
Coup de chance ou coup de génie?

Dédié à Bernard Droux, associé de Lombard Odier, 
récemment disparu.

S
i vous aviez confié 1000 dollars en 
1969 à George Soros, vous seriez 
aujourd’hui à la tête d’une fortune 
de plus de 9 millions de dollars!  
Warren Buffet, lui, vous aurait rap-
porté près de deux millions alors 

qu’un investissement dans le S&P 500 sur la 
même période ne vous aurait ramené que 33.000  
dollars. Pourquoi certains gérants sont-ils aussi 
exceptionnels? Ont-ils été touchés par la grâce 
des dieux? Ont-ils acquis un talent hors norme 
ou sont-ils simplement très chanceux? 
Demandez autour de vous et tous s’accorderont  
à dire que Mozart incarne le génie en musique, 
Tiger Woods la perfection dans le golf et Warren 
Buffet le talent dans la finance. Virtuoses de leur 

art dès l’enfance, on pourrait croire qu’ils sont 
nés avec un don du ciel. Mozart apprit à jouer 
du piano à 3 ans, composa dès 5 ans et donna 
ses premiers concerts à 8 ans ! Tiger Woods fut, 
à 21 ans, le plus jeune vainqueur d’un Masters, 
quant à Warren Buffet, il négociait des titres à 
11 ans déjà. 
Pourtant, leurs biographies révèlent des cieux 
pas forcément si cléments. Les premières com-
positions de Mozart s’avèrent des imitations des 
compositeurs de l’époque. Fils d’un professeur de 
musique, Wolfgang a baigné dès son plus jeune 
âge dans les partitions et a aligné d’innombrables 
heures de répétitions. Or, les critiques recon-
naissent le concerto pour piano n°9, composé à 
Salzburg en 1777 à l’âge de 21 ans, comme son 
premier véritable chef d’œuvre. En d’autres  
termes, Mozart n’est devenu Mozart qu’après 18 
ans de travail acharné tout en baignant dans le 
meilleur écosystème possible. Du talent certes, 
mais modelé avec beaucoup de transpiration ! 
Earl Woods, le père de Tiger, était aussi passion-
né de golf que par l’enseignement de ce jeu. Il 
tapait des balles des heures durant devant son 
fils de trois ans, calé dans sa poussette, avant de 
lui glisser un club dans les mains. Tiger rem-
porta ainsi son premier titre après 17 ans d’en-
traînements! Quant au petit Warren, c’est lors 
de stages chez son père, courtier en bourse du 
Nebraska, qu’il acheta ses premiers titres à l’âge 
de 11 ans. Mais ce n’est qu’à partir de 30 ans qu’il 
commença à générer des rendements véritable-
ment exceptionnels. 

En musique, en sport comme en finance, on 
ne s’invente pas superstar; on le devient après 

Reconnaître la virtuosité 
d’un gestionnaire nécessite du 
temps. Plus une performance 
excelle sur le long terme 
et moins elle est susceptible 
d’être le fruit du hasard. 

On ne s’invente 
pas superstar. 
On le devient 
après avoir 
baigné dans 
un biotope 
favorable et au 
prix d’un labeur 
implacable 
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avoir baigné dans un biotope favorable et au prix 
d’un implacable labeur. Malheureusement pour 
les sélectionneurs de talents de la finance, l’excel-
lence ne suffit pas à révéler le génie. En effet, la 
performance d’un gérant peut être simplement 
le résultat d’un gros coup de chance. Reconnaî-
tre la virtuosité d’un gestionnaire nécessite du 
temps. Plus une performance excelle sur le long 
terme, moins elle est susceptible d’être le fruit 
du hasard, et vice versa. Il est ainsi très difficile 
de juger de la qualité d’un rendement sur trois 
ans. Pourtant, il est crucial d’arriver à reconnaî-
tre l’excellence d’un gestionnaire avant qu’elle 
n’éclate au grand jour, car on se heurte alors à 
d’autres écueils: une masse sous gestion gigan-
tesque, une fortune personnelle considérable, ou 
une détérioration de la liquidité du portefeuille 
pour n’en citer que trois. 

La solution à cette équation demande plus 
d’attention. Elle consiste à décortiquer soigneuse-
ment le processus d’investissement du gérant. Il 
s’agira de comprendre sa méthodologie pour avoir 
un angle favorable sur le marché (par exemple à 
travers une analyse fondamentale pour établir la  
valeur d’une action par rapport à son prix de mar-
ché). Il faudra ensuite comprendre la capacité de 
ce gérant à maîtriser ses biais comportementaux 
(overconfidence, anchoring, confirmation trap). 
Enfin, il sera important d’éviter les gestionnai-
res dont l’objectif est de construire un business 
plutôt que des rendements ou qui ne mettent pas 
leur peau en jeu en refusant d’investir dans leur 
propre fonds. 
En finance, savoir reconnaître le talent est un  
talent qui nécessite son lot de sueur… 

Pour atteindre ses objectifs de rendement 
dans des investissements plus défensifs 

L
es hedge funds peuvent en prin-
cipe être répartis entre deux types 
de stratégies: convergentes et di-
vergentes. Les stratégies du pre-
mier type obtiennent les meilleures 
performances en cas de stabilité 

des marchés et présentent une faible volatilité.  
Citons à titre d’exemple les stratégies Long Short 
Equities, d’arbitrage et Event Driven. Les straté-
gies du deuxième type devraient contribuer favo-
rablement au rendement en cas d’effondrement 
massif des marchés, mais présentent générale-
ment une plus grande volatilité que les stratégies 
convergentes. Les stratégies Managed Futures et 
Global Macro en sont des exemples. 
En dépit des critiques parfois vives à l’égard des 
hedge funds, leurs actifs sous gestion ont pro-
gressé dans le monde d’environ 2243 milliards 
de dollars à fin 2007 à 2693 milliards de dol-
lars à la fin du troisième trimestre 2014, selon 
Barclay Hedge, un fournisseur des données de 

hedge funds. Les investissements en hedge funds  
devraient être réalisés dans une perspective à 
long terme. La performance des hedge funds 
après déduction des commissions a convaincu sur 
les 20 dernières années. Leur rendement corrigé 
du risque était ainsi supérieur à celui des actions 
suisses et correspondait approximativement à  
celui des obligations, malgré un marché obliga-
taire haussier durant la période sous revue. 
Une analyse des rendements des hedge funds 
tient compte de quatre aspects au moins: 
1.	Par rapport aux autres catégories de place-
ment, les rendements doivent être évalués après 
correction des risques. 
2.	Les hedge funds devraient être en mesure  
de limiter les pertes dans les situations de crise. 
A l’inverse, il faut s’attendre à des rendements 
inférieurs à ceux des actions sur des marchés 
haussiers. 
3.	Les indices utilisés pour les analyses de perfor-
mance représentent une perspective moyenne et 
sont entachés de faiblesses. 
4.	L’environnement de marché a été plutôt  
défavorable aux hedge funds depuis 2008,  
entre autres parce que les volatilités relativement 
faibles et les fortes corrélations entre différentes 
actions ont prédominé. 
Si l’investisseur en hedge funds privilégiait avant 
tout les fonds de hedge funds avant la crise finan-
cière, les single hedge funds sont aujourd’hui très 
recherchés. Une approche cœur/satellite se des-
sine en guise de forme d’investissement du futur. 
Le cœur est constitué d’instruments bêta liquides 
et moins onéreux. Les satellites alpha doivent  
en outre permettre de dégager une plus-value  
au-delà du rendement de la stratégie. 
Les taux d’intérêt actuels au plus bas incitent les 
investisseurs à investir dans des placements plus 
risqués, tels que les actions, afin d’atteindre les  

objectifs de rendement. Les hedge funds offrent 
la possibilité de concrétiser ces risques supplé-
mentaires de façon plus défensive. Les fonds 
equity long/short en tant que satellites actions 
permettent de réduire les pertes en temps de crise 
grâce à des positions vendeuses en titres à forts 
capitaux empruntés et à faible modèle d’affai-
res. Lors d’une hausse des taux d’intérêt, les flux 
de rendement des hedge funds devraient moins 
souffrir de cette évolution que ceux des place-
ments traditionnels (décorrélation). 
Ainsi, les stratégies telles que Global Macro ou 
Managed Futures ont par exemple le potentiel 
de réaliser des bénéfices lors d’une hausse des 
taux d’intérêt grâce à des positions vendeuses 
en obligations. Chaque investissement en hedge 
funds devrait toujours être précédé d’une analyse 
complète (due diligence), notamment en ce qui 
concerne la contribution du risque de marché 
(composante bêta) et la plus-value du gérant de 
fonds (composante alpha), ses rendements, les 
questions de liquidités, la sensibilité au risque de 
taux et les risques opérationnels. Après l’inves-
tissement, une surveillance périodique est incon-
tournable. 

L’intérêt des institutionnels 
suisses pour les hedge funds 
s’est atténué depuis 2008 
contrairement à la tendance 
mondiale. 

La performance 
des hedge funds 
corrigée du 
risque était 
supérieur à 
celui des actions 
suisses sur 
les 20 dernières 
années.
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Caractéristiques
	Une allocation d’actifs moderne inclut les hedge funds en raison 
de leurs caractéristiques de décorrélation et de la limitation des 
pertes potentielles. 
	La structuration du portefeuille doit notamment tenir compte 
du caractère convergent ou divergent d’un fonds. 
	Les hedge funds autorisent un investissement plus défensif 
dans des placements plus risqués et peuvent générer des gains 
en cas de hausse des taux d’intérêt. 
	Une analyse exhaustive des fonds est indispensable pour 
un investissement en hedge funds.


