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question de.la semaine:

Hedge funds: quelles seront

selon vous les stratégies
gagnantes cette annee?

Chague semaine, «Le Temps» pose une question liée a I'actualité de la finance
atrois spécialistes. Linvestisseur y trouvera une diversité de points de vue experts

et pourra se faire sa propre opinion sur I'opportunité d'un placement

«Nous surpondérons
la stratégie globale
macro»

David Palmans,
C10, 3A5.A, membredu

Groupe Syz & Co

uregard de leur performance his-
\l.sriq'\w‘ 2004 fur une annce
novenne pour les hedge funds, avec
rendement des indices de hedge
ntre +7% et +9%, sui-
'Lr‘cmu‘ [ ette per

U d. Lerét peu r:Iwu.:-,
naturellement une certane
pression des rendements. Par
s, une revue détaillée de la per-
formance des indices montre un ré-
at petlement supéneur pour les
watégies genéralement  direcuon-
:lles, tel Iinvesdssement en «dis-
sed secuniness (+15%), en ma-
néres premiéres ouoen acuons de
\\1(1LH‘.\ publiques {+15%). Ceci
candi [[“C ‘-l |'I(\ sssaire, |»llJ$]l.‘I'I de
ERY: ategies d'arbitra-
ge qul c_l"trn.'\l.nl @ dégager une per-
formance positive avec une exposi-
non limitée aux risques de marché
Dre muluples facteurs expliquent cet-
(¢ diminutdon, notamment la concur-
rence accrue entre arbitragistes et la
faibile v té des marchés actions,
Ce phénoméne a potennellement
comme désagréable conséguence de
réduire le pouveir de diversification
d'un portefeuille diversifié de hedge
funds au sein d'un portefeuille stradi-
nonnels compaosé d'actions et d'obli-
gations, Nous prévoyons que cette
tendance se poursuivra dans les pro-
chains mois, ce qui représente une
contrainte majeure pour quicengue
alloue du capital & des hedge funds
avec un objectf de rendement abso-
lu. Dans ce contexte, la sélecuon de
gérants sspécialistess et l'investsse-

ment dans des stratégies de niche
nous semblent étre particuliérement
pernnents,

L'année 2005 débute sur une note
ce. A fin février, les indices glo-
baux de hedge funds montrent une

performance delordre de +1,1%, es- |

senticllemnent réalisée en février du
fait, entre autres, de la bonne perfor-

mance des fonds Long Short Equity, |

parnculiérement
marchés émergents. Le mois de mars
s'annonce plus difficile, suite & l'ac-
croissement des spreads de crédits,
d'une volatlité accrue de 1'euro-dol-

ceux dédiés aux |

lar et d'un recul généralisé des mar- |

chés actions. [y a fort 4 parier que la |

majorité des indices de hedge funds
ermineront le mois dans le rouge.

A ce jour, sous I'hypothése d'une
croissance économique globale sou-
tenue, notre objectf de rendement
d'un profil muldswratégie est de +7%
i +10% ners. Notre allocaton en
termes de stratégies pour 2005 reste
similaire 4 celle de 2004 1) Surpon-
deération en Global Macro Trading et
Long Short Equity. Au sein de ce der-
nier segment, la diversification secto-
rielle et géographique est importante.
Surpondération également des sora-

tégies visant 4 bénéficier d'une volat- |
lité accrue des spreads de crédits. 2) |

Neutralitéd en CTA, arbitrage sur
convertible et arbirage lié aux fusions
- acquisiions. 3) Souspondéradon
des stratégies donnant une exposition
directe aux marchés du crédit («bank
debtss, »US public distressed bondse
ets high yielde) et de I'arbitrage obli-
gataire.

D.P. !

«Profiter du
cycle des fusions
et acquisitions»
Michael

U. Gerber, Ph.D,,

analyste Hedge Funds,
FundanaS.A.

€5 coupcs aErCQSl\’LS
de (_r—ccnspan sur les
raux d'intérét & parur de
janvier 200! ont amene
d'énormes liquidités sur
les marchés permettant au
CONSOMMateur et aux so-
ciétés de réduire progres-
sivement leurs dépenses
en refinangant  leurs
dertes. Certe situation, ad-
ditionnée 4 des plans de
réducton des coiits d'ex-
ploitation et une i produc-
dvité améliorée, explique
la progression du bénéfice
de sociétés quin'ont pour-
tant pas connu de réclle
croissance ni de création
d’emplois.

La réducuon de la dette
et done du levier des socié-
tés a apporteé une plus
grande sécurité avec pour
conséquence une baisse de
la volanlité des marchés et
un risque de crédin histori-
quement trés bas. Cet en-
vironnement a  produit
d'excellentes perfor-
mances en 2004 er début
2005 pour les stratégies
liées au crédit, en parucu-
lier le Distressed et le High
Yield. A linverse, le
Converuble Arbitrage
souffre  toujours  du
mangue de volatlité dans
les marchés acuons.

A movyen terme, on peut
toutefois  s'attendre

PUBLICITE

PERFORMANCES DE L'INDICE HEDGE FUNDS «INVESTABLE» DE CSFB TREMONT
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quclqucs‘ problémes  de
tdit pour certaines so-
€5 qui ont é1&é momen-
tanément ssauveess par les
possibilités de refinance-
mentd moindre codr.

Mous nous trouvons
aujourd’hui  dans  une
nouvelle phase du cycle
CAPEX (dépenses d'in-
vestissemnent). Les entre-
prises affichent la volonté
drutliser leurs réserves
cash pour générer de la
croissance, En résulte une
forte vague de fusions et
acquisitions qui  devrait
rester soutenue dans les
prochains rimestres.

Les premiers a bénéfi-
cier de cette activité seront
a priori les gerants de Risk
Arbitrage et certaing ma-
nagers Long/Short Equi-
Ty.

Dans le domaine du
Risk Arbitrage, il serait
outefois  préférable de
privilégier les gérants qui
ne se¢ bornent pas Qu'a
I'approche classique de la
stratégie, car celle-ci ne
produit actuellement que
de modestes rendements.

La stratégie de base est
en effet pénalisée par le
bas niveau des taux d’inté-
rér et un afflux immédiat
d’argent imputable 4 une
barriére  d'entrée  trop
faible. M.G.
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«Perspectives
toujours positives
pour le long/short»

EmmanuelTonoli,
Hedge Fund Advisor,
Union Bancaire Privée

es hedge funds commencent

l'année 2005 avec une bon-
ne performance genéréc princi-
palement durant le mois de fé-
vrier. La plupart des stratégies
alternatives ont, malgré un mois
de mars difficile, offert des ren-
dements positifs depuis le déburt
de l'année, 4 excepdon des
CTAs qui ne se sont toujours
pas remis des pertes de janvier
liées au rebond du dollar.

Les marchés, depuis la {in
2004, ont été marqués par une
réévaluadon du baril et par
I'émergence des craintes infla-
donnistes. La banque centrale
américaine a adapté son dis-
cours au fil des mois, sans re-
mettre en cause sa poliuque de
redressement mesuré des taux
directeurs. Toutefois les com-
mentaires de Greenspan ont en-
gendré certaines tensions sur les
taux longs.

Dans cet environnement, la
surperformance est venue des
«Long/Short Equitiess, en part-
culier des fonds spécialisés sur les
ressources naturelles, Les fonds
technologie ont connu des for-
tunes diverses, mais ceux spécia-
lisés sur la biotech et la pharma
ont souffert des scandales 4 répé-
uton sur les effets secondaires
d'un certain nombre de médica-
ments. Les gérants émergents ont
malheureusement rendu une par-
e de leurs gains durant les prises
de bénefice du mois de mars. Les
Global Macro ont réussi 4 rattra-

per leurs pertes du maods de ja
vier en profitant d'un certal
nombre d'opportunités: comm
"aplatssement de la courbe de
taux et de la tendance haussiét
du pérrole. Les Arbitragistes or
eu un trimestre difficile suite au
variations des sspreadss de crédi
La détérioradon du risque de cré
ditdans le secteur de I'automobil
et surtout pour General Motor
contaminé 'ensemble des obliga
dons »Corporates. Les stratégie
Event-Driven dans leur ensembl:
ont bien performé, méme si le
gains ont tendance 4 s'essouffle
dans la partie «Distresseds,

Les marchés financiers souf
cruellement d'un mangu
de visibilité, suite 4 la baisse gra
duelle des perspectves de crois
sance par les économistes. L'an-
née 2005 semble offrir certaine:
similitudes par rapport 4 2004
Les perspectves restent posi
oves sur les gérants long short
méme 51 les marchés actions
pourraient subir une nouvelle
compression de leur B/E. Les
performances des gérants macre
devraient étre limitées par ur
mangue de direction dans les
marchés financiers. Nous res-
tons prudents, mais positifs, sur
I'arbicrage, bien que les arbimra-
gistes de converubles aient dé-
sormais un profil risque/rende-
ment intéressant et pourraient
représenter  une  opportunité
d'investissement ces prochains
mois. E.T.




