La gestion alternative : comment échapper aux fluctuations des marchés, comprendre les mécanismes pour en apprécier les limites

Michel GIRARDET

Président de Patrimonia

La gestion alternative est une notion assez floue. Nous parlons couramment de hedge funds, de produits structurés, de produits garantis…La première question est donc celle de la définition de la gestion l’alternative. 

Christian BARTHOLIN

Directeur d’HDF Finance

Il n’est pas très facile de donner une définition parfaitement claire de la gestion alternative, car cette dernière regroupe toute une série de techniques de gestion. Néanmoins, nous pouvons définir la gestion alternative par rapport à la gestion classique : la première est donc tout ce qui n’est pas la seconde. Effectivement, la gestion classique est principalement directionnelle. Vous achetez une action en escomptant que son cours monte : vous êtes donc tributaire de l’évolution de la direction du cours et des marchés. En gestion alternative, ce n’est pas le cas : vous n’y êtes pas tributaire des évolutions de marchés. Les techniques de gestion alternative recherchent en effet une décorrélation par rapport au mouvement des marchés et un rendement qualifié d’absolu. Certains fonds de gestion alternative ont pour objectif, par exemple, d’obtenir 8 % de rendement sur une période de plusieurs années, quelles que soient les évolutions de marché. L’origine de leurs rendements constitue une autre source de distinction entre la gestion alternative et la gestion classique. Dans la gestion classique, le rendement provient donc de l’évolution des cours et des marchés. Or dans le cas de la gestion alternative, le rendement provient de relations existant entre différents actifs. Les techniques d’arbitrage dans des situations d’OPA ou la stratégie la plus élémentaire consistant à acheter l’action de la société cible et de vendre l’action de la société se portant acquéreur en sont des illustrations. Dans ce dernier cas, c’est au niveau de la relation existant entre les prix de ces actifs et la déformation de cette relation que le rendement est dégagé. 

Michel GIRARDET

Nous connaissons la gestion classique à travers l’allocation d’actifs qui procède d’un choix d’actifs, et d’une répartition de l’investissement sur des zones géographiques, des secteurs d’activité et des monnaies. La gestion de la volatilité y est plus ou moins importante et fait que les capitaux sont gérés de manière relativement risquée. Il n’en demeure pas moins que toutes les gestions directionnelles restent totalement soumises aux aléas du marché. A l’inverse, les gestions alternatives ont pour vocation d’atteindre un objectif absolu, complètement décorrélé de l’évolution des marchés. 

Erich BONNET

Président du Directoire d’ADI, Alternative Derivative Investment

La problématique du jugement de la performance découle immédiatement du principe d’une recherche de performance absolue. Aujourd'hui, dans le cadre des fonds obligataires et des actions françaises, nous bénéficions d’indices et de benchmarks. Or la gestion alternative a poussé les spécialistes et les investisseurs à chercher des instruments de mesure des performances et des risques dans un univers où il n’existe pas de comparatifs. Ainsi, pour juger un fonds, de plus en plus de personnes utilisent aujourd'hui des données comme la volatilité de la performance, qui découle des premiers fonds de gestion alternative. 

Michel GIRARDET

Quelles sont les techniques de gestion alternative ? 

Christian BARTHOLIN

Au sein de la gestion alternative, nous pouvons distinguer différentes familles de techniques. La première famille regroupe les techniques d’arbitrage qui portent sur différentes places d’actifs, différents actifs, des actions, des produits de taux, des obligations convertibles, des obligations foncières américaines, des situations d’OPA, etc. La deuxième famille est qualifiée de long short equity. Au lieu de gérer un portefeuille d’actions dont nous attendons qu’il s’apprécie selon la progression du marché, cette technique gère un portefeuille long short divisé en un portefeuille long, de type classique, et en un portefeuille court, ou à découvert, dans des proportions variables selon les stratégies adoptées et selon les fonds. Le but est d’aboutir à une position nette et d’amortir les à-coups à la baisse des marchés. La troisième famille concerne les fonds de type hedge macro, connues dans la presse sous le nom de hedge funds. Ces fonds sont plus spéculatifs. Les gérants prennent des positions, souvent au niveau international, basées sur des anticipations d’évolution de macroéconomie (taux d'intérêt, taux de change…). Cette technique a connu un grand succès ces 10 dernières années, mais elle enregistre de bien moins bons résultats depuis 2/3 ans en raison, entre autres, de l’amélioration de la gestion économique de la vente qui fournit moins d’opportunités de capitaliser sur les mauvaises gestions économiques et du handicap de la taille trop importante. La quatrième famille se rapporte aux fonds pratiquant des techniques de type trading. Nous parlons alors de gestion systématique. Ces techniques reposent sur des modèles quantitatifs débouchant sur une gestion automatisée, en fonction des signaux donnés par ces modèles. La dernière grande famille concerne les fonds shorts, qui ont connu de très mauvais résultats ces dernières années. Ces fonds pratiquent des opérations de découvert, et l’environnement foncier à la hausse n’y a pas été favorable. 

Michel GIRARDET

Pouvez-vous nous expliciter les techniques d’arbitrage ? 

Erich BONNET

Le principe de base est d’acheter un actif et d’en vendre un autre dont la valeur est très corrélée à celle du premier. Dans le cadre d’une OPE sur un titre, nous pouvons imaginer que la société, sur laquelle porte cette OPE, adopte un comportement très proche de celui de l’agresseur. Le concept est donc d’extraire la valeur qu’il peut y avoir entre une différence de 2 prix qui sont censés convergés vers une valeur donnée et connue à l’avance. Bien sûr, ces stratégies ne sont pas exemptes de risques, puisque les OPE peuvent échouer. 

Eric BONNEVILLE

Président du Directoire de DEXIA Asset Management France

La dimension de l’analyse de l’environnement autour de l’arbitrage est primordiale, comme la stratégie du secteur qui peut générer des contre-OPA. Des études approfondies du droit boursier des sociétés et du droit de la concurrence peuvent faire échouer une opération ou la faire réussir. Dans l’appréciation des écarts, cette dimension est vraiment riche et fait apparaître des croisements entre des préoccupations purement techniques de marché et des notions d’appréciation de la stratégie des sociétés. 

Erich BONNET

Prenons l’exemple simple d’une OPA. Le groupe Crédit agricole a récemment procédé à une OPA amicale. Il y a quelques jours, nous pouvions acheter les titres à un prix permettant d’obtenir un rendement actuariel annualisé, sur une période de l’ordre d’un mois et demi, de presque 7 %. Une autre technique, qui a beaucoup été développée en France, pour des raisons historiques, est celle de l’arbitrage d’obligations convertibles. Cet arbitrage consiste à exploiter la sous-évaluation éventuelle de cette option de conversion contenue dans l’obligation convertible. Une obligation convertible correspond à une obligation à laquelle est attachée une notion de conversion en action. Nous comprenons bien que plus l’action sous-jacente augmente, plus cette obligation convertible est assimilable à une action et plus l’action sous-jacente baisse, plus elle est assimilable à une obligation classique. Le principe de cette gestion d’arbitrage consiste donc à utiliser des techniques et des modèles sophistiqués permettant d’évaluer cette option de conversion. Lorsque celle-ci apparaîtra sous-évaluée, l’arbitrage consistera à acheter cette obligation convertible et à couvrir les risques sur lesquels le gestionnaire ne souhaite pas avoir d’exposition, comme la sensibilité au taux d'intérêt et à la variation des prix de l’action. Le gestionnaire conservera en fait une seule exposition, celle de la revalorisation de l’option de conversion. Cette technique est certes sophistiquée, mais elle existe depuis une bonne dizaine d’années. 

Eric BONNEVILLE

Une autre illustration des techniques alternatives s’est développée : il s'agit des techniques dites d’EAIB EX "EAIB" , c'est-à-dire de travail des obligations au rendement, dans cette optique de gestion du risque de spread EX "risque de spread" . Le développement du marché de l’EAIB dans le cadre européen date de l’année 1998. C’est donc un marché nouveau et passionnant, qui présente de belles opportunités. 

Michel GIRARDET

Quels sont les produits, issus des techniques de la gestion alternative, à la disposition des épargnants ? 

Eric BONNEVILLE

En tant que producteur, je peux apporter une réponse. Nous avons parlé de process : process sur les convertibles, sur les EAIB et sur les fonds futurs. A partir de ces process, nous appliquons les techniques de gestion dans des structures collectives pouvant être de nationalité différente, incluant des contraintes diverses. Par exemple, le lancement que nous avons effectué sur ces techniques a été réalisé dans le cadre des FCIMT (fonds commun d’intervention sur les marchés internes). Il s’agit d’une structure française permettant d’intervenir sur des marchés officiels futurs. Nous avons pu adapter ces FCIMT à notre gestion systématique du programme trading qui cherche à déceler les tendances sur un ensemble de marchés internes. Nous avons également développé des techniques sur les obligations convertibles. Nous avons choisi le levier qui semblait répondre positivement aux attentes de la clientèle, autour de 7/8 % de rendement, et qui s’est accommodé pour partie d’une structure française et pour une autre partie d’une structure luxembourgeoise qui nous donnait davantage de latitudes dans les ratios de prise de position et dans les leviers possibles. En France, nous sommes limités à 10 % d’emprunt dans des fonds classiques et 30 % dans des fonds généraux. Au Luxembourg, nous pouvons aller jusqu'à 100 %. Dans le cadre de fonds irlandais, nous pouvons même aller jusqu'à 200 ou 300 % de levier. 

Erich BONNET

La réglementation française comporte certes des contraintes, mais elle permet aujourd'hui à une clientèle d’investisseurs, institutionnels ou privés, d’accéder à une large gamme de produits dans un environnement réglementé. Par rapport à l’offre existant en France, que ce soit les FCD, les FCP ou les fonds de fonds, l’environnement est tout à fait confortable pour les investisseurs. 

Christian BARTHOLIN

Dans les fonds de fonds que nous gérons, les 3/4 de notre gamme sont constitués de fonds soumis à la réglementation de la COB : ils présentent donc des caractéristiques bien connus des investisseurs et des épargnants français. Ils permettent d’aborder la gestion alternative à un niveau de risque moindre, puisque la diversification de nos fonds (dans chacun d’entrer eux, nous utilisons entre 15 et 25 sous-jacents) permet une grande diversification des risques. Je ne recommanderais pas à un particulier d’aborder en direct la gestion alternative, à moins d’avoir des connaissances extrêmement poussées sur la technique de gestion utilisée. 

Il existe un autre produit, qui est d’ailleurs principalement tourné vers l’investisseur institutionnel : les placements à capital garanti. Nous pouvons y combiner un fonds, ou un fonds de fonds, à une garantie apportée sur le capital par un intervenant extérieur. Dans notre cas, nous travaillons avec la BNP et la Caisse des dépôts qui, pour des montages de 4, 5, 6 ou 7 ans, apportent leur garantie en capital, à l’échéance du placement réalisé, lequel dispose d’un rendement indexé sur le rendement de l’indice. 

Erich BONNET

La solution des multigérants est en effet tout à fait souhaitable, en particulier lorsque nous recourons à une gestion alternative assez sportive, c'est-à-dire quand sont sélectionnés des hedge funds, des fonds off shore, etc. Je crois qu’une certaine forme de banalisation du produit, telle qu’elle existe dans notre entreprise, rend l’accès de la gestion alternative beaucoup plus facile, même à des personnes non initiées de manière très précise sur ses techniques. Il est important de souligner qu’il est beaucoup moins dangereux d’investir sur des FCP où le levier est inférieur à 1 % que sur des produits où les leviers sont de 5,6 ou 7 %. 

Eric BONNEVILLE

Les produits garantis constituent un complément des possibilités d’intervention et d’acclimatation de la gestion alternative. Bien sûr, la garantie de l’établissement sous-jacent à sa qualité signataire est importante, mais du point de vue du producteur de gestion, la garantie rentre en fait dans une maîtrise du risque qui s’effectue également grâce à l’option intégrée dans le fonds. La garantie est donc partiellement bâtie par la technique. D’une certaine façon, elle oblige celui qui recherche la garantie, c'est-à-dire le producteur, à bien expliciter son process de gestion et à l’appliquer durablement. Une durée de 4 à 5 ans exige en effet beaucoup de rigueur dans la stabilité et la qualité du process de gestion. 

Michel GIRARDET

L’effet de levier implique une prise de risque. Comment donc utiliser ces produits dans le cadre d’une gestion patrimoniale d’un portefeuille de valeurs mobilières ? 

Erich BONNET

Chez nous, nous ne pratiquons pas les hedge funds. Il est important de comprendre que les hedge funds sont des produits comportant certes un intérêt financier mais recelant également des risques dus au levier, à l’absence de réglementation et de transparence et à la difficulté d’entrer ou de sortir sur des valeurs liquidatives de manière très régulière. Selon moi, les autorités professionnelles devraient essayer de développer des méthodes permettant d’intégrer dans l’offre de produits de gestion des produits avec levier. Quoi qu’il en soit, il faut aujourd'hui recommander une certaine prudence sur les produits de type hedge funds. 

Eric BONNEVILLE

En ce qui nous concerne, nous investissons dans quelques hedge funds, avec un certain nombre d’exigences comme l’exigence d’informations régulières. Un fonds nous avait approchés, il y a quelques années, mais la réunion avait duré 5 minutes, dans la mesure où il n’apportait aucune information. Cette dernière est essentielle et nous pouvons obtenir la transparence. 

Michel GIRARDET

Ainsi, la gestion alternative n’a rien de secret, mais relève du process de fabrication. Comment utiliser ces produits de gestion alternative dans une gestion patrimoniale ? 

Eric BONNEVILLE

Un des grands intérêts de la gestion alternative réside dans son caractère décorollé. A priori, une gestion alternative aura un profil de performances qui sera sensiblement différent de celui d’actifs normaux, comme les obligations et les actions. D’un point de vue patrimonial, la gestion alternative vient compléter la gestion traditionnelle. Aussi ces méthodologies et ces produits doivent-ils être perçus comme un apport dans les performances d’un portefeuille global. Aujourd'hui, nous avons le sentiment que la gestion alternative suscite un grand intérêt. S’adresser à des professionnels est une façon d’aborder la gestion alternative par la multigestion et de se donner l’assurance d’une forme de sélection. L’aborder en direct implique de choisir le bon support ainsi que le marché et ses opportunités. Aujourd'hui, avec la volatilité sur les marchés des actions et les niveaux atteints par les indices des actions, une immense opportunité se présente sur le marché aternatif. Cela dit, la gestion alternative n’est pas extensible à l’infini. 

Christian BARTHOLIN

En termes de développement, nous pouvons vous communiquer quelques chiffres. En 1990, la gestion alternative concernait environ 20 millions de dollars d’actifs. Nous estimons aujourd'hui qu’elle concerne au moins 400 millions de dollars d’actifs. A nos yeux, la gestion alternative est d’abord un instrument de contrôle du risque, à tel point que les investisseurs très prudents, comme les fonds de pension américains, y recourent de manière significative. 

Erich BONNET

Le recours à la gestion alternative par la clientèle institutionnelle présente de nombreux avantages car il normalise et banalise ce type de gestion et lui donne donc des lettres de noblesse. Il faut néanmoins prendre garde : il s'agit d’une gestion à très forte valeur ajoutée qui nécessite donc des investissements importants en termes humains et techniques. Ces moyens requièrent des hommes disposant d’une expérience et d’une expertise sur des marchés complexes ainsi que des investissements en recherche. Or le développement de ces moyens appelle à une réelle prudence de la part des investisseurs potentiels. 

Christian BARTHOLIN

Pour nous, la recherche est fondamentale : 50 % de nos effectifs sont constitués de collaborateurs s’occupant exclusivement de recherche. C’est un ratio atypique, mais indispensable pour la bonne marche de nos activités. 

Michel GIRARDET

Ainsi, les produits de gestion alternative peuvent servir à optimiser une gestion classique, à condition de les utiliser avec prudence et modération. A combien s’élève en général le ticket d’entrée de ces produits ? 

Christian BARTHOLIN

Pour de très petits montants, tout un chacun peut avoir accès à nos fonds français réglementés par la COB. En revanche, le ticket d’entrée de nos fonds internationaux sont plus élevés et peuvent se situer à 500 000 euros ou plus. Celui des fonds COB dits « à procédure allégée » est précisément de 500 000 euros. 

Eric BONNEVILLE

Au-delà du ticket d’entrée, la connaissance de l’investissement et son suivi sont des arguments prioritaires. La surveillance de ce qui a été délégué est une grande contrainte économique. 

Erich BONNET

J’approuve tout à fait. De ce point de vue, il est très important de vérifier que les gestionnaires à qui vous comptez confier des capitaux en matière de gestion alternative dispose de processus clairs et transparents, mais également de reportings fournissant une information qui permette d’apprécier que le processus vendu au départ est effectivement appliqué. 

Eric BONNEVILLE

Une organisation digne de ce nom inclut forcément un contrôle interne puissant, mais il est en effet toujours bon de vérifier qu’il existe et que sa matière est bien consistante. Le domaine étant très technique et débouchant sur une gestion de niche, il doit conserver la motivation des investisseurs sans les placer dans une situation isolée. Le fait d’exercer la gestion alternative dans des structures qui se complètent, qui confrontent leurs idées et qui s’auto-contrôlent est déjà une source de validation de la poursuite et de la qualité du process. 

Christian BARTHOLIN

Il est, par ailleurs, très important de garder à l’esprit que nous sommes en présence de techniques dont les capacités d’absorption ne sont absolument pas infinies. Dans de nombreux cas, des gérants ferment leurs fonds, une fois qu’ils ont atteint 250, 500 millions ou 1 milliard de dollars. Une fois que les fonds sont fermés, un investisseur n’y a plus accès. Ainsi, la capacité de ce marché est loin d’être infinie. Son développement n’est pas du tout assuré de manière permanente. 

Eric BONNEVILLE

C’est effectivement un point fondamental. Par exemple, nous avons limité l’expansion de nos fonds convertibles, en plaçant des droits d’entrée rédhibitoires. Il s'agissait pour nous de gérer la croissance devant un succès important, le but étant de préserver l’intérêt des investisseurs qui nous avaient fait confiance. L’Europe étant en cours de restructuration industrielle, il existe de réelles opportunités. Cependant, le jour où l’essentiel des opérations industrielles sera regroupé, nous devrons alors changer de techniques. 

Christian BARTHOLIN

Un gérant de Paribas vient de créer à Londres un fonds d’arbitrage sur une opération d’OPA, qui a levé 500 millions de dollars et qui a été fermé le jour de son ouverture. 

Eric BONNEVILLE

Le marché de l’EAIB s’est véritablement ouvert en Europe en 1998. Aujourd'hui, le volume des missions est conséquent et il est possible de travailler sans perturber les cotations. Pour autant, nous devons veiller à maintenir une bonne diversification de nos allocations pour que le process reste consistant. 

De la salle

Est-il avantageux d’intégrer des hedge funds dans des perspectives de gestion à long terme ? Etant donné qu’ils permettent de lisser la performance moyenne d’un portefeuille, nous avons intérêt à les intégrer à court terme, mais présentent-t-ils un avantage pour le long terme ? 

Erich BONNET

La réponse est affirmative, mais il ne faut pas intégrer un seul type de hedge funds. Il faut sélectionner différentes méthodologies en s’assurant de la capacité des gestionnaires et de leur transparence. L’effort est donc très important. Les techniques sont tellement différentes que les moyens que vous devez mettre en œuvre pour pouvoir bénéficier d’un portefeuille cohérent en complément de votre portefeuille de long terme sont très conséquents. Aussi, si vous ne disposez pas des moyens vous permettant d’analyser chaque famille de techniques, le recours à un professionnel, dont le métier est de sélectionner ces fonds, vous décharge de cet investissement. 

Eric BONNEVILLE

Vous pouvez également recourir à des formules garanties qui permettent d’intégrer un process de gestion qui vous semble porteur. 

Erich BONNET

Il faut cependant savoir que les garanties ne sont pas gratuites. Or leur coût n’apparaît pas toujours de manière claire dans le produit. C’est donc un élément important à vérifier auprès de votre fournisseur d’OPCVM. 

Eric BONNEVILLE

Le coût peut apparaître de manière très claire, dans la mesure où, dans ce genre de montage, le pourcentage du rendement du fonds utilisé, qui constitue la rémunération du placement, est annoncé à l’investisseur. En effet, certains types de montage permettent de fixer le taux de participation au rendement du fonds. 

De la salle

Vous avez parlé de tickets d’entrée à 500 000 euros. Si un individu souhaite placer des produits de gestion alternative dans son portefeuille, doit-il donc disposer de ce montant ? 

Christian BARTHOLIN

Je parlais d’investissements directs dans des fonds de gestion alternative. Cependant, en investissant à travers notre entreprise, vous avez accès à des FCP ou des SICAV de droit français, dans lesquelles il vous est possible d’investir pour des sommes tout à fait modestes de l’ordre de 1 000 ou 2 000 francs. 

Eric BONNEVILLE

La limitation des 500 000 euros est une règle propre aux fonds dits « à procédure allégée ». Ce sont des fonds orientés vers des investisseurs avertis, souvent des professionnels : la réglementation a ainsi fixé un ticket assez élevé pour éviter les désillusions et clarifier le risque assumé. 

Erich BONNET

Il existe aussi sur le marché des FCP classiques qui utilisent ces techniques de gestion alternative. Les risques y sont donc beaucoup plus faibles, puisqu’il n’y a pas de levier. 

De la salle

Vous nous présentez la gestion alternative comme étant une opportunité de bénéficier d’une performance tout à fait honorable, presque déconnectée des évolutions des marchés. Or vous ne préconisez que 5 ou 7 % de produits alternatifs dans un portefeuille. Ces points de vue me paraissent paradoxaux. Cette gestion alternative présente-telle donc un risque, à quel niveau et est-elle réellement déconnectée du marché financier ? 

Erich BONNET

La gestion alternative n’est pas exempte de risques. En revanche, la nature du risque est différente de celle du risque de la gestion classique. C’est en cela que le complément est intéressant. 

Eric BONNEVILLE

Prenons l’exemple du process de gestion dite systématique. L’année 1998, qui a été un peu difficile sur le marché des actions, a fait apparaître une performance sur les produits français aux alentours de 25 % de rendement annuel. L’année 1999 a été une petite année qui s’est néanmoins bien terminée : le rendement a été de 10 %. Ces rendements sont donc bien décorrélés et montrent d’ailleurs la volatilité des marchés. 

Christian BARTHOLIN

Le grand public pense que la gestion indicielle est sans risque. Or elle est exposée à 100 % des 2 marchés. Tout dépend donc du type de risque que nous prenons en compte. Quoi qu’il en soit, nous pouvons déclarer que la gestion alternative permet d’amoindrir l’exposition au risque du marché. 

