
est en train de se recréer. «Ce qui va suivre, c’est le deuxieme age d’or des hedge funds», conclut
Dariush Aryeh.
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