
Multigestion alternative & traditionnelle

Deux univers en fusion
Un monde söpare la multigestion des anries 80 de celle qui so
pratique aujourd'hui. Eiic Bissonnier, Partner et ClO Europe & Asia
de EIM, voque les nouveaux dMIs des fund pickers.

EIM a du (ondde de,nbMe sur un modde
d'entrprise basd sur ii, multigestion. Ya-
t-il im avarztage ii nepas tre vous-m2nies
desgfrants?
Le principe de base de la multigestion est dc
pouvoir dIguer aux meilleurs dans chaque
domaine: ce nest pas le mme m&ier et
cela demande des comp&ences diffrentes.
Faire les deux la fois engendrerait des cas
dc conilits dintrets assz Sidents du fait
du risque dc rpIication possible de certaines
transactions ou m&hodes dc gestion. Cela
dautant plus que les g&ants de hedge funds
restent trs secrets sur ces dernires, souvent
ä juste titre.

A I'dpoque oü vous avez commenc los
hedge funds dialent t,t peu nombreur.
fa sölecijon devait Ire trs fade... rom-
'nent cela a-1-11 dvolut'
II est clair que Iorsque notre actiontiaire
principal fArki Busson. n.dJr.J a commenc

en 1986, notre liste comptait 35 gnnts et
lunivers eH comptait peut-tre une cern
taine qui valaient la Peine d'tre connus:
nous ne pouvons pas parler dc «sIection».
Cela navait rien voir avec ce que nous (ai-
Sons rnaintenant! En outre, la cIientIe tait
majoritairement prive, donc plus m&ne
de supporter des grants plus volatils et
moins structurs qu'aujourdhui, compenss
toutefois par des rendements beaucoup plus
importants qu'aujourdhui, Les choses ont
Solu& non seukment dun point dc vue
clientle et structure, mais aussi d'un point
dc vue gestion.

Erc Bisson nier
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D 'oii an changement dans les procds de
due diigence...
II y a des choses qu'on pouvait faire l'poque
qu'on ne peut plus faire maintenant: accep-
ter un certain nombre d'infrastructures trs
lgres, tol&er des raccourcis oprationnels,
que ce soit dans Ja structure du fonds ou dans
Ja relation entre l'administrateur et Je fonds,
ou toutes autres choses de ce type qui taient
acceptables l'poque, dirons-nous, car tout
tait bas sur une relation de confiance.
Aujourd'hui, avec l'institutionnalisation de
Ja clientle, ce n'est plus suffisant: il faut que

les grants soient op&ationnellement trs
structurs et que nous exercions des contrö-
les beaucoup plus approfondis sur cette struc-
ture opdrationnelle, ce qui est un travail assez
fastidieux.
Pensez-vous que l'obligation faite aux
hedge funds de s 'enregistrer aupres de la
SECpuisse agir comme une sorte de prd-
sf1ection ei vous faciiter le travail?
Pas du tout, cela ne nous dispense pas de faire
notre travail: Je rdgulateur agit ä un niveau
purement administratif, qui n'a aucun rap-
port avec Ja qualit du g&ant. D'autres exem-
ples de dispositifs rglementaires, comme
pour les socits cotes, qui subissent des
contröles externes multiples et rguliers,
montrent que cela n'empche pas certaines
entreprises de commettre des fraudes. De
mme, si vous pensez ä l'industrie des fonds
traditionnels aux Etats-Unis, qui est certaine-
ment une des plus rglementes, cela n'a pas
empch une fraude norme ces dernires
annes [portant sur des faveurs — «laie tra-
ding» ei «market timing» — accordes par un
trsgrandnombre de fonds US ci certains inves-
tisseurs priviMgis, au d'triment des autres
investisseurs, n.d.Lr.J. Disons que cela diminue
les chances de faire n'importe quoi — pour ceux
qui s'enregistrent —, mais cela ne change
rien au travail de base qui est d'identifier
des g&ants de hedge funds, qui doivent tre
considrs comme des PME, avec les particu-
larits que cela comporte; Ja rglementation
est certainement une composante, mais pas
un lment dterminant.
Alors, d l'inverse, puisque ce sont juste-
ment de petites entreprises, cette rgle-
mentation ne risque-t-elle pas d'alourdir
le travail des grants au niveau adminis-
trat ii?

Certainement, mais l'industrie s'organise
pour y faire face. Si vous prenez l'exemple de

Londres, oü les grants sont depuis toujours
rdglementds; cela ne les empche pas de
fonctionner, mme avec des infrastructures
lgres, parce qu'un systme de compliance
a mis en place, qui minimise l'impact sur
les g&ants. Cependant, ii est clair que cela
augmente les coüts d'infrastructure et que
c'est tout de mme contraignant. En outre,
Je rdgulateur nest pas franchement quip
pour suivre ce qui va se passer, que ce soit en
termes de connaissances ou simplement de
nombre d'agents. Lt oü cela va certainement
avoir un impact sur nous, ce sera en termes
de liquidits, parce que les grants qui ne
souhaitent pas s'enregistrer vont introduire
un lock-up de deux ans fpour echapper ä
l'enregistrement, n.d.l.r.J. II y aura une pese
des intrts effectuer dans ce cas-lä et un
norme travail dducation et de formation
faire au niveau de Ja clientJe.
Combien de grants parmi ceux chez qui
vous investissez se sont-ils enregistrs?
Nous attendons Je 1er fvrier pour Je savoir,
car certains dcideront au dernier moment.
Pour l'instant, il semble qu'environ un tiers
des grants amricains qui n'taient pas dj
soumis ä Ja rglementation ont d&id de ne
pas s'enregistrer.
Vous avez park de la rdglementation
au Royaume-Uni: celle-ci est-elle plus
contraignante et permet-elle, par conse-
quent, d'effectuer un in plus efficace
parmi les gdrants, ne serait-ce que dans le
domaine des nisques oprationnels?
Encore un fois, cela ne les dispense pas d'tre
mauvais. Cela peut rassurer les investis-
seurs, mais II sagit davantage dune question

d ln1ig d 1 ncKfeqUe dL 1k lift ii.
Et tout dpend de ce cte l'oii unLiid p;O

ques operationnels. Si Ion ftIc iIflftk..
daccord: mais les fraudes uT1tt 1111
trs faihh pourcentage de i ILI11% qii
Inn peut rencuntrer dans I 1 cLik tu nk.

Dsquun girant a it associi i une quelcon-
que activit frauduleuse dc prs ou de bin, il
est rebativement facile dc Je savoir en oprant
un minimum de due diligence — ne serait-ce
quen consultant Jes bases dc donnes qui
existent ilepuis bongtemps aux Etats-Unis.
Contrairement ä ce que Ion pourrait penser
Je monde de lalternatif malgr sa croissance
est plutöt restreint et bes nouvelles circulent
vite. Pour es autres risques oprationnels,
dicoulant par exemple dune infrastucture
inadquate par rapport Ja stratigie, d'actifs
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trop levs, d'une structure actionnariale
inadquate au niveau de la socit de gestion
ou d'un mauvais systme dincentives, la
rglementation n'y change rien.

Ii y a de plus en plus dc Jund-pickers'
comme !0U5 et, d en croire les descrip-
tions classiques des processus de due di-
ligence — visites, entretiens, tekphones —,
on ne peut s 'emp&her de se demander si
cela ne va pas egalement, ä tenne, dctour-
ner les gerants dc leur travail...
Nous avons hcaucoup dc grants qui ont une
trentaine dc clients et qui veulent sy tenir.
a, cest girable. Ensuite. ils cholsissent leurs
clients: si vous ites un institutionnel, du type
fonds de pensions ou banquc centrale, et que
vous ites l depuis longtemps, il est clair que
vous aurez accs au grant. Mais si vous tes
un client priv et quc vous avez 500000 dol-
lars ä investir, il ne faut pas rver: vous naurcz
accs au g&ant qu'exceptionnellcment.

Dupas aux mmes gerants...
Soit cela. soit vous aurez accs au responsa-
ble des relations avec les investisseurs, mais
pas au grant. Nous avons tout dc mme pas
mal dc g&ants qui exigent 25 millions dc dol-
lars d'investissement au minimum; ils nous
permettent vcntuellcmcnt d'investir — je
prends un cas cxtrme — 25 fois un million
plutöt qu'unc fois 25, gräce au fait que nous
sommes lä depuis longtcmps — et nous ne
sommes certainement pas les seuls. Mais il y a
clairement une asymtric. Cest lgitime, car
autremen, comme vous le dites, ils risquc-
raient dc passer leur temps ä gircr les clients.
Cc ne sont pas des fonds dc placement, cc
sont des hedgc funds. Nous prfrons donc
qu'ils passent leur temps ä grcr plutöt qu'ä
parler aux clients.

Que perisez-vous du phenomne des
grands grants dc hedge funds qui lancent
des fonds long only?
Cela dipend du cadre dans lequel cela se fait.

Mais nous pensons que ccst plutöt unc bonne
chosc. Evidemment, si vous parlez d'un por-
tefcuillc small caps qui rpliquc la partie
longue dun portefcuille longishort, cest un
problme; mais si vous prcnez les cas — beau-

coup plus frquents — dc portefcuilles long
qui rpliquent un portcfeuille midliarge caps
et quc les conflits d'intirts sont bien giris,

Si vous ötes un client
privö et que vous avez

500'OOO dollars

ä investir, ii ne faut pas
röver: vous n'aurez

accös au görant

qu'exceptionnellement.

c'est plutöt bon. Car avcc des fonds qui sont,
par d6nition, affranchis des tracking-errors
et des benchmarks — cc qui est tout dc mmc
plutöt un bon principc lorsque Ion cherche
ä obtenir des rendemcnts absolus avec du
traditionnel —, cc phnomne ouvre des pcrs-
pectivcs intrcssantes pour lcs investisseurs
et pcrmct aux cntrcprises dc hedge funds dc
se stabiliser. Dans tous lcs cas. cest quelque
chosc que nous suivons dc trs prs.

I)ans quel sens cela permet-il aux hedge
funds dc se stabiliser?
Ccla Icur permet d'avoir une base d'actifs qui
est plus stable et plus facilc ä maitriscr, car les
positions long sont tout dc mme beaucoup
plus liquides et moins dangcurcuscs que les
short. La clicntle est aussi plus variic.

C'ela est peut-ttre le cas globalement pour
une boutique, mais pour le fonds long/
short...
Oui, mais nous ninvestissons pas que dans
un portefeuillc, nous investissons avant tout
dans une cntrcprisc qui est capablc dc girer
cc portefeuillc. Donc sil y a une prennit
conomiquc garantie par une activiti bien
iquilibrc. c'est une honne chose pour nous.

Investissez-vous dans ces fonds long only?
Pour notrc activiti multi-gestion tradition-
nellc. oui. Cest du moins unc dircction quc
nous prenons. Pour nous diff&encier, nous
cffcctuons aussi beaucoup d'invcstisscments
dc nichc. qui nous permettent dutiliser nos
capacitis dc diversitication stratigique — en

fait, tout cc que nous avons appris avec lal-
ternatif. Cela fait 10 ans que nous faisons
du multigirant traditionnel. cc qui nous a
permis dc construire une expertise. Donc,

Guide de l'optimis.financière 
1004 Lausanne
Tirage 4 x jaehrlich 4'044

29.12.2005



pour nous. dc faire des portefeuiilcs multig&
rants avec ces g&ants-Ut, cest assez naturel.
Et ccia fait clairement partie dc nos axes dc
croissance.

Lorsque z'ous dites que c 'est naturel, est-
cc parce que vous pensez qut' la crtnc'
des grants est plutöt ö chercher du cöte
des grants dc hedge funds, au simple-
ment parce que cc sont des gens que raus
connaissez hien depuis longte,nps ei que
vous leur faites confiance?
Nous avons 60 grants traditionneis dans
nos portefeuilies qui ne sont pas des girants
dc hedge funds. Par contre, si Ion prend es
produits que nous vouions mettre en piacc ct
qui sont certainement i'avcnir du Iong oniy
— soit sans contraintes dc trackinq error et
sans benchmark, mais absolute return —,
ii n'y a personne qui soit plus capahic dc ic
faire quun grant dc hedge funds. Ccci, pour
autant qu'ii soit bon, ividcmment, cc qui est
une autre histoirc...

J'aimerais revenir aux conflits d'interits
que z'ous avez mentionncs. A quel tqpe dc
conflits d'inkrts faisiez-rous (illusion?
A des choses trs ciassiques, iorsque vous
grcz plusicurs portefcuiiies, comme le front-
dealing, et i'aliocation dc trades, etc. Lorsquc
vous faites une transaction, si eile ne marchc
pas bien, vous la mettcz dans un comptc,
si eile marche bicn, vous ia mcttcz dans
un autre. soit ceiui dans lequc! vous tes
le mieux payt. La rigiemcntation diminuc
hcaucoup ccs risques-Li.

,luquel cas, il vaudrait mieux itre dans la

partie hedge...
Ceia dpend des commissions et dc la chcnt-
Ic. Ccci dit, contrairement aux fonds mutucis,
je vois mal un hcdge fund — mme si ics
hedgc fonds vivent dc contlits d'intirts — qui
lance un fonds long only sc risqucr ä alloucr
des trades qui ne marchent pas bien i cc
fonds, car ii risque dc perdre la contiance des
investisseurs et, cc, sur taute son activiti. Et
ies hedge funds sont ciaircmcnt imphqus
dans des trades oft ii peut y avoir des contlits
d'intirits, donc si nous ne pouvons pas faire
confiance au girant, nous sortons: ii y a teile-
ment dc girants!

Lorsqu 'an gerant dc hedge fund lance an
fonds Jong only, quelle est la structure ty-

pique des commissions?
Typiquement, la commission dc gestion se
situe entre 1 et 1.5%. plus — dans la grandc
majorit des cas — unc commission dc per-
formance, calculie en fonction don taux
hors risque au dc ia valeur nette d'inven-
taire, bien sür toujours sur la hase don high
u'atermark. Mais cc qui compte. t la liii dc Lt
journie, c'est la performance nette.

Et dans une entreprise comme la vötre:
quel effet cela fait-il de faire se cötoyer
deux equipes, l'une ddMe ö la gestion tra-
ditionnelle, l'autre la gestion alterna-
tive, votre activitd de base? L'quipe ddkee
ä la gestion traditionnelle n 'est-elle pas
un peu le parent pauvre, et le domaine
du long only ne vous parait-ilpas fade en
comparaison des hedge funds?
Cela dpend dc ia Passion qu'on y met.
Evidemment, pour ma part, ces dernires
ann&s ont consacres ä l'alternatif, et je
suis passionn par cc domaine, taut en tant
fascin par Jes dveloppements en cours
dans Ja gestion traditionnelle, ou encore
J'ouverture et Ja diversit possibles en termes
d'investissements ds que J'on s'affranchit
des contraintes traditionnelies — benchmarks

et tracking-error. Et, en l'occurrence, dans
notre quipe traditionnelle, ii y a des gens
passionns et qui ont Ja mme volont dc
russir que celle que nous avons dans J'alter-
natif. Ccci dit, ii est clair que, chez nous, 90
95% des actifs sont grs en aJternatif; mais je
crois que nous sommes dans une dynamique

qui est beaucoup plus cohrente et beaucoup
plus vaJorisante — pour nous aussi bien que
pour Jes investisseurs — dans le domaine du
lang only. Les institutionneJs, surtout les
caisses dc pensions ou Jes institutions qui ont
besoin d'atteindre des rendements absoius,
ont compris trs cJairement que cc n'tait pas
avec des indices qu'iJs aJlaient atteindre ces
rendements. Donc iJ faut trouver une appro-

che qui soit plus large, et pour nous, cette
approchc ne passe pas que par l'alternatif.
Suivant Jes marchs et suivant Jes caractris-
tiques des clients, ii faut tre capable d'utiJi-
ser J'aJternatif et Je traditionneJ ensembJe. Le
long only et J'alternatif vont fusionner: cc qui
est important, c'est la manire dont les deux
sont mis ensemble et Je choix dc Ja mthode
d'investissement la pJus attractive, et cc,
en fonction dc diffrcnts environnemcnts et
cycJes. Pour moi, ii n'y a pas dc concurrence
entre les deux, pas plus qu'il n'y a dc parent
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pauvre. C'est la fusion des deux qui va,
l'avenir, faire Ja diffrence avec ceux qui se
cantonnent uniquement l'un ou l'autre.
A l'inverse, pourquoi faire des hedge funds
— avec 4 ou 5% de performance — lorsque
las bonds US rapportant 4.5% par an?
La rponse est dans Ja question. Clairement,
si tout ce que I'alternatif peut proposer au
cours des prochaines annes, c'est Je cash +
30 points dc base, nous n'avons pas d'avenir.
Mais si vous prenez ces 12 derniers mois, de
septembre ii septembre, Ja performance a
autour de 8 10%, et pour l'anne calendaire,
ce sera de l'ordre de 5 6%, ce qui, ii est vrai,
n'est pas trs excitant. Et si, dans les deux ou
trois annes qui viennent, alors que Je tra-
ditionnel va bien, en particulier les actions,
l'alternatif continue produire des rende-
ments dc 5% par an, clairement ii y aura des
problmes. Mais je ne pense pas que cc soit
une situation que l'on puisse consid&er
comme tablie: long terme, on devrait reve-
nir nos LIBOR + 300 600 points dc base,
soit 7 10%, surtout au vu dc l'volution dc
l'conomie et des marchs, des risques qui
sont en train dc s'accumuler et d'un certain
nombre dc dvcloppcments qui peuvent tre
trs int&cssants pour l'alternatif...
Pour autant qu 'ii soit bien applique Vous
avez dii rkemment que ce qui man quait
'tait plutöt l'argent investir que las
g'rants de quaIit alors que quelqu 'un
comme um Rogers (le co-fondateur de
Quantum, avec George Soros) dii qu'il
ne peut pas y avoir autant de cerveaux
brilants dans le monde que de grants de
hedge funds...
Oui, c'est clair. Disons quc sur 8000 g&ants,
nous investissons dans 160 et en suivons
environ 300. Sur toute la plante, si vous avez
30 profcssionnels qui chcrchent des grants
partout sur la plante tous les jours, vous allez
forcmcnt en trouver des bons — et ii n'cst pas
ncessairc d'cn avoir 8'OOO. D'aillcurs, c'est
plutöt bien qu'il y cn ait autant, dont bcau-

Le long only et
I'altematif vont fusion-
ner. Et c'est la maniere
de les fusionner qui va

faire la difference.

coup dc mdiocres, quclques moyens et peu
qui sont bons, parce quc les bons ont encore
plus dc chances dc faire dc l'argent. Les
autres cr&nt des opportunits. Par exemplc,
lcs grants qui sont cn retard, et qui utili-
sent les informations des brokers, peuvent
gnrer des momenlum trs intressants sur
certains titres et permettre aux grants plus
dous, et qui sont en avance, dc profiter dc
performances exceptionnelles. En revanche,
sur certaines stratgies, par exemple celles
qui misent sur les diffrenticls (spreads) — du
type arbitrage dc fusions ou dc convertibles,
ou arbitrage statistiquc dc base —, cc n'cst pas
Je cas: les inefficienccs sont plus rares, donc
il cst plus difflcile dc faire dc l'argcnt avec dc
l'alpha. II faut prcndre plus dc bta — ou du
bta alternatif, par exemple du spread dc cr-
dit, dc Ja volatilit — etnon plus dc l'alpha pur,
ii moins d'utiliser des leviers compJtement
dmesurs.

Quid da la publiciU taue par las mauvais
grants? Si les investisseurs suivent las in-
dices...
C'est un mal n&essairc. C'est Ja mme chose
dans l'industrie traditionnellc. Mme dans lcs
large caps suisses, il y a des entreprises qui
sont mal gr&s: est-cc quc a discrditc l'cn-
semble du march?

La diffrence ast qu 'ii ast plus diffidila da
s 'approcher des hedge funds?
Je n'en suis pas pcrsuad. Pour prcuvc, lcs
gros problmes rccmment survenus sur lcs
actions — quc cc soit des problmes dc fraude
ou dc mauvais management — nont pas
identifis. Si des dizaines d'analystes bien
forms et qui se disent indpendants nont pas
identitl ces problmes d'entreprises. quc cc
solt cn Suissc ou aillcurs, c'est bicn qu'il y a
unc asymtric dans l'information. Pour moi, il
est plus facile dc comprendre des hedgc funds,
parce que cc sont dc petites cntreprises, quc,
par cxemple, Vivendi, Worldcom, Swissair ou
une grande banque. Essaycz dc comprendre
cc qui se passe dans une grande banquc: c'cst
un hedgc fund leverag, trs bien g&, mais
aucun investisscur ne peut comprendrc exac-
temcnt comment il fonctionne. Nous sommes
tous des passagers, dans ces cas-lt. 1'ndis
qu'avec un hedgc fund, si vous faites Ic travail,
vous pouvez rcncontrer Ja personne, voir quels
sont scs processus, voir son portefcuillc et sa
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performance, vous entretenir avec son admi-
nistrateur: vous pouvez vraiment comprendre
ce qu'il est et ce qu'il fait. Honntement, ce qui
fait le plus dc tort ä l'industrie,cesont les affai-
resde fraude pure, type Bayou, oudes histoires

comme Kensington fsoit le fonds phare de
Citadel Inve.stment Group, Kensington Global
Strategies, n.d.Lr.J, qui a rcemment interdit
aux investisseurs de sortir plus de 3% de leurs

actifs: voilit qui est plus ennuyeux que des
g&ants qui ont des performances mdiocres
dans des marchs qui sont trs haussiers. Ccci
dit, pour un investisseur institutionnel qui sait
pourquoi l'alternatif est dans son portefeuille
et qui comprend quc, dans certaines circons-
tances, ii est difficile dc faire dc l'argent et qu
long terme ii n'est pas trs ingnieux d'avoir
100% dc son portefeuille dans les actions
suisses (surtout si on veut payer des retraites),
2005 a beau ne pas tre une bonne ann&,
la fonction dc lalternatif reste prsente. Par
contre, il nous revient, comme professionnels
dc l'alternatif, d'tre trs transparents et trs
clairs sur les raisons pour lesquelles il y a
dc lalternatif dans un portefeuille: si nous
essayons dc vendre cela comme un moyen dc

gnrer une surperformance agressive en tou-
tes circonstances, l, les clients seront dus et
ils le resterontjusqu'ä la nuit des temps, parce
que cc nest pas a, lalternatif.

Propos recueillis par Indira Tasan
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