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blent sur un encours total de 1 700 mil-
liards de dollars en 2008. L’Europe
connaît quant à elle un véritable essor de
ces techniques depuis le début des an-
nées 1990, avec un encours estimé, à fin
2000, de plus de 20 milliards de dollars,
à comparer aux 2,6 milliards de 1994.
Signe de la vitalité de la demande des in-
vestisseurs européens, plus de 100 fonds
alternatifs ont été lancés en 1999 sur le
Vieux Continent (encadré 1).

Aux yeux des investisseurs, la gestion
alternative apparaît ainsi comme un pro-
duit idéal de diversification de leurs por-
tefeuilles. En effet la gestion alternative
se définit comme une gestion décorrélée
des tendances des marchés traditionnels
d’actions et de taux. Elle a pour objectif
d’obtenir une performance en terme ab-
solu, à la fois dans des marchés haus-
siers et baissiers, tout en maximisant le
couple rendement/risque.

TIRER PARTIE DES INEFFICIENCES
DU MARCHÉ

Afin d’atteindre ces objectifs, la ges-
tion alternative tire partie des ineffi-
ciences constatées sur les marchés fi-
nanciers, ce qui se traduit par un écart
de prix sur un même produit financier.
Ainsi, dans la gestion classique, les ren-
dements sont directement fonction des
cours. En revanche, dans la gestion al-
ternative c’est l’exploitation des diffé-
rences de prix, à travers l’arbitrage, qui
génère ce rendement. Grâce aux mo-

La gestion alternative se décompose en
quatre grandes familles techniques. 
Elle présente des contraintes spécifiques pour les
investisseurs : liquidité moins grande des fonds,
complexité des arbitrages, modélisation sophistiquée… 
Elle est de ce fait réservée aux investisseurs avertis.

FACE À DES MARCHÉS FINANCIERS

de plus en plus volatils, l’investisseur
peut légitimement s’orienter vers des
formes alternatives de placement de son
épargne. Il peut ainsi investir par
exemple en titres non cotés via les FCPR,
rechercher une protection de son capital
voire une garantie sur la performance de
son placement, ou utiliser la gestion al-
ternative.

Ce type de gestion connaît depuis
l’année dernière les faveurs des investis-
seurs institutionnels, et est promis à un
bel avenir, plus particulièrement en Eu-
rope : selon une étude de Morgan Stan-
ley menée en mai 2000, la gestion alter-
native représentait dans le monde plus
de 5 000 fonds, totalisant près de 500
milliards de dollars. Les prévisions ta-

Pour les investisseurs
avertis
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événement susceptible de modifier
structurellement un établissement et
le titre financier qui lui est rattaché
(encadré 3).

Ainsi lorsqu’une OPA ou OPE est an-
noncée sur le marché, l’arbitrage sur ac-
tions intervient sur un titre dans un
contexte de situation «spéciale», indé-
pendamment de l’évolution des marchés
sous-jacents. Le gérant acheteur de la
cible et vendeur de l’acquéreur (OPA)
prend des positions largement désensi-
bilisée des mouvements des marchés
d’actions et de taux. Ce type d’arbitrage
met à profit l’écart constaté entre le der-
nier cours coté d’une société cible et le
prix offert par l’acquéreur potentiel au
terme de l’opération. Cet écart s’explique
par l’incertitude sur la durée et le dérou-
lement de l’opéra-
tion, le paiement
éventuel de divi-
dendes, mais éga-
lement par la diffi-
culté rencontrée
de vendre à décou-
vert le titre du pré-
dateur (emprunt
de titre). Le risque
d’échec de l’opéra-
tion (problèmes juridiques, réglemen-
taires ou politiques, stratégie de défense
de la société cible, intervention du «Che-
valier Blanc») explique également une
partie de cet écart.

• Troisième type de gestion alternative,
la gestion «modélisée» ou systematic
trend-following exploite les écarts de prix
entre un cours actuel et un cours détec-

dèles sophistiqués de calcul et d’évalua-
tion des prix du marché, les gérants spé-
cialisés vont pouvoir mettre en place des
techniques de gestion alternative (pro-
cess de gestion alternative). Ces process
ont très souvent recours à la possibilité
d’être vendeur de titres sur un marché et
à l’utilisation de levier de financement
(leverage).

QUATRE GRANDES TECHNIQUES

La gestion alternative regroupe
quatre familles de process : la gestion di-
te «en valeur relative», la gestion des va-
leurs «en situation spéciale», la gestion
«modélisée» et enfin la gestion «oppor-
tuniste» (encadré 2).
• La gestion en «valeur relative» exploi-
te l’inefficience de marché due aux
écarts de prix entre un cours actuel et un
cours théorique (calculé par des mo-
dèles d’évaluation sophistiqués), après
s’être couvert sur les risques de change,
de taux, et d’évolution des marchés sous-
jacents. Outre l’arbitrage sur les actions
et les taux, ce type d’arbitrage est très ré-
pandu sur le marché des obligations
convertibles.

L’obligation convertible est un actif
asymétrique qui concilie une participa-
tion à la performance de l’action, et qui
garantit le capital en cas de forte baisse.
La méthode d’arbitrage consiste à dé-
composer cette convertible en deux par-
ties : l’évaluation de l’obligation, d’une
part, et l’évaluation d’un call sur action,
d’autre part. Le modèle extrait le prix de
l’option et indique si celle-ci est sur ou
sous-évaluée. A tout instant sont
connues la couverture en action, la cou-
verture en taux, la couverture change.
La stratégie d’arbitrage impose d’être
acheteur de la convertible et vendeur de
l’action sous-jacente. Le gérant surveille
alors la volatilité implicite, incluse dans
l’option (gestion en delta neutre), qui
sensibilise le portefeuille. Par cette tech-
nique, la gestion des positions est ainsi
désensibilisée des marchés actions et
taux (market-neutral).

• La deuxième famille de process em-
ployée en gestion alternative intervient
sur des titres dits en «situation spécia-
le». On entend par là des circonstances
exceptionnelles comme les OPA ou les
OPE, des restructurations ou tout autre …

“Lorsqu’une OPA
ou OPE est annoncée sur 
le marché, l’arbitrage sur
actions intervient, indépen-
damment de l’évolution des
marchés sous-jacents.”

2. Quatre familles techniques
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té (haussier ou baissier), sur un grand
nombre de marchés de futures (global),
de manière systématique (par le suivi
des tendances détectées sur ces mar-
chés au travers de modèles informa-
tiques très évolués). En utilisant, via des
positions appropriées, les tendances à
court, moyen et long termes, sur un
grand nombre de marchés mondiaux, la
gestion devient très peu sensible aux
fluctuations des marchés financiers tra-
ditionnels, avec un objectif annuel de
performance absolue.

• La gestion «opportuniste», quant à el-
le, exploite les écarts de prix entre un
cours actuel et un cours anticipé (haus-
sier ou baissier), sur un grand nombre de
marchés (global) ou sur des marchés
spécifiques, généralement de manière
discrétionnaire ou à l’aide de modèles
quantitatifs. On retrouve dans cette fa-

mille les gestions discrétionnaires mono
ou multi-stratégies, des arbitrages
long/short sur les actions, la gestion obli-
gataire high yield…

Ces différents types de gestion alter-
native génèrent des couples rende-
ment/risque positifs, avec une très faible
corrélation aux marchés (encadré 4).

DES CONTRAINTES SPÉCIFIQUES
POUR L’INVESTISSEUR

La gestion alternative présente des
contraintes spécifiques pour l’investis-
seur. A partir des process évoqués précé-
demment, l’asset manager, en tant que
producteur de supports d’épargne, ap-
plique ces différentes techniques de ges-
tion dans des structures collectives pou-
vant être de nationalité différente, in-
cluant des contraintes variées. Les
FCIMT (Fonds communs d’intervention
sur les marchés à terme) permettent ain-

3. Exemple d’un arbitrage action en situation spéciale 

Entre avril et mai 2000, la

société allemande C&N

a réalisé une OPA sur

son concurrent anglais Thom-

son Travel Group (TTG), C&N

souhaitant devenir le numéro

un européen du voyage par

l’achat de TTG. Après étude

des deux titres en fonction de

critères de sélection stricts, et

avec le constat qu’il n’y avait

pas de problème juridique

majeur dans l'opération, les

gérants de Dexiam ont pu in-

tervenir dès l’annonce offi-

cielle de l’OPA : les positions 

à l’achat de TTG ont été 

initialisées le 6 avril 2000 

et clôturées le 12 mai 2000,

générant un gain de 19 % sur

la période.
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1 Selon l’OFGRI, Observatoire
français de la gestion des
réserves des investisseurs
institutionnels.

si d’intervenir sur des marchés officiels
de futures, mais ne peuvent être com-
mercialisés qu’auprès d’investisseurs
qualifiés. Les Sicav Luxembourgeoises
de titre II, et les fonds de droit irlandais
de type Qualifying Investor Fund offrent
une latitude de gestion du portefeuille
plus grande, mais en gardant des
contraintes de commercialisation exclu-
sives vers les investisseurs qualifiés.

DES ARBITRAGES EFFICACES
DEMANDENT UN NOMBRE RESTREINT
D’ACTEURS

Par ailleurs, les fonds alternatifs of-
frent souvent une liquidité moins gran-
de pour l’investisseur : les meilleures in-
efficiences se trouvent sur les marchés
les moins liquides, les stratégies mises
en place ont donc souvent des horizons à
long terme. De plus, pour pouvoir être
rentables, ces techniques sont mises en
place sur des marchés où la profondeur
est limitée. Des arbitrages efficaces de-
mandent un nombre restreint d’acteurs,
avec les contraintes d’utilisation des pro-
duits dérivés. Les capacités d’absorption
de ces techniques n’étant pas infinies,
les gérants sont amenés à fermer leurs
fonds une fois qu’ils ont atteint 150, 250
voire 500 millions de dollars d’encours.

De plus, la gestion alternative exige
un contrôle des risques très rigoureux,
donc coûteux. De même les systèmes in-
formatiques et les modèles de pricing,
pour rester d’avant-garde, doivent évo-
luer rapidement. Ce qui implique une
logistique lourde pour la société de ges-
tion, dans un contexte réglementaire
contraignant.

UN TYPE DE GESTION SOUVENT
PERÇU COMME COMPLEXE

En dehors de ces contraintes propres à
la mise en œuvre de gestions alternatives,
ce type de gestion est souvent perçu com-
me complexe et opaque aux yeux des in-
vestisseurs : l’utilisation des modèles ma-
thématiques élaborés, la technicité des
process, la nécessité de garder confiden-
tiels certains arbitrages afin de préserver
leur chance de succès… Autant de fac-
teurs qui demandent une approche à la
fois pédagogique et très proche du client
dans la démarche commerciale de ce type
de gestion. De plus, l’utilisation de l’effet
de levier de financement et les contraintes

liées aux formes juridiques adoptées écar-
tent du champ des possibles les investis-
seurs non avertis.

Il est donc naturel que les investis-
seurs institutionnels se soient tournés
les premiers vers la gestion alternative.
Ainsi des études récentes conseillent,
pour une caisse de retraite, une alloca-
tion optimale en placements alternatifs
de l’ordre de 10 %, alors qu’elle est ac-
tuellement de l’ordre de 1 à 2 %. 

On constate par ailleurs que 50 % des
investisseurs institutionnels utilisent ac-
tuellement cette gestion 1, proportion
qui devrait aller en grandissant dans les
années à venir.

UNE GESTION ENVISAGEABLE DANS
UNE GESTION PATRIMONIALE ENCADRÉE

Néanmoins, la gestion alternative
reste tout à fait envisageable dans le
cadre d’une gestion patrimoniale enca-
drée : par son indépendance vis-à-vis
des mouvements des marchés finan-
ciers, la gestion alternative aura un pro-
fil de performances qui sera sensible-
ment différent de celui d’actifs stan-
dards, comme les obligations et les
actions. La gestion alternative vient
alors compléter la gestion traditionnel-
le, en devenant un outil de diversifica-
tion optimal pour accroître les perfor-
mances d’un portefeuille global. ■

4. Des couples rendement/risque positifs,
avec une très faible corrélation aux marchés


