FONDS DE PLACEMENT

L'alpha montre ses limites

Malentendu. La notion de différentiel positif par rapport a un benchmark
n'est pas une décorrelation.

ALESSANDRO SCIFIONI

es periodes de turbu-
lences sur les marchis
encouragent les inves
tisseurs a chercher des
placements qui ne suivent pas
la baisse générale des indices
de référence. Le markeling
[inancier aime associer & ce
1ype de placements les adjec-
tifs sdécorréléss ou salierna-
thfse. Malheureusement, en
peériade de crise, s tendent b
bobre la tasse comme le reste
du marché. Pexpérience de
lannde écoulée le démonire
clairement,
Les fonds, dits salphas, fone
partle de cetle catégorie. En
2008, les bangues en ont créé
plus qu'd laccoutumeée, pro-
bablement pour retenir une
clienttle dégue par les mar-
chies. Pourtant, les assimiler i
des placements dont la perfor-
mance est faiblement corrélée
SECAIL WIE erreLr.

DECORRELES. Lalpha est un
indicateur qui mesure Fécart
entre la performance réalisse
par un fonds e1 celle obrenue
par son indice de rélérence.
Lalpha exprime, en guelgue
sorte, le rendement addition-
nel quiun gérant de fonds est
capable de créer par rapportan
rendement d'un indice. Selon
cette détinition, un fonds peut
réaliser une performance for-
tement negative ¢f geneérer
quand méme un alpha éleve,
si Iévolution de Vindice de
réfdrence est pire.

Die plus, le cours di fomds peut
évaluer parallélement i celui
de Petalon tout en produdsant
un akpha éleve, Cependant, les
fomds alpha ont généralenmen
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Tokvo. Le C5 Alpha Equity Japan a chute de 45,83% en 2008. Le secteur automobife tient une

place impartante dans ce fonds dont le benchmark est Mindice Topix et gui n'a cédé que 42, 36%.

pour but avous de ne pas sui-
vie la tendance du marche, en
somme d'Cire des placements
adécorréléss. Exemple: le
aprifund alpha uncorrelateds
de la Banque Privée Edmond
de Rothschild se préseme
comme un fonds qui «vise
4 réallser une perlormance
positive en termes absolus
avee une faible corcélation
aux marchés boursierss. Ce
qui n'a pasempécheé son cours
de reculer de 18,5% en 2008
{perlormance en francs suis-
ses au W novembre 2008},

Certains veulent obtenir un
rendement supérienr & leur
indice de référence, sans
chercher nécessalrement
une faible corrélation. Chest
e cas du fonds aCredin Suisse
systematic alpha (lux) equity
japans dont la politique d'in-
vestissement mention ne quil

vise a surperformer sysléma-
tiquement le benchmark. 11 a
perdu 45.83% de sa valeur en
2008 {performance en yens au
30 nevvembre 2008), alors que
l'indice Topix & Tokvo {som
benchmark) a céde, quant a
i, 42, 36%,

EFFET MADOFF. Flusicurs
fonds alpha ont épé mis sur
pled en X008, Le liming
paose le probleme du mangue
d'historique quant aux per-
formances. Exemple: LODH
[nvest Alpha Japan I, lancé
le 23 juillet dernmicr, Depuis
sa eréation, le cours du fonds
a perdu 33.30% de sa valear
iperformance en yens au 30
novembre 2008}, Légérement
meins twoulelois que la baisse
de 35.41% cnregisivée pag
l'indice Topix de Tokyo sur la
meme: périnde.

Limage des fonds, dont Iin-
titulé contient le mot alpha,
a soultert de Faffaire Madoff,
Le fonds luxembourgenis
sLuxAlphas, dont le déposi-
taire 31 la bangue UBS, avait
notamment investi 1.4 mil-
liard de dollars dans le plus
célibre jew de avion de 1°his-
ire. Au-deld de cet épisode
malheurenx, Finvestisseur
est évidemment légitimé a
demander plus de clarié sur
les steatépios d investissement
siivies par ce 1ype de fonds,

Aun sens strict, lalpha n'est
quLen parametre statistigue
comme un autre. I est towt a
falt possibe decalculer alpha
des gérants de fortune dune
bangue e déablir leur per-
formance additionnelle par
rapport au marche, Clest
ainsi que la bangue Sarasin a
déeroché en 2008 le titre de

meilleur gérant de [ortune
suisse en se classant en tére
del'Alpha League Table, mise
au point par Europerforman-
ce et Edhec,

Lalpha est souvent pergu
a torl comme un style de
gestion qui permet d'obie-
nir un rendement decorréle
des mouvements bowrsiers.
Draillewrs, pour v parvenir,
mwimporte quel type de sira-
tégie peut ére adopté, Une
stratcgie active de sélection de
Litres, aussi bien qu'uhe stra-
fégie misant sur le smomen-
turmne du marché, ¢'est=d=dire
assumer des positions agres-
sives quand les marchés
s'envolent temporairement
et plus défensives dans les
moments de baisse,

De plus, les alpha peuvent
aussi etre des fonds de fonds,
Clest le cas du fends de droit
frangais UBS Global alpha
11, composé de divers fonds
{teds que URS Asia Opporiu-
nities, Linden Capital, Lans-
dowmne UK et d'avnres).

PRUDENCE, | investisseur doit
@1re trés attentif. La dénomi-
nation alpha peut recouvrir
toutes sortes de fonds. S0 les
bangues aiment soutenir
que leurs fonds ont des ren-
dements supéricurs a leurs
indices de référence — dans
le Jargon linancier on parle
de délivrer de l'alpha =, cela
ne signilie pas pour autant
que Vinvestisseur réalisera
e banne affaire.

Les pertes encaissées cn
2008 par nombre d'investis-
SEUTS aurent eu le mérite de
muontrer que les fonds et les
produits Scructunés, proposss
par les banques, demeurent
risqués méme lorsqu’ils pré-
tendent étre desinstruments
de protection contre la baisse
o des placements décorrélés
de Pévolution des marchés,
Les fonds alpha n'échappent
pas & certe pégle. =

ANNE-MARIE PHILIFFE

& Eric Dubois, dtes-
vous homme & premdre
des risgques?

Faiune profession ol 'on
gt prendre beaucoup
de décisions et qui dit
décisions, dit risgues!

Les responsabilitds de
dirigaant implinussnt

la prise de risques,

® Face & la crise,
vous devez preéndre
davantage de risques?

a
e
-

Eric Duenis
DG La Repoute Suisse

La erise vous obdige a
prendre des décisions
inhabitualies et donc

& vous remettre an
fuestion. Ces dédsions-
& sont specifiquement
liges au contexte,

® Surle plan
professionnel, redoutes-
vous la crise?

En 2008, |a crise nows a
SUrpris, surtout par sa
brutalité dans le secteur du
textile, Depuls, nous avons
pris des décisions et avons
anticipd sa durée. De quoi
mieux résister en A,

# Quel est votre genre
dinvestissement

de prédilection?

be suis assez dclectigue
atréparti les risques:
Iirmabilier (je suis
propriétaire de ma maisan),

les produits d'assurance
et les actions en Bourse,

® Comme la maforité
s investissewrs, vous
avez certainemant
perdu d la Bourse?

{pul ne vend pas, ne perd
pas! Il est vrai que, depuis
£ ans, |e suls plutdt en
achac théariquement. Mals
c@la ne m'a pas empéche
de réimestic 3 [a Bourse,
Fal pris quelques risgues!
C'est b2 bon mament,
puisque tous les cours
sont tambés tris bas.

& AVez-vous oes regrets
de ne pas avoir pris
cerlains risgues?

le regrette de ne pas avaoir
Crédd Mia propre entreprise
il y & guinze ans, C'est

e risgue ultime d'une

vie professionnelle,

& Il n'est pas trop tard...
Effectivernent. Si le hasard
s'enméle, qui sait? Mais

il faut étre plusieurs, Un
cacktail de compsrtenoes
est judicieus pour une
création d'entreprisa.

# Log Fisgues gue vous
ne prendriez jamals?
Je ne dépenserai jamais
l'argent que j& n'ai pas,

® Ep cas de pertes,
comment réagissez-wous?
Auidébut, fe be vis
difficilement. Je me prépare
pour étre e meilleur et

J& m'engage toujours

pour gagner. Puis, je fais
rapidement preuve d'ung
certaine résilience et
ensuite ja rabandis trds vite.

Cuand cela m'arrive, je me
srprends moi-mame

& Que feriez-vous
510 millions vous
tombaient dessus?

Je profiterais de la baisse
dans I'immobilier pour y
inviestir une partie, Una
autre partie serait placée
dans un portefeuille
d'actions et je miserais |e
raste dans la reprise d'une
eniregrise en difficutté.

wle regrefte de ne
Pas avoir créé mg
prapre enfreprise il y
a guinze ans. C'est le
risque wltime d'wne
vie professionrelle, »

® Sur le plan financier,
gueiles sont les folies

gue vous aves faites?
Jaime bien &tre fourmi powur
ensuite jower s dgales.

Je m'offre de superbes
VBLANCEs BeC Mon apouse.
Et il y & trogs ans, e me suks
achetd une belle moto.

& Largent représente
GUADd POUF VoLs?

Il e permet d*acquérir urn
minimum de sérénite ot de
sécurite, Mais je ne le lie
pas & un caté ratériel.

& Suivez-vous
lactualité financiére?
Je suls guotidiennement
I'actualits financiére

des entreprises. Grace

aux outils informatiques
actuels, cela peut se faire
facilemant et rapidemant,
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