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LE GUIDE

DES GÉRANTS
La Weissgeldstrategie va révolutionner le métier de gérant

Surréglementation. Mythe ou réalité?

Formation: clé de l’exercice du métier de gérant

Mark Mobius: «Le monde appartient aux optimistes»M
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Deutsche Asset 
& Wealth Management

A wealth of experience. All under one roof.
Active  |  Passive  |  Alternatives  |  Loans & Deposits  |  Wealth 

The newly established division Deutsche Asset & Wealth Management 
combines all wealth and asset management capabilities of Deutsche Bank 

 
The platinum look and feel represents our aspiration for the highest  
standards of integrity, expertise and innovation – critical attributes in  

More information is available from our website www.dws.ch .

Deutsche Asset & Wealth Management represents the asset management and wealth management activities conducted by Deutsche Bank AG or any of its subsidiaries. Clients will be provided Deutsche 

relevant to such products or services. © 2013 
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Deutsche Asset 
& Wealth Management

Die Deutsche Asset & Wealth Management ist der Vermögensverwaltungsarm der Deutschen Bank AG und ihrer Tochtergesellschaften. Die Kunden beziehen die Produkte und Dienstleistungen der 
Deutschen Asset & Wealth Management über eine oder mehrere juristische Personen, die den Kunden gemäss den Verträgen, Vereinbarungen, Angebotsunterlagen oder anderen Dokumenten im 
Zusammenhang mit diesen Produkten oder Dienstleistungen bekannt gegeben werden. Die in den Dokumenten enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung und keine Anlageempfehlung dar. 

Kaufangebots oder eine Vermittlung von Fondsanteilen. © 2013, Deutsche Asset & Wealth Management. Alle Rechte vorbehalten.

Die ganze Investmentwelt. Unter einem Dach.
Active  |  Passive  |  Alternatives  |  Loans & Deposits  |  Wealth 

 
alle Asset- und Wealth-Management-Kompetenzen der Deutschen Bank, 
um unseren Kunden eine umfassende Auswahl an erstklassigen Produkten 
und Lösungen anbieten zu können. Das Erscheinungsbild in Platin steht für 
unseren Anspruch an ein Höchstmass an Integrität, Expertise und Innovation – 
entscheidende Eigenschaften in einem sich stets wandelnden globalen Umfeld.

Weitere Informationen erhalten Sie über unsere Webseite www.dws.ch.
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Besoin imminent 
d’alternatives  
                   pour vos portefeuilles?

eth Klarman, vétéran de l’industrie des Hedge Funds 
(Baupost Group), a récemment déclaré que les douze à 
vingt-quatre prochains mois allaient être «les plus durs 
des trente dernières années». En effet, depuis le début de 
la crise, les allocations stratégiques n’ont jamais eu au-
tant besoin de réflexion… stratégique!
Les obligations gouvernementales à soi-disant «taux 
sans risque» sont devenues des instruments «sans taux 
mais à risques». De plus en plus d’investisseurs High 
Yield boulimiques se demandent pourquoi ce marché 
était appelé «Junk Bond» dans les années 1980 et ont 
l’impression de devenir des spéculateurs. Quant aux 
actions, nombreux sont les investisseurs qui se de-
mandent s’il n’est pas déjà trop tard pour augmenter 
leur allocation. Se souvenant toutefois que les actions 
n’ont pas seulement chuté une fois de 50%, mais 

S

Surfer sur la vague  
des obligations n’étant  
plus de bon augure, 
de nombreux investisseurs 
sont à la recherche  
de solutions pour générer  
de la performance.  
Ou comment certaines 
stratégies Hedge Funds 
sont redevenues de vraies 
alternatives!

S T R A T É G I E

Se souvenant toutefois que les actions n’ont pas 
seulement chuté une fois de 50%, mais deux(!),  
les investisseurs d’aujourd’hui sont conscients  

de l’importance du timing de leur allocation.

p a r  C é d r i C  K o h l e r 
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deux(!), les investisseurs d’aujourd’hui sont conscients 
de l’importance du timing de leur allocation. 
Dans un contexte actuel où il est clair que les portefeuilles 
ont plus que jamais besoin de vraies alternatives, les 
Hedge Funds qui ont su tirer les bonnes leçons de la crise 
sont à même d’offrir des solutions. 

Restez simple!
Toutefois, tout ce qui porte le nom de Hedge Fund ne 
constitue pas une garantie de succès. Nous conseillons aux 
investisseurs d’être dubitatifs avec les stratégies soi-disant 
«dé-corrélantes». Dans la vaste majorité des cas, ces stra-
tégies remplacent un risque de marché par un risque de li-
quidité (par exemple, certaines stratégies de crédit ou im-
mobilières), ou par un risque de crédit (financement d’agro 
ou PIK toggle notes), ou bien encore par un risque de mo-
dèle (stratégie action market neutral ou CAT bonds), ou pire, 
par une combinaison des trois (MBS, CDOs)!
Dans le cas d’un investisseur qui est réellement à la re-
cherche d’une dé-corrélation à long terme, nous lui 
conseillerions de se tourner vers des gérants CTA ou 
Global Macro. Toutefois, sans faire appel à ces stratégies, 
un portefeuille équilibré peut déjà améliorer son profil 
risque/rendement par l’intégration d’autres stratégies telles 
qu’equity long/short ou event-driven. Même si ces der-
nières sont assez fortement corrélées avec les marchés 
actions (environ 60 à 75% en fonction des périodes et des 
indices choisis), il est utile de rappeler qu’une stratégie 
peut être 100% corrélée au marché, tout en délivrant une 
performance supérieure. Ces stratégies ont aussi l’avan-
tage d’être simples (qui n’arrive pas à comprendre le stock 
picking?) et d’opérer sur des marchés très liquides, surtout 
en comparaison avec d’autres stratégies alternatives. Faut-
il encore rappeler que les meilleurs gérants long/short ac-
tions se trouvent aux Etats-Unis et que le marché améri-
cain reste le plus liquide au monde?
Il s’agit donc de contrebalancer la corrélation de certaines 
stratégies avec leur simplicité, leur liquidité et leur capa-
cité de générer de la performance. 

Pourquoi investir maintenant?
En plus des motifs avancés précédemment, il y a deux 
arguments clés qui nous poussent à recommander ac-
tuellement ces stratégies à nos investisseurs. 
Le premier, plus cyclique, repose sur les opportunités 
à venir. La performance de la stratégie long/short ac-

tions pour les douze à dix-huit prochains mois, va sans 
doute être une des meilleures de ces quinze dernières 
années. Ceci s’explique d’un côté, par la dissipation 
des préoccupations macro («précipice fiscal» améri-
cain, démantèlement de la zone euro, pas d’atterris-
sage en douceur en Chine) donnant plus de place aux 
données fondamentales des sociétés et d’un autre 
côté, par un retour à une différentiation plus importante 
entres les P/E des sociétés à forte croissance (plus 
hauts) par rapport aux sociétés défensives (plus bas). 
Pour ce qui est de l’event driven, comme les sociétés 
américaines ont déjà effectué une extrême compres-
sion de leurs coûts ces trois dernières années et que 
l’économie américaine n’affiche qu’une faible crois-
sance (0 à 3%), la dernière possibilité de faire croitre 
leur bénéfice passe par des fusions/acquisitions. 

Enfin, le dernier argument est d’ordre structurel. 
L’industrie des Hedge Funds est au même stade qu’était 
l’internet après l’explosion de la bulle Tech. Beaucoup 
pensaient que l’internet était mort et n’avait été qu’une 
mode! Plus d’une décennie plus tard, il est inconcevable 
de vivre sans l’internet. Il en est de même pour l’alternatif. 
Tout comme l’internet a changé notre façon de vivre, 
l’alternatif a changé notre façon d’investir. La crise aura 
permis d’épurer l’industrie et de la transformer foncière-
ment  pour qu’elle réponde aux besoins actuels des 
clients sans les problèmes d’hier.
Il est donc maintenant temps pour les investisseurs de 
revenir graduellement dans ces stratégies afin de bénéficier 
des opportunités des prochains mois. Pourquoi mainte-
nant? Parce que suivre ces stratégies sans être investi, ne 
nous apprend rien et nous assure au contraire de rentrer 
au plus mauvais moment. Pourquoi graduellement? Pour 
prendre le temps d’appréhender leurs comportements 
dans différentes conditions de marché et ainsi construire 
progressivement une «confiance». Enfin, parce que, 
comme dit l’adage, «tous les gagnants ont participé»! •

La crise aura permis d’épurer l’industrie 
et de la transformer foncièrement pour  
qu’elle réponde aux besoins actuels des clients 
sans les problèmes d’hier.
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