
Asset
management

L

' ÉVÉNEMENT

Gestionalternative :
l

' industrie
setransformepourrassurer
lesinvestisseurs
Pouraccélerer le

retourdesinstitutionnels
,

lesgérantsproposentmaintenantdesfonds
alternatifsquirépondentauformatUCITSet

desplateformesdecomptesgérés . Ces

nouvellesméthodesnesonttoutefoispassansrisqueet ontunimpactsurla performance.

près troisannéesdifficiles
,

la gestion
alternativecommencedoucementà

relever la
tête.

« L

' industrieredémarre :

lesrachatsquiavaientétéimportants
"usqu' audeuxième trimestre2009ont

diminuéautroisième et l

' industriea commencé à

recollecter à partirdela findel

'

annéedernière
,

se
féliciteFabriceCuchet

, responsabledela gestion
alternativechezDexiaAssetManagement .

Pourautant
,

onne
retrouveracertainement paslesniveauxatteints il

y

a

quelquesannéesenpériode d

'

euphorie. » Findécembre

2009
,

lesencourssousgestionenFrancedanscette
classe d

' actifsdépassaienteneffetpéniblementla

barredes9 milliards d

'

eurosalorsqu' ils étaientplutôt
auxalentoursde28milliardsd

'

eurosavantla crise.
Il
faudraainsiattendreencoreplusieursannéespour

retrouver lesniveaux d

' encoursatteintsavantla crise
financière

,

et celad

' autantplusquelesinvestisseurs
institutionnelsdemeurentencorefrileux .

« Onconstate

depuistroisouquatremoisunregaind

' intérêtdes
investisseurs institutionnels

, indiqueFrançoisRimeu

responsabledupolemultistratégiesauseindela

gestionalternativedeUFG-LFP.
Il nes' estcependantpas

encorevéritablementtraduitpardenouvelles

souscriptions. »

Pouraccélérer le retourdesinstitutionnels
,

la gestion
alternative s'

estréforméeenprofondeur .
Lapremière

leçondela
criseportesurl

'

adéquation entre
l

' actif et
le

passif. «Ala lumièredela crise
,

lesinvestisseursontpris
consciencequela gestionalternativenepeutêtre
utiliséecommeunoutildetransformation dela liquidité ,

indiqueDominiqueLeprévots , présidentdudirectoire

EnFrance
,

les
encourssont
passés  de
18milliards
d

' eurosavant
la

criseà

9

milliards
en2009.
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FabriceCuchet
,

responsabledela

gestionalternative
,

DexiaAsset
Management

d

' UBI
,

filialefrançaisedel

' UnionBancairePrivée
(

UBP
).

11estindispensabledeprendreencomptel

'

adéquation
entrel

' actifet
le passif,

c' est-à-direentrela fréquence
dela valorisation desfondset la compositiondes

sousjacents. »
L

' utilisationdeseffetsdeleviera également
étéréduite . Tousceschangementsontétéopérésà

traversunetransformationdel

'

enveloppe juridiquedes
fonds . Eneffet

,

nombreuxsontlesgérantsalternatifs
quionttransforméleursfondsdegestionalternative

enfondsrépondantaux
obligationsdela directive
LICITSouqui ,

à l

'

occasion
(

l

'

unlancementdefonds
cesderniersmoisontopté
pour le régimeUCITS . Les
rondsalternatifsUCITS
secaractérisenteneffet
paruneliquiditéquipeut
êtreaumaximum

menuel
,

deseffetsdelevier
et uneconcentration
Ilmités

, correspondant
ainsiauxsouhaitsactuels
desinstitutionnels . « On

estimeentre300et 500
le nombredefondsUCITS
alternatifsaujourd ' hui

pourunvolume d

'

encours

sousgestioncompris
entre30et 50milliards »

,

préciseFabriceCuchet.
D

'

ici la findel

'

année
,

certainsprédisentque
l

'

ondépassera la barre
des1 000fondsdans
cettecatégorie. Ce
succès s'

esttraduitparune
nouvelleappellation : les
fonds « newucits »

. Depuis

«

L

' industriea commencéà

recollecterà partirdela finde
l

' annéedernière. »

Londresoùl

'

essentielde
la gestioneuropéennealternativeestinstallé

,

les
lancementsdefondsnewucitssemultiplient. « Toutcela

n' estpasnouveau
, prévientFabriceCuchet

,

nousavons
lancénotrepremier fondsalternatifsousformatUCITS
en1996 . LesAnglais , quifontbeaucoupdemarketing,

présentent cesfondscommeunevéritablerévolution
,

maiscelan' enestpasune . Lesnewucitsnesontpas
nonplusla solutionmiraclepourinvestirdansune
gestionalternativesansrisque. »

Desfondsaménagéspourêtreconformes
Parconséquent , pourquecesfondssoientconformes

à la réglementationUCITS
,

desaménagementsdans
la gestionontdûêtreconsentis . « Lesfondsalternatifs
sontsouventassezconcentrés

,

cequin' estplus
possible avecunfondsUCITS

, expliqueNicolasGauthey,

stratégistehedgefundschezAXAInvestment

Managers
. Laplusgrossepositiondansle portefeuilledoit

êtrelimitéeà 10Wo . Onnepeutégalementinvestirdans
desmatièrespremièresphysiques. » Laréglementation
UCITSinduitdoncdescontraintesdontl

'

objectifaffiché
estunmeilleurcontrôledesrisques . « LesfondsUCITS
sontencadréspardeuxcontraintes

, explique
DominiqueLeprévots . Ilsdoiventoptersoitpouruneffetde
levieraumaximumde1 c' est-à-direqu' ils peuventêtre
investisjusqu' à 200deleuractif

,

soitopterpourune
limiteentermesdeVar

(

valueat risk
)

. Cettelimiteest
différenteselonla domiciliation desfonds . Ainsi

, pour
unfondsluxembourgeois ,

la Varcorrespondà 99%% à

1 moisà 20et pourunfondsfrançaisà 95%%à 5 %%

à unesemaine" end

'

autrestermes
,

celasignifieque
pourunfondsluxembourgeois la probabilitédeperte
supérieure à 20Wosurunmoisestde1 o

/

o
. Mais

,

onne
saitpasquellepeutêtrel

'

étenduedela pertedansce
1 %%

,

la Varnedonnedoncaucuneinformationencas
decrise. » Pouruninvestisseur

,

le statutUCITSconféré
auxfondsalternatifspeutainsiconstituerunleurreà

la foisfinancier et juridique et donner l

' illusionqueles

risquesportésparcesfondssontminimes.
Cenouveaustatutdemandedoncunetrèsgrande
vigilancedela partdessouscripteurs et

nécessitede
regarderprécisément le contenudesfondset les
techniquesdegestionutilisées . Certainsfondsseprêtent
aisément à uneliquiditébimensuelleoumensuelle et

sontassezprochesdesfondstraditionnelsentermesde

risques ,

ils neprésententdoncpasderisqueparticulier,

cequin' estpasle
casdetouslesfondsoudetoutes

lesstratégies . « Lesstratégieslong/

shortclassiquesavec
unlevierraisonnable et pasdeconcentration
excessive sontlesplusfacilesà mettreenoeuvredansun
cadreUCITS

, indiqueNicolasGauthey. Lesstratégies
eventdriven

(

liéesà unévénement
)

sontenrevanche

beaucoupplusdifficilesà mettreenoeuvredansce
cadrecarellesnesontpasliquides. »

D

'

autresstratégies
commeles "

globalmacros "

peuventégalementfaire
l

'

objetd

'

unfondsUCITSouencorelesCTAqui
utilisentdesfuturesquisontdesinstrumentstrèsliquides.
« Mêmesi certainesstratégiesdesfondsglobalmacros

peuventêtredifficiles à répliquer,

cesfondsseprêtent
globalement bienauformatréglementaireUCITS »

,

indiqueFrançoisRimeu.

Unformatjuridiquecoûteux
A contrario

,

lesstratégiesquinécessitentbeaucoupde
levierouencorel

' utilisationmassivedeproduits
synthétiques peuventdifficilementêtretransposéesdans
uncadreUCITS . « Nouspossédons deuxfonds
alternatifs

,

le premiercorrespond à unestratégielong/

short
danslaquellenousachetonsdesactions et revendons

le secteur
,

et quenousavonsinséréedansuncadre
UCITS

, expliqueEmmanuelMartin
,

directeurgénéral
d

'

AcropoleAssetManagement . Nouspossédonsun
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Dominique
Leprévots ,

président
dudirectoire

,

UBI

autrefonds d

'

arbitragedeconvertiblesavecuneffetde
levierlimitédel

'

ordrede
1

,5

. Néanmoins
,

nous
considérons quecetteactivité-lànecorrespondpasà un
fondsUCITS . Ellenécessiterait

, pourobtenirdes
rendementsproches d

' uncadre
nonUCITS

,

deremplacer
parexempledes
stratégies purespardes

stratégiesdirectionnelles
,

augmentantainsi la prisede
risque. » LeformatUCITS

a enoutreuncoût . « On

estimequela performance
moyenned

'

unfondsdans
uncadreUCITSest
inférieure auxhedgefunds

d

' environ 2
à

3 Wo»

,

indiqueFabriceCuchet.
Eneffet

,

mêmepourdes
stratégies réplicables ,

il

fautadapterlesfondsau
cadreUCITS

,

notamment
entermesd

' effetdelevier.
Quandunesociétéde
gestion transformeunfonds
alternatifenfondsUCITS
oucréeunfondsUCITS
nourricierà partird

' un
fondsmaîtrealternatif

,

il

nes' agitpasd

'

unsimple
clonage . Quiplusest

,

les
commissions sont
égalementplusélevéessur
lesfondsUCITS

,

dufait

«A
la lumièrede

la crise
,

lesinvestisseursontpris
consciencequela gestion
alternativenepeutêtreutilisée
commeunoutilde
transformationdela liquidité. »

deleurscaractéristiques (

contrôledesrisques ,

etc.
) par

rapportauxfondsoffshorequiontvuleursfraisde
gestiondéclinerdufaitde

la crise
et desnombreux

rachatseffectuésparlesinvestisseurs . « LesfondsUCITS
affichentdescommissions supérieuresauxfondsoff
shored

'

enmoyenne50pointsdebase
, indiqueNicolas

Gauthey. Lescommissionscorrespondentengénéralà

2

,5

%%auxquelles il fautajouter20%%decommissions
desurperformance. »

L

' autregrandetendancede
la gestionalternative

consistepourlesgrandesmaisonsdegestionqui
pratiquent la multigestiond

' offrircequel

'

onappelledes
plateformesdecomptesgérés . ManGroupparexemple

a converti la moitiédesagestion à cetteméthode
,

en
FranceLyxorAssetManagement proposeégalementce
typedeservice . Laplateformerépliquedesportefeuilles
dehedgefunds

,

cequiluipermetdemieuxen
contrôler lesmouvements

,

dedéfinirdescritèresderisque
et d

'

assurer
la liquiditédesfondsdefaçonen

généralhebdomadaire. Làencore
,

cetypedestructurea un
coûtpourl

'

investisseurentermesaussibiende
commissions prélevées et deperformance(

lesstratégies
utiliséesdevantrépondreauxexigencesdeliquiditéde
la plateforme ) , quedecontrôledesrisques .

« La
plateformeveilleaurespectdescontraintesqu'elleimpose
auxgérants et surveillelesrisquesfinanciers

,

donnant
ainsiunemeilleuregarantiedeliquidité ;

il enrésulte
untransfert

d

'

unepartiedurisquedecontrepartiesur
elle

, indiqueDominiqueLeprévots . Parconséquent ,

nousavonsrecoursà plusieursplateformes afinde
diversifiercerisque. » Malgrétousleseffortsdes

sociétésdegestionafindedomestiquer la gestion
alternative

,

il n' existepasdesolutionmiraclequipermette
définitivementderéduirelesrisques . 111SandraSebag

LadirectiveAIFMtoujoursenquêted

' unconsensus

Depuis

prèsd

' unan
le projetdedirective
AIFMsuscitela

polémique . Letextedontl

'

objectif
estdecréeruncadrelégalplus
contraignantpour l

'

ensemble

desfonds
d

'

investissement

quinesontpassoumis
à la

directiveUCITS
,

à savoirla

gestionalternative
,

le capital
investissementet

l

' immobilier
,

neparvientpas à réunirun
consensus

. Ledébata porté
initialementsur

la possibilité ,

prévueparla premièreversion
dutexte

,

d

'

obtenirpourun
fondsgéréoffshoreunpas

seporteuropéen . Faceautollé
généréparcettedisposition ,

unenouvelleversiondutexte
a

d

'

abordintégréunmoratoire
detroisansavantquecesfonds
bénéficientdecepasseport.
Parallèlement

,

audébutdecette
année

,

la controverse a porté
surla multigestionalternative et

plusprécisémentsurlesfonds

éligiblesquidevaientrépondre
à la règleditedes70

/

30
,

70%%

desfondsdevantêtredomiciliés
dansundespaysmembres

,

les
30%%restantpouvantêtreoff
shore . Lessociétésdegestion
alternativess' inquiétaient

alorsdufaiblenombrede
fondsalternatifsdomiciliés on
shoreexistantactuellement

,

cequiréduisaitleurhorizon
d

'

investissement . Ledébat
a prismaintenantune
nouvelle tournure .

« Unconsensus

pourraitêtretrouvéintégrantla

possibilité d

'

obtenirauboutde

quelquesannéesunpasseport
européenpourlesfondsoff
shores'

ils s' engagentsurun
certainnombredecontreparties
entermesd

'

échange d

'

informations
,

deréciprocité ,

delutteanti
blanchiment

et detaxation»

,

indique FabriceCuchet. Pour

l

'

heure
,

le débatdemeureencore
vifentrelesEtatsmembresqui
neparviennenttoujourspasà

trouverunaccordsurle texte.
« Letexte a étéretirédel

'

ordre
dujourduConseileuropéen
face à l

'

absencede
consensus et plusprécisémentface
à l

'

oppositiondel

'

Angleterre ,

indiqueDominiqueLeprévots.
Leleadershiprevient
maintenant auParlement européen. »

fi

sembleraitmalgrétoutqueles
Etatsmembressouhaiteraient
trouverunconsensusavant

la

prochaineréunionduG20fin
avril.

44OptionFinancen?1072- Lundi12avril2010
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