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PANORAMA MONDIAL
LES HEDGE FUNDS:

L’ INDUSTRIE ESSAIME
D’OUEST EN EST

Si le marché originel des

hedge funds, les Etats-Unis,

reste prépondérant, la

croissance de I'industrie est
principalement tirée par les
marchés émergents: I'Asie,
mais aussi I’Europe de I’Est

et ’Amérique latine, marché
encore balbutiant mais
prometteur. UEurope, entre
ces deux pdles, s’affirme
comme un marché a maturité.

lors que les marchés finan-

ciers connaissentdes perfor-
mances mitigées en 2007,
I’industrie des hedge funds a
continué a se développer, tirée large-
ment par les performances des mar-
chés émergents etla crise du marché
hypothécaire risqué qui a conduit a
réorienter certains investissements
au cours de ’année. Sur base d’une
analyse des données existantes et
de diverses études

€Clastratégie g Pindustrie, le
macro, majoritaire nombre total de
des années qoest  hedgefundssesitue
entre 10000 et
11000 fonds avec
des actifs sous
gestion de ’ordre
de 1700 milliards

bel et bien devenue
relativement
marginale. 99
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de dollars. Ceci indique une crois-
sance de I’ordre de 12 % en nombre
de fonds et de 20 % en termes d’ac-
tifs sur la derniére année... méme
si les hedge funds représentent selon
une étude d’'UBS moins de 10 % de
I’ensemble des actifs totaux mon-
diaux (actions, obligations, marché
monétaire et produits mixtes). Les
opportunités de croissance restent,
par conséquent, réelles.

Le marché américain des hedge funds,
le plus ancien, continue d’étre le plus
important tant en nombre de fonds
qu’en termes d’actifs sous gestion.
La moiti€ des hedge funds mondiaux,
soit pres de 5 ooo fonds sont améri-
cains, avec des actifs sous gestion de
l’ordre de 8oo milliards de dollars. La
croissance de ce marché est cepen-

dant moindre que dans le passé et
que dans de nombreux autres mar-
chés (encadré 1) : un nombre impor-
tant de nouveaux fonds continue a
se créer, mais cette croissance est
contrebalancée par les fermetures
de fonds [1].

Ce taux de rotation élevé entraine un
biais des fonds américains qui, pour
la plupart, disposent d’une base d’ac-
tifs relativement faible qui ne leur
permet souvent pas de rentrer dans
leurs frais. Pas moins de 40 % des
hedge funds américains ont moins de
20 millions de dollars sous gestion
(encadré 2) et 50 % des fonds disposent
de moins de 50 millions. Ce montant
constitue en général le break-even point,
C’est-a-dire le montant qui permet
au gérant moyen de rentrer dans ses

[1] De faibles actifs sous gestion couplés avec une
performance mitigée expliquent la majorité des cas.
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Les stratégies d’investissement alternatives

Stratégies directionnelles
(bénéficier des mouvements du
marché)

B Long-short equity : les
gestionnaires prennent des
positions longues dans certains
titres et vendent d’autres titres a
découvert.

W Macro: gestionnaires globaux
ou internationaux qui utilisent
une approche opportuniste top-
down, suivant les changements
majeurs dans les économies
globales.

B CTA: les gérants de ce type

de fonds prennent position sur
une tendance dans le marché
par I'intermédiaire de contrats
aterme.

M Fixed income : positions
longues et a découvert dans des
produits de taux (obligations
entre autres).

Stratégies non directionnelles
(neutres par rapport au marché)

B Relative value : combinaison
de diverses stratégies
d’investissement particuliéres.
Lobjectif est de profiter de
disparités de prix pour des titres
généralement liés.

B Arbitrage : exposition au
risque minime sur divers
marchés (obligations
convertibles pour le convertible
arbitrage ; marchés de taux pour
le credit arbitrage, etc.).

Stratégies intermédiaires

B Multistratégie: les
gestionnaires utilisent
typiquement 2 ou 3 stratégies
spécifiques prédéterminées
dans un effort pour diversifier
leurs approches.

B Distressed securities :
investir dans les capitaux
propres ou dans les dettes

de compagnies en faillite, en
réorganisation ou dans d’autres
situations de détresse.

W Event driven :investir

dans des sociétés a des
moments importants telles

des restructurations, des
fusions et acquisitions, des
réorganisations, etc.

ment 7 % des fonds domiciliés aux
Etats-Unis investissent exclusivement
en dehors du pays. Ce chiftre, quoi-
que en croissance inférieur a 5 % il
y a encore quelques années, reste
encore marginal.

Le marché européen des hedge funds
se développe rapidement depuis la
fin des années quatre-vingt-dix, mais
en 2007 le taux de croissance est
moindre que par le passé, particu-
lierement pour le nombre de fonds
(encadré 4). Cependant, méme si le
taux de croissance du nombre de
fonds des hedge funds européens (5 %
en 2007) a été inférieur a celui des

frais. La taille moyenne des fonds a
cependant continué a croitre au cours
des dernieres années : alors qu’elle
se situait entre 50 et 100 millions en
2000, ellevarie aujourd’hui entre 150
et 200 millions de dollars.

En termes de répartition par catégorie
d’investissement (encadré 2), la straté-
gie long/short equities reste prépondé-
rante (encadré 3). Selon nos chiftres,
les autres stratégies se répartissent les
60 % restants de facon relativement
homogene avec une prépondérance
des stratégies combinées type mul-
tistratégies, macro et des stratégies

purement non-directionnelles de
type arbitrage. Ces chiffres confir-
ment que la stratégie macro, majo-
ritaire des années quatre-vingt-dix
estbel et bien devenue relativement
marginale, que de nombreux fonds
convertibles arbitrage ont décidé de
se diversifier apres les difficultés que
ces marchés ont connues en 2003
et 2004 et que les stratégies de type
event driven et distressed securities se

€€ Alors que
fonds n’était
il y a encore

ce pays ressort

quasiment aucun
domicilié en France

quelques années,

fonds américains (7-8 % en 2007),
la croissance des actifs a été plus
forte en Europe (20 % contre 10 %
aux Etats-Unis).

La répartition des hedge funds euro-
péens en catégorie d’investissement
(encadré 5) montre une situation pro-
che des celle obtenue aux Etats-Unis
avec approximativement 44 % de
fonds long|short equities. Cet élément
indique une certaine maturité deI'in-
dustrie européenne, alors qu’il y a

portent bien. aujourd’hui comme  quelques années encore la stratégie
En termes de mandat géographi-  [e second marché long/short représentait encore pres des
que, les fonds américains restent pour les hedge deux tiers des stratégies appliquées
majoritairement concentrés sur leur funds. 99 par les fonds européens.

propre marché (45 % des fonds)
méme si la grande majorité (48 %)
se laisse la possibilité d’investir glo-
balement. Ceci signifie qu’unique-

La stratégie event driven est plus pré-
sente en Europe qu’aux Etats-Unis
avec 11 % des actifs (plus 3 % pour
les fonds distressed securities). En ter-
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Répartition par stratégie d’investissement sur base des actifs sous action

Fixed income 4 %

Event driven 8 %

Distressed 5 %

CTA 5 %
Arbitrage 11 %

Autres 2 %

Relative value 1 %

Multistratégie 10 %

Source : Eurekahedge.
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Répartition par stratégie d’investissement sur base des actifs sous action

Fixed income 7 % Long/short

" o
Event driven 11 % equities 4O %

Distressed 3 %
CTA 7%

Arbitrage 9 %

Relative value 2 % Macro 8 %

Multistratégie 13 %
Source : Eurekahedge.

6. HEDGE FUNDS EUROPEENS

Domiciliation des
hegde funds en Europe

Grande-Bretagne 76 %

Norvege1 %

Finlande 1 %
L ]
Suede 3 %
Pays-Bas1 %
D Allemagne 1 %
Suisse 3 %

Irlande 5 % .
France 6 % .

Source : Eurekahedge.

Autres 2 %

L] Chypre1 %

mes de taille moyenne, les fonds event
driven restent les plus importants.
Alors que cette stratégie ne repré-
sente que 4 % du nombre de fonds
européens, ces derniers ne gérent
pas moins de 11 % des actifs de 'in-

€6 Suite au défaut
de la Russie sur

dustrie, soit pres de 6oo millionsde  ¢o¢ dottes en
dollars par fonds en moyenne, ce qui 1008. auelaues
estle double dela taille moyenne des 954 X q .,
long/short européens. fonds spécialisés
sur ces produits
sont apparus
Alors que, tout comme aux Etats-Unis afin de profiter

la majorité des fonds européens se
laissentla liberté d’investir globale-
ment, uniquementun quartdes fonds
se concentre sur ’Europe. Le solde,
pres de 20 % se concentre dans le
reste du monde. Ceci est beaucoup
plus élevé que les 7 % relevés aux
Etats-Unis.

En ce qui concerne la localisation

de la relance de
Iéconomie. 99
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géographique des gérants de hedge
funds européens (encadré 6), Londres
reste aujourd’hui le premier choix
de nombreux gérants avec plus de
trois quarts des fonds domiciliés
en Grande-Bretagne. Mais certains
pays, comme la France, émergent:
alors que quasimentaucun fonds n’y
étaitdomicilié il y a encore quelques
années, ce pays ressort aujourd’hui
comme le second marché pour les
hedge funds, méme si le pourcentage
rapporté reste faible comparé a la
Grande-Bretagne. Des évolutions
réglementaires récentes (augmen-
tation des taxes a Londres et allege-
ment en Suisse par exemple) pour-
raient confirmer ces changements
dans les années a venir.

Lacroissance de 'industrie asiatique
des hedge funds (encadré 7) continue
a étre supérieure a celle des mar-
chés développés. Les taux de crois-
sance atteignent 18 % en nombre
de fonds et 28 % en termes d’actifs
sous gestion.

Cette évolution est due a divers fac-
teurs :

m des réglementations locales favo-
rables, notamment’autorisation de
prendre des positions courtes dans
un nombre croissant de marchés de
la région (a I’exception de la Chine)
etla facilité qu’offrent certains mar-

chés pour constituer un fonds local
(Singapour) ;

m ladiversification des stratégies pro-
posées, par opposition aux fonds long|
short qui représentaientily a quelques
années quasiment toute I'industrie
alternative locale;

m enfin, de belles performances des
marchés émergents au cours des der-
niéres années.

En termes de stratégies (encadré 8),
méme sila tendance est a la diversi-
fication, les fonds long/short equities
représentent toujours 60 % de ’in-
dustrie asiatique des hedge funds. Au
sein de cette catégorie cependant, des
fonds sectoriels par pays ont fait leur
apparition. Il existe aujourd’hui des
fonds long[short qui offrent une expo-
sition exclusive a I'Inde, la Chine,
la Thailande ou encore la Corée du
Sud. Ces produits permettent aux
spécialistes de concentrer leurs ris-
ques sur les marchés qu’ils connais-
sentle mieux etd’en tirer le meilleur
profit. En dehors des fonds long|short
equities, d’autres stratégies de type
multistratégies ou event driven sont
aujourd’hui disponibles.

La répartition géographique des
investissements des hedge funds asia-
tiques est plus diversifiée que celle
de leurs équivalents européens ou

e DEVELOPPEMENT DES HEDGE FUNDS ASIATIQUES

NANVANNG N7 N
\(\:-/”-4}’?’1:/ /iw mbf?\aﬁnﬁﬁm milli
imo- /Atlyf?g ré l{ﬁﬂta@tde/ml/ér‘

1996 1997 | 1998

Source : Eurekahedge.

AN

1999 2000 2001 2002

AR
. 1@31» v SN
= gy A

S écﬁdé/d(mt/) 7//

2003 2004 2005 2000 2007




8. LES HEDGE FUNDS ASIATIQUES

Relative value 2 %
Others 1 %

Multistratégie 12 %

Macro 3 %

Source : Eurekahedge.

américains. Méme si, globalement,
’Asie représente 60 % de ’ensemble,
cette catégorie peut étre sous-divisée
entre divers pays ou sous-régions. Le
Japon et les fonds globaux restent
prépondérants.

La localisation des gérants de hedge
funds asiatiques indique quelques
€éléments étonnants. La majorité des
gérants de hedge funds asiatiques sont
basés en Grande-Bretagne et aux
Etats-Unis, loin devant les centres
financiers asiatiques comme Hong
Kong ou Singapour, méme si ces
derniers marchés ont connu une
croissance importante au cours des
derniéres années. Ensuite, les fonds

japonais sont en perte de vitesse et
moins de 10 % des fonds asiatiques
sont basés au Japon alors qu’on
rapportait plus de 20 % en 2004
(Capocci, 2006).

Lensemble des éléments et des chif-
fres repris indique une diversification
des stratégies de I'industrie asiatique
des hedge funds.

Lindustrie des hedge funds de ’Eu-
rope de ’Est présente certaines par-
ticularités : les marchés locaux de la
Russie en particulier se développent,
mais ils ont été tres volatils histori-
quement. Depuis la crise russe de
1998, la performance de ces marchés
a été particulierement élevée, ce qui
attire les capitaux étrangers. La Rus-
sie constitue dans cette perspective
un pari sur le prix des matiéres pre-
mieres (pétrole et gaz principale-
ment), mais son systéme politique
n’est pas toujours vu comme tres
stable. Un certain nombre de pays
de ’Europe de I’Est (la Pologne, la
République tcheque, la Hongrie, la
Slovaquie, I’Estonie, la Lituanie et la
Slovénie) sont entrés dans I’Union
européenne en 2004.

Tous ces éléments suggerent que ces
marchés émergents constituent une
terre de prédilection pour des inves-
tisseurs alternatifs qui ont développé
des connaissances ou des relations
spécifiques. La forte volatilité des
marchés entraine que de nombreux
gérants vont viser des rendements
absolus. Il est, des lors, difficile de
différencier les fonds alternatifs
des autres fonds absolute return. On
peutestimer aujourd’hui qu’il existe
entre 70 et 100 fonds absolute return
investis en Europe de ’Est ou en
Russie (encadré g). Les marchés les
plus liquides dans la région sont la
Russie et la Turquie. La plupart des
fonds se laissent la liberté d’investir
dans plusieurs marchés de larégion,
voire méme au Moyen-Orient ou en
Afrique.

Quatre stratégies d’investissement
émergent: long/short equity, event dri-
ven, fixed income/currency et multi-
stratégie. Jusqu’il y a peu, les fonds
étaient quasiment exclusivement
longs et’idée de rendement absolu
se basait exclusivement sur les aptitu-
des du géranta gérer lavolatilité a la
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Amérique latine
14 %

Argentine
3%

Emergents globaux
23 %

Brésil
60 %

baisse. En outre, il était trés difficile
de prendre des positions a la baisse.
La stratégie long/short a émergé suite
al’augmentation du nombre de titres
disponibles pour prendre des posi-
tions baissieres. Les seuls titres dis-
ponibles restent cependant encore
les grandes sociétés les plus liquides.
La stratégie event driven fait suite aux
grands changements qu’a connus et
que connait toujours la région (la
Russie particulierement). Suite au
défaut de la Russie sur ses dettes en
1998, quelques fonds spécialisés sur
ces produits sont apparus afin de
profiter de larelance de ’économie.
Les fonds multistratégies combinent
finalement les autres stratégies ou
d’autres opportunités.

Le marché latino-américain des hedge
funds esttoujours dans son enfance.
Le premier fonds a été créé au milieu
des années quatre-vingt-dix et'indus-
trie a réellement commencé a croitre
a partir de 1999 pour trois principa-
les raisons. Premiérement, la baisse
de I’hyperinflation et la croissance
de Pimportance et de la qualité des
intervenants locaux. Deuxiemement,
I’apres-crise de 1997 a créé de réel-
les opportunités. Le démantelement
des opérations de nombreuses ban-
ques d’investissement étrangeres
avant les élections de 2002 a poussé
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de nombreux anciens traders a créer
leur propre fonds. Aujourd’hui, ce
marché compte approximativement
290 fonds avec des actifs de 42 mil-
liards de dollars (encadré 10). La plu-
partde ces fonds se concentrent sur
le Brésil qui est de trés loin le marché
principal de la région (il représente
également 80 % du marché des fonds
communs de la région). Divers fonds
spécialisés sur PArgentine ont éga-
lement été créés apres le défaut de
ce pays sur ses dettes en 2001, avec
pour objectif de profiter de la res-
tructuration de la dette nationale: s’y
retrouvent les fonds concentrés sur
le Brésil, argentins, les fonds Latin
America etles fonds globaux avec une
exposition significative a "Amérique
latine (entre 40 % et 60 %).

En ce qui concerne les stratégies
d’investissement, les fonds multi-
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stratégies représentent la moitié de
Pindustrie régionale suivis par les
fonds macro, les long|short, les fixed
income arbitrages et, dans une moin-
dre mesure les fonds relative value et
distressed securities.

Lindustrie des hedge funds, en pleine
croissance depuis plusieurs années,
continue a se consolider. Méme si
sur le marché originel de cette indus-
trie les Etats-Unis restent prépon-
dérants, la plus forte croissance se
situe aujourd’hui dans les marchés
émergents ou les opportunités d’in-
vestissement semblent étre les plus
intéressantes. Alors qu’il y a quel-
ques années, seuls des fonds long|
shortintervenaient en Asie, ’ensem-
ble des stratégies alternatives sont
présentes aujourd’hui. En Améri-
que latine, la situation estidentique,
méme si le marché est toujours dans
une phase antérieure de son déve-
loppement.

Enoutre, lalibéralisation en termes de
positions courtes d’un nombre sans
cesse croissant de marchés crée de
nouvelles opportunités ; de plus en
plus de spécialistes créent des fonds
spécialisés sur divers marchés, ce
qui est un avantage certain pour les
investisseurs exposés au marché des
fonds alternatifs. m



