
En rapprochant Falternatif et le long-only,
va-t-on vers le meilleur des deux mondes?
En peu de temps, la gestion alternative est devenue accessible i une dient&

moins sophistiqu& Un changement qui n'est pas dü seulement ?i. la performance.

JEAN TURRETTINI*
L'alternatifexiste,jel'ai rencon-
tr. Supplments spdciaux alter-
natifs, cahiers Hedge Fund, arti-
des tout-va sur la victoire de
l'alpha sur le beta ou l'inverse,
etc.
Pas une minute ne s'coule sans
que 1'eil du badaud ne soitcapt
par un article sur le sujet. Le
constat est clair: l'alternatifest
mamtenantun composant ind-
racinäble du paysage financier.
Les avances, de plus en plus
nombreuses, 1gis1atives dans
plusieurs pays comme la France,
les Etats-Unis, le Luxembourgrd-
cemment l'Espagne et bient6t
d'autres ne font qu'entdriner
cette affirmation.

De L'univers destnbres
ceLui des tumires

Que s'est-il pass pour que le
monde alternatifpasse de l'uni-
vers des tnbres, soit la fine
fleur «informde» de la finance, ä
celui de la lumire, soit accessi-
ble (par caisses de pension ou ins-
titutions financires interpo-
sdes) une c1ientle compose
d'pargnants modles moins so-
phistiqus.
La performance est-elle labonne
rponse? En partie. La percep-
tion de la performance est sou-
vent asymdtrique chez l'investis-
seur. Le souvenir de rendements
douloureux persistera plus long-
temps dans son esprit. De bon-

nes performances, comme cel-
les de 2005, pourront rassurer,
mais jusqu'ä un certain point.
Une mauva se annee, par contre,
engendrera une remise en ques-
tion surl'altematifplus difficile
ä rdsorber, s'agissant d'un do-
maine oü certains aspects res-
tent complexes. On voque en-
core LTCM dans les chauniires...
La d&orrlation des Hedge
funds par rapport aux marchs
traditionnels? Selon certains,
mais attention auxboulets rou-
ges des opposants ä l'alternatif:
Cette d&orrlation ne marche
pas dans des marchsvolati1s, les
hedge funds font du beta d&
guis etc... On pourrait plutöt
voir dans cette reconnaissance
«officielle» de l'alternatifle fait
que les hedge funds ou les fonds
de fonds alternatifs permettent
d'obtenirunevolati1itmoindre
et des distributions de rende-
ments plus stables. Bndficiant
du recul ndcessaire pour tayer
un tel constat, les efforts didac-
tiques continus des promoteurs
et distributeurs ont renforc la
robustesse de cette rdalit.
Bien, maintenant que sa lgiti-
mit semble tre acquise, l'alter-
natifest-il condamn rester
sa place, soit en chien de fasence
devant le monde traditionnel?

La chute du mur?

Aprs le rapprochement des stra-
tgies de hedge funds et du pri-
vate equity, une autre barrire
est en passe de tomber.
Cette nouvelle rvo1ution
concerne l'alliance entre le
monde traditionnel et celui de
l'alternatif,jusqu'alors impossi-
bffit dogmatique. On assiste de-
puis peu ä l'dmergence de g-
rants long-only affichant des
objectifs de rendement absolu.
Les investisseurs peuvent main-
tenant opter pour des vdhicules
traditionnels, en achetant des
fonds en direct ou par de fonds
de fonds long-only, non lirs aux
indices de rdf&ences usuels. Le
fait que certaines grandes figu-
res du long-short aient senti le
vent tourner et aient lanc des
fonds de type long-only n'est pas
ingnu dans cette orientation.
En effet, leur expertise sur la par-
tie longue sera mise ä bon es-
cient dans ce cadre. Surtout, on
ne pourra comparer l'approche
de gestion d'un grant long-
short ä un grant actions dont le
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but est de se comparer ä un in-
dice quelconque.
On notera trois aspects impor-
tants de ce nouveau dveloppe-
ment:
D'une part, seules certaines stra-
tgies long-only sont ä mme de
gdn&er des rendements vrai-
ment absolus: l'activisme, le
«markettiming», le «deepvahie»,
ou l'approche thmatique sont
notamment de celles-lä. En effet,
chacune d'elles, de part leur
source de rendements trs diff-
rents, sont capables de gn&er
des bnfices ä des moments dis-
tincts d'un cycle de march. La
diff&ence est que ces grants
n'utilisent pas de levier, quasi-
ment pas de ddrivs et ne se met-
teilt pas d&ouvert l'instar de
leurs confr&es alternatifs. Fina-
lement les contraintes de liqui-
dits sollt celles de g&ants tra-
ditionnels, soit bien plus
rduites.

D'autre part, on prf&era l'ap-
proche multi-gestion (ou fonds
de fonds de g&ants tradition-
nels). En effet, une diversifica-
tion rdflchie des stratgies sus-
mentionn&s sera ä mme de
pourvoir des rsultats bien au-
de1 des indices de marchs tout
en protgeant le risque ä la
baisse par des encours rduits,
en cas de besoin.

Les cLients institutionnets,
cibLe priviLgie
Finalement, la cible prilgie
de cette approche reste une
clientle institutionnelle. En ef-
fet, celle-ci pourra maintenant
substituer une partie de ses g&
rants actions par ces nouveaux
vhicules long-only. L'absence
d'une certaine perception des
risques lis aux hedge funds ou
encore des quotas attemts dans
le segmentaltematifprofiteront

cette nouvelle voie.

Le monde financier volue rapi-
dement et propose de nouvelies
solutions plus adaptes aux in-
vestisseurs sp&ifiques. Ainsi,
l'mergence de solutions tradi-
tionnelles visant des rende-
ments absolus soulagera de
toute vidence certains investis-
seurs hdsitant entre le long-only
ou l'alternatif. Le choix a de
moins en moins ileu d'&e grace
ä celle palette de solutions plus
large.
Ce qui ne change pas est la ndces-
sit pour ces investisseurs de
faire appel ä des infrastructures
disposant de ressources n&es-
saires pour slectionner et sui-
vre les meilleurs fonds. Et ce
d'autant plus qu'il existe plus de
60.000 fonds long-only ä trier
contre quelques 8300 dans l'uni-
vers alternatif..
*Anayste & G&ant de portefeulile
EIMSA
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