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Quand l"alternatif prend des airs
de conventionnel

Fm:iesi" Lorenzim

En élargissant la base des actifs éligibles, UCITS Il a ouvert la voie a

la convergence entre gestions conventionnelle et alternative. Jusqu'a

un certain point...

M&me si de vraigs disparités subsistent, la
(canvergence entre la gestion dite convention-
‘nelle et la gestion alternative franchit des
‘prapes. Cate gestion allernative, I'émergence
des « neweits » (fonds alternatifs opérant dans
I cadre réglementaire d'UCITS 11} en est un
(des aspects les plus visibles, avec ce qu'elle
impique, par exemple, d'ouverture de ces
produits a un plus grand nombre d'inves-
tisseurs, ou de modifications des régles
d'eligibilita de ses fonds. Parallgélement, la
‘gestion conventionnelle « de bon pére de
famille » s'est elle aussi émancipée du cadre
‘atrait que (ul fixalt une vision de type «long
canly - Lalrernatif veul se démocratiser en se
fixant de nouvelles régles, le conventionne!
-g'ouvre aux risgues. Jusqu'ol va 'exercice ?

Couverture et prise de risgues

En gestion canventionnelle, l'introduction de
“stratégies de couverture du nisque de marché a
Amplicitement donné le few vert aux gerants
" pour une prise de risgues plus importante.

w Depuis longtemps, des gérants-avaient
seeours a des futures sur indices, tout
-simplement pour gérer leur poche de cash,

- gérer les flux d entrées et de sorties, explique
Mare Fleury de Theam. Au milieu des années
2000, ils se sont apergus qu'ils pouvaient aller
plus loin, A partir de la crise de 2007, ils ont

realisé gue pour §'en sortir il fallait &tre moins
jvest,, ou étre couvert du risque de marche .
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Bref, les stratégies de couverture d'un
portefeuille de type long a I'aide d'indices
répondaient & la volonté tactique de se couvrir
momentanément d'un risque, pas au souhail
d"adopter une position structurellement
directionnelle.

L'intention « bon pére de famille » de départa
finalement cede le pas 2 la possibilite de
prendre plus de risques, puisqu'on savait les
couvrir. Cette évolution, les actewrs de
I'altarnatif la constatent. Ainsi, pour Benjamin
Louvet, directeur général délégué de Prim
Finance [société de gestion possédant a cate

de fonds UCITS une gamme de FCIMT destinés

a une clientéle d'investisseurs qualifies), c’est
I"évalution des marches qui a conduit assez
naturellement les operateurs de la gestion
conventionnelle a s'emparer d'outls jusqu'a
une epoque réserves a la seule gestion

alternative : « on assiste a une accélération de

l'information, les risques se rapprochent de
plus en plus vite, d'ow une plus grande

difficulte de se cantonner & la gestion lang oaly.

Les outils de couverture du risgue de marché
apportent aux gerants une reactivité plus
forte »

Quand I'alternatif devient « mainstream »
Pour e qui est de I'évalution de la gestion
alternative vers une certaine « démocra-
tisation » de ces produits, le déclencheu en a

s

ete la crise de confiance de 2007-2008. Pomtés
du daigt, méme si ce n'étail pas taujours
justifié, les hedge funds, y compris les fonds
frangais de type ARIA, avaient besain d'un
changement pour que les investisseurs
renouent avec la confiance. Ce changement a
pris la forme d'une madification de leur norme
d'eligibilité - ils pouvaient désarmais s'appeier
UCITS, une narme eurnpeenne couvrant un
Iarge spectre de pmdur‘rs g&waﬁg
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L cadre réglementaire a changé. || doit
notamment apporter plus de fransparence, e
dont la gestion alternative avait besoin, au
regard des investisseurs, notamment institu-
nonnels, « Il faut saluer la plus grande
souplesse de la part des régulatedrs, note Mare
Freury de Theam. Pour étre UCITS, soit onen
respecte les critéres de diversification et de
nsaues de contrepartie, soit on adopte une
gestion en VaR. On peut mettre tout type de
Jjgnes dans les fonds fant gu'on a une Vafl
nfeneure aux hmites fixees par F'AME Il existe
2 types de formules - Vafl 95 % & | semaine
inféniewre 8 5 %, ou de fagon exceptionnelle
Vall 95 % 4 | semaine inféneure & 10%. Mais
dans ce cas, la part grand public a un minima
d'investissement de 10000 euros ».

Dnl'a compris - UCITS. outre la souplesse de
gestion, permet une distribution de ces
produits non plus a un public strictement
prafessionnel comme I'ARIA mais @ une cible
beaucoup plus large. lci aussi iy a conver-
gence - les produits altematifs deviennent
fa_ccessihles & « monsieur tout le monde »,
comme il s'agissait de gestion conventior-
nellz | Ainsi, le fonds Theam Harewood Euro
Lang-Oividend, classe dans la catégorie AMF
udtversifié v est non sedlement conforme
YCITS mais-aussi aliqible au PEA, avec pour les
particuliers, il astvral, un'mmimum de
souscription de 10000 euros.

s

Restons lucides cependant : la convergence qul
&8l en marche a ses limites. Tout n'est pas
taisable dans le cadre fixe par UCITS et tous
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les produits altematifs du marche ne peuvent
s'en pravaloir. Diversification, regles de gestion,
effet de levier et lock-up marguent encare des
différences.

L alternatif est-il pour autant soluble dans
uciTs ?

Ainsi chez Prim Finance, les choix de gestion
Irés marqués de certains fonds ne pourront pas
satisfaire aux normes UCITS. « Dane fe
domaine des matiéres premiéras, on 25t
rapidement canfronté & la contrainte, légitime,
‘e diversification imposée par UCITS, temoigne
Benjamin Louvet. on regarde aussi le degré de
correlation entras les matigres premiéres. »
Ainsi, les funds Prim Gold et Prim Energy ne
sont pas suffisamment diversifiés au regard
A'UCITS  « En autre, les Futures sur matiéres
premieres exposent a un risque de livraison, ce
n'est pas la méme chose que le risque de
‘contrepartie inhérent & un swap de pertor-
mance ».

La diversification semble &tre la contrainte sur
laquelle butent les opérateurs. Ainsi, Marc
Fleury de Theam estime que beatcoup de
choses sont possibles avee UCITS, a condition
fue la contrainte de diversification soit
respectée de maniere incontaumable. « Dans
le cadre d'une stratégie sur les émergents,
nous avons vauly faire un swap sur un
sous-facent particulier. LAMF a considérd que
cela nurrait a la diversification el n'était donc
pas conforme a la directive UCTTS »

[une maniire différente, Emmanual Martin,
directeur de la gestion chez Acropole, a
rencantré la contrainte de diversification aves
e fonds Acropole Convertible Arbitrage, n

ARIAEL qui apparait difficitement soluble dans

UCITS. « Avec ce genre de fonds, schématique-
ment on achéte fa convertibld, on vend (‘action
et on couvre le crédit avec un COS pour jousr la
volatilita implicite de I'option de conversion.

Mans ce process n'est pas facile d transposer ;
en arbitrage de convertibles, les opportunités
sant surtout sur les valeurs moyennes ; pour y
arriver, il faudrait vendre le sous-jacent via des
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swaps e performance ; mais sur ¢es produits,
pela n'existe pas ou bien ils sont frés
illiguices ».

Contraintes techniques

Autre contrainte de I'UCITS, le recours a un
effetde levier limité, levier qui a fait la
réputation de certains hedge funds. Ainsi,
Theam n'a pu transposer en UCITS son fands
Vol Edge qui recourt massivement au leviar,
« lg fonds est lui-méme trés volatil, a 90 %,

-cela n'est pas gerable en VaR méme a 10 %,

le fonds est raste contractuel ».

Enfin, Il reste également des diffarences en
matiére de lock-up (periode durant laguelle les
actifs sont Indisponibiles pour les souscriptions-
rachals et qui paut courir da quelques
semaines a plusieurs mois) qui permet aux
gérants d'aller sur des actifs peu fiquides (non
coté, par exemple) ou des montages quine
peuvent pas se dénouer au pied levé.
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Reste-t-il une place pour les « hedge funds » ?
Sila frontiére entre les 2 gestions, alternative
et conventionnelle, s'est pour partie estompée,
elle s'est aussi déplacée. « Les notions de
gestion traditionnelle en béta et de gestion
alternative en alpha se sont rencontrées,
résume Benjamin Louvet de Prim Finance.
Désormais, la ligne de démarcation se situe
plutdt entre les grands établissements et les
maisons de taille plus modeste qui seront &
méme de s'approprier ces outils et ces fagons
de faire ». « Si on veut swapper contre une
stratégie, prévient Marc Fleury, en UCITS, il
faut étre capable de contre-valoriser les actifs
qui sont en portefeuille, et cela est difficile
quand on est en OTC avec des sous-jacents
trés exotiques. » Bref, si UCITS a permis de
démocratiser la gestion alternative aupres
d'une plus large population d'investisseurs,
pour les gérants, la gestion alternative
demeure un savoir-faire qui ne s'improvise pas.

Il sera intéressant de voir sur le long terme, si
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fes fonds de type ARIA résistent et retrouvent
la confiance des investisseurs ou si leur intérét
est dilué par I'attractivité des UCITS. Et de voir
jusqu'a quel point les investisseurs sont préts,
pour la sécurité apportée par UCITS, a
abandonner certaines libertés qu‘offrent
traditionnellement les hedge funds. En
particulier la liquidité : avec des fonds a
liquidité quotidienne, sans lock-up, il est
vraisemblable que les gérants sont moins
enclins a prendre des risques et a devoir faire

face, en cas de sous-performance momentanée,

a des demandes de remboursement impor-
tantes. 1l

Frédéric Lorenzini est directeur de la recherche de
Morningstar France.
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