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Les hedge funds réservent peut-étre un 2e choc boursier (2/2)

Lo Temps
Lundi 27 aclt 2007

De Rothschild et Dominicé parmi les gagnants

Performances Apercu des srratfgles a succes qui ont permis ades gérants alternatifs genevois de tirer leur Epmg'le du j jEH

La cnse it des heurewe A Ge-
néve, la Privie Edmond de
Rothechild (BPER), qui gére 13 mal-
liards de francs sous lorme de fonds
ile hiedge funds, et méme gagnante
sur s strabfgies oridlit cotte annde,
mufiqque Alexandre Col, respansable
i département Fonds de La bangue,

Explication: son exposition poé-
cofe i des plrants qui cnt vendu 3
décoarvert ke marché  subprinacs,
uhlous avons fadt partie de oo qui
avasent investi dans le fonds Paulson

Creddit  Opporunities  dés  juillet

2006, misant ainsi sur une impho-
sion du marche du subprime. Nous
navons jamads orw 3 Falchimée: onne
transforme pas be plomsb en o, indi-
que Aleandre Pinl, cogérant du
foncls Prifund Alpha Uncorrelated.
John Paukon, un gérant new-yor-
kaits, a eu la bonne idée dacheter de
L prodection via des CD5 (assurances
en cas o cléfnk, Squivabonis o'une
wenibe i découvert ) sur les titres ados-
5 4 des hypothdques subprimme

e diveloppement dun marche
de CD5 permettant de sexposer §
baisse sur les marchés de la dette,
allié i dies spreads de orédin trés bas

avanit la crise, ont alfert une oppor-
nenaté extraordinaire s gérants,
car ils ont pui constibaer des cowmeer-
teres trés bon marchbs, explique
Alexanelre Fini Le fonds Paubson a
gagné plus de 75% en juillet 2007, o1
affiche +305% de havsse cette anmée.

Girdee & une exposition qui £at,
bt janvier, de 3% du partefeulle,
mux fonds de Paulson, e fonds Pri-
fund Alpha Ungarrelated de la BFER
i gagné 3,3% en juillet, dont phus de
2% proviennent du subprime. La
bangpue a Egalement misé s les
strategees longhhort dans le seg-
men cu erédin, sdes positions renia-

Une débacle genevnise: Avendis Capital

Le hedge fund Golden Key
sera probablement liquidé

La crise du ssubprimess a it une
victime au bout du LEman, Avends
Capital, soc8iE de gestion altermna-
trve basfe & ba rue du Rhime, dait
liquider Fun de ses hedge funds, Gol-
den Key. Le fonds de (DO hypothé-
cabres, qui gérait 5 milliards de dol-

lars au 30 juin, ne trownait plus
dacheteurs pour s dette émise sous
forme de papierns  commeTCREX
adossds 3 des actifs hypothécaines. La
natation de ﬁ!r dietie viend d'étre
rétrogradée de fagon spectaculaine
au statut sjunks par 5 & Pet Moody's,

La firmmee a par ailleurs gelé bes re-
traits de son hedge fund Avendis En-
hanced Inconye, qui gére 65 millions
de doflars, au mains jusquien oco-

bire &n raison de spresséons sur la B-
quidités. Yannis Bilquez, président
dAvendlis, n'a pas pépondu 3 nos ap-
pels vendredi. Ancien cowriser 3 Pa-
ris, il a fondé Avendin § Genitve en
2001 awec trois associts. Propridtaine
du groupe Charles Jourdan depuis
cctobre 20005, Avendis n'a pu tenir =
promesie  dimpecter 7-8  mallions
dievros pour relancer by mangue de
chanssaures en defficuded, ML Z

Rachats massifs et mauvais chiffres: ingrédients baissiers

Crans s madsons de gestion altems- | laplupart des hedpe furds seaent
thve, Famiiance st fébrile. La menace | donc en principe comisien les cents
ks phus imndidiabe condeme les de- s'appritent b retirer. Cel argent,
mandes massives de rembourtement | plusieurs fords asingle managerss ne
de parts, appréhendées pourncnt le rembourser gu'en vendant
rmnd, Les pérants multiplient les dhes sctifs liquides de laurs porie-
appeh rassurants aui clients privés et | Seulles. Comme Bear Stearm, BNP
Hﬂ.ﬂnﬂwhmﬁ mmﬂqﬂﬂ:m
demarcher e remboursement deleurs. | Avendis Capital b Gendve, des fonds.
parts, alors que débute la périodede | mon prépands b dimportants rem-
noldication pour pambee de ces fonds. | bourtements, dent le porteleuille ssf
En ratson des périodes de notification  frop illiquids pour ke corvertin en cash,
oblgatoire, s chents nor usquics ot dibou deveord blaquer les retraits
s Bnenne pu retiner ke avoin. lis des clients. 57 ¢ avire, fin septembre,
pourTont e faire be 30 sepbermnbes au que |es imeesiidseurs ord st this
plus 144, 5ol 45 jours apris le dilaide | mombreus b dveouer les hedge funda,
notifcation du 15 solt que prévolent | [ pression bassshene sur ks marchis
de reombreied foncds, Depuss le 160008, | boursiers sera forte.

Enigutre, il faut compler avec les
evolutions macrobionomigues. A
commencer par Mimpact, le 18 sep-
tesmbsre prochain, de b décsion de la
Réserve fédérale américaine sur son

biles cette amnde of peu impactbes par
la crise actaelles. <Em tout, guastre de
rees fooneils dhe fonds avadent die telles

poaitions et en ont proditgs, ndigue
Alexandre Col

Des souscriptions de clients
Depais janvier, le foneds Prifund
Alpha  Uncormrelated  affiche une
hanssse de 108% au 22 aolr «Clest
sams dowte grice & ces performan-
s e o observons aujourd T
encore des demandes de souscrip-
tions de clients, dawtant que les in-
dlices actions ef obligations suisses
sant négatils pour lannées, souli-

gne Abexandre Col. Dauires gérants
geEncviss ftalent positonnds suf le
bonnes stratégiess Michel et Jean-
Evrard Dosmdnied, associés de Domi-
miof & Co. L forte hanesse de Lo vola-
tilité favorise beur fonds Cassiopée.
Ce hedge fund spdeialiné dans Dap-
batrage de volatlied, qui gére 203
millions de frames, a gagné de Far-
gent en étant vendewr de volatiland
cnire 2003 et 2006 Ces dermiers
temmips, la temclance 3’65t nettement
imversée. la volatilitd & tnple en
quebues semaines, passant de 100
I - 35%

Le fonds Cassiopde a gagné 2.3%

en juilled, of déjl 2 5% en aolit. De-
puils jasnder, il &5t en hausse de BE
Un excellent rifsultat compant § la
plapuart des stratégies altermatives,

Dominicé & Cie va Lunfer un
deuncitme hedge fand en septembre,
i fera de Parbitrage de cormvents-
bles. «Ces strabbgies reviennemt au
ot b jour avec la hawse de by vo-
laxilivé, it Jean-Evrard Dominic. En
effet, lors des péricdes de hausse de
lavalarilivg, ks prix des options sous-
jacentes des ohdigations convertibles
sant en général mal appefciés par le
marché et offrent de bonnes oppor-
nandtds arbitrage.s

Unigestion: absente des stratégies crédit,
mais exposée a l'arbitrage statistique

Les pertes s'élévent entre
2 et 4% en aolt

Chez Unigestion, le CED Pa-
trick Fenal ne céde pas i lalar-
misme, sfuillet &tait un mois rela-
tivement bon, méme si nouws
avons nodé qur]ql.l.ﬂ prrmi-rn [
gnes de difficultés dans certaines
sons-catEgoriess

Globalement, les stratégies des
fonds de hedge fonds d'Uniges-
thi ol pRalisd entre -1 &t +1 5%
en puillet. A mods daoit, la firme
adimet traverser sune période un
peu plas lurbulentes,

Patrick Fenal observe, i l'instar
d'sutres professionnels de Falier-
natil, gue stowtes bes strattghes al-
ternatives sont allectées négative-
mentl  ssr le mois su plan
mondials. Cher Unigestion, les
fonds de fonds perdent entre 2 e
4% an 15 aodt, sufvant les niveaux
de bevier. Or =il est rare de voir
toutes les stratégies bouchfes en
méme fempss, constate le CEO,
gqui bénéficie de vingt annfes
diexpdrience dans le secteur. [l

nobe quee les vendeirs & découven
et les achetewrs de volatilité firent
mieux leur épingle du jeu,

Concernani une Eventuelle ex.
position ssubprimes directe, be
redponsable dUnigestion eu for.
mel: sMous navons absolimen
aucun fonds dans les crédits dans
notre portefeuille qui inchat plus
e 30 fonds, & part une Egére ex-
posithon 3 travers des fonds mul-
Hstratégies qui onl momeniamnt-
ment pris des positbons crédivs 11
eaplbgue: sles erddits ne fontl pas
partie des stratégies dans lesquel-
les meias noass spécialisons.s

ition moyenne de 5%

Wt contre, bes [onds Uniges-
tHon comporient sun  centain
nombre de gérants dont e bt
£rait de faire de Farbitrage stativ-
tigpues. La (irme avait en moyenane
une expasition de 5% 3 ces straté-
gies. Ses fonds comportaient
quelgues investissements directs
aved siy gérants, «Cuatre dientre
eux s'em sont bien sortis et
deux s'en sont sortis de (acon
meing honorables Les pertes ont

S1E réalivkes, car ces Efr.]r“:l. ank
dii péduire leur risgue, Selon Pa-
trick Fenal, ces gérants sdevraient
rattraper leur retand sur wne PE-
ricde qui sera toutefols un pew
Em longue que les eing powrs sur

siquels ils ont réalisé ces pertes
IMpPOTIERICE s,

Meillewrs durant les baisses
Malgré tout, les investisseurs
instinudonnels devrabent  #re
plias dégus par le marché des ac-
tions el des obligations en fin
dannée que par les hedge funds
ell n'y a awcun doute que les
hedge funds surperformeront bes
actils traditionnels, dit Patrick
Fenal. En cas de baisse prolongée
des marchés, on trouvera assez
rapidement des hedge funds per-
formants. Les siratégies Tactical
Trading, notamment, se cistin-
guerconk dans un bear market s
Les fonds de hedge funds re-
présentent environ 30K de la
masse geree par Unigestion, salt
un peu plus de 4 milliards de
francs sur un total davais de
clientéle de 14 milliards. M. E



