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Prèsde 7000 fonds dans le monde
gérant globalement bientôt un trilliard
de francs suisses. Une croissance

inquiétante pour certains, qu'un début
pour d'autres. Le point sur l'univers
fascinant et en pleine évolution des
hedge funds: historique et méthodologie
d'investissement.

D
ans les années 80, l'industrie des hedge
fundsen était à sesbalbutiements.Quelque
250-300 managers- essentiellementdes
gérants macro- étaient montrés du doigt

commeapprentissorcierspar lesmilieuxencoretrès feu-
trés de la gestion de fortune. Normal,viser une perfor-
manceabsoluepoursesclientset être rémunéréenfonc-
tion relevait de l'hérésiedans un mondetraditionnelle-

ment vouéauxcourtageset auxdépôtsfiduciaires.
Quelquequinze ans plus tard, les hedge funds se sont
imposéscomme une classed'actifs à part entière. Une
croissancefulgurante de plus de 1500%desactifsgérés,
une répartition de cette massedans une quinzaine de
stratégies avecplus ou moins de directionalité et une
réglementation adaptéeà la complexitéde la matière.
Aprèsdeuxannéesdifficiles en 1994et 1998,les hedge
funds ont connuleur véritable heurede gloire dès2000,
résistanthéroïquementà ladescenteauxenfersdesmar-
chésboursiers.A tel point que leursdétracteursont cédé
à l'engouementgénéral,s'improvisantmêmeen chantres
de leur promotion.

DES GAMMES
DE PRODUITS ADAPTÉS

En1990,Ie choixétait limité. la diversificationn'existait

qu'au traversde l'approchemacrodessingle managers
- tels Soroset son Quantum Fund - ou de quelques
fonds de fondscréésdanssonsillage.Avecla croissance
du marché,lechoixde gérantss'estétoffé et leurassem-
blage en fonds multigérants et multistratégies s'est
développé. Typiquement, les fonds de fonds se sont
répartis en deux familles, lesfonds à faible volatilité et
lesfonds directionnels.

Plusrécemment,sont apparuslesfondsdefonds mixtes,
capablesde passerde stratégiesà faible volatilité à des
stratégiesplus directionnelles,et vice versa,en fonction
d'une vision macroéconomiquedesmarchés.
L:importancedu phénomènehedgefunds a conduit les
organismesrégulateursà n'autoriseraujourd'hui la distri-
bution de fondsou defondsde fondsqu'à la conditionde
lesavoirhomologuéspréalablement.
Unchoix relativementlargede produitshedgefundssont
aujourd'hui homologuéspar la CFBen Suisse,payspion-

Weltweitgibtesfast7000 Fondsmit
insgesamtbaldeinerBillionSchweizer
Franken.Fûrdieeineneinbeunruhigendes
Wachstum,fûrdieanderenerstderAnfang.
EineStandortbestimmungim
faszinierendenundinEntwicklung
begriffenenUniversumderHedge-Fonds:
geschichtlicherAbrissund
Anlagemethodik.

,n den BOerJahrenstecktedas Hedge-Fonds-
GeschiiftnochindenKinderschuhen.Aufrund250-
300 Manager - vor allem Macro Manager - wurde
in den noch sehr konservativenKreisender

Vermagensverwaltung mit Fingern gezeigt.
Verstiindlicherweise,denn eine absolutePerformancefür

dieKundenanzustrebenundentsprechendderRenditeent-
schiidigtzu werdenkam einer traditionell den (ourtagen
und TreuhanddepotszugewandtenWeltwieKetzereivor.
Etwa 75JahrespiiterhabensichdieHedge-FondsaIseigen-
stiindige Aktivaklassebehauptet: ein rasantesWachstum
des verwaltetenVermagensum über 7500%, eine
AufteilungdieserMasseauf rund 75Strategienmit mehr
oderwenigerDirektionalitiitsowieeinean dieKomplexitiit
des Themasangepasste Reglementierung.Nach zwei
schwierigenJahren 7994 und 799Berlebtendie Hedge-
Fondsihre wirkliche Ruhmeszeitab 2000, wo sie dem
Hallenritt derBarsenheldenhafttrotzten.Sosehr,dassdie

ehemaligen Kritiker ebenfalls der allgemeinen
Begeisterungverfielenund sogarzu Verfechternvon
Hedge-Fondswurden.

ANGEPASSTE
PRODUKTPALETTEN

7990 war die Auswahlnoch nicht sehr grosso
Diversifizierunggab es nur durch den Makroansatzder
einzelnen Fondsmanager wie bei Soros und seinem
QuantumFundodereinigenin derenKielwassergeschaf-
fenenDachfonds.Mit demMarktwachstum vergrasserte
sich auchdie Wahlder Fondsmanager,und esentwickel-
ten sich Fondsmit mehrerenManagernund verschiede-
nenStrategien.lnaller RegelliessensichdieDachfondsin
zwei Gruppenaufteilen: Relative-ValueFondsmit gerin-
ger Volatilitiit und die volatileren Fonds mit direkter
Marktexposure. ln jüngster Zeit sind auch gemischte
Dachfondsentstanden,dieje nach volkswirtschaftlicher
finschiitzung der Miirkte zwischenden beidenGruppen
wechselnkannen.

Die Bedeutungder Hedge-Fondshat die
RegulierungsbehOrdenveranlasst,heutenur den Vertrieb
von vorgiingig zugelassenenFondsoder Dachfondszu
erlauben.ln der SchweizaIs Pionier in diesemBereich,

gefolgt vonItalien,Frankreichundnun auchDeutschland,-»
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nier danscedomainesuivipar l'Italie, la Franceet main-
tenant l'Allemagne.Onparle"d'onshorisation"deshedge
funds jusqu'alors enregistrésessentiellementdans des
paradisfiscauxpour desraisonsréglementaires.
Pourrassurerlesnouveauxinvestisseurs,nombrede pro-
duits garantis,à base de hedge funds, ont vu le jour.
Beaucoupen sont toutefois ressortisdéçus.la baissede
taux et la structurede coûtsdesproduitsont pesélourd
sur lesperformances.la nouvellegénérationde produits
garantisassuredéjàla relèveavecun pricingindépendant
de la courbedestaux et avecun effet de levierà géomé-
trie variableselonl'analysede risqueet la progressionde
cesous-jacent:desproduitsplussoupleset plusefficaces.
Restele fin du fin,le mandatdédié,dansla catégoriesur
mesurepour les FamilyOfficeset ultra high net worth
individuals.

LA SÉLECTION:
UN MÉTIER À PART ENTIÈRE

le plus ardu n'est pasd'identifier lesmeilleursparmi les
gérantsétablis.Il estparcontreplusdifficile d'y avoirsys-
tématiquement accès- la plupart sont fermés - ou
d'identifier lesfuturesstars- au moment où ils ne sont

pasencorefermés.Dansle premiercasil faut avoir réser-
vé de la capacitéà l'avanceet dans le deuxième,il faut
éviterde setromper de cheval.
Unbonjugement est la clédu succès.I:analysequantita-
tive révèleen effet seslimites quand on évalueun nou-
veaugérant.Pasle temps d'attendre qu'il ait trois ansde
track. Il faut se décider rapidement ou risquer de se
retrouverdevantunguichetfermé auxnouveauxinvestis-
seursdès le succèsrencontré.le bon jugement étant la
sommedesmauvaisjugementsdu passé,sélectionnerun
hedgefund relèvequelquepeudu diagnosticmédical:le

hat die EBKeinerelativ breiteAuswahlan Hedge-Fonds-
Produktenzugelassen.Es ist die Redevon einer
"Onshorisierung"der Hedge-Fonds,die bisherim
Wesentlichenaus rechtlichenGründenin den
Steuerparadiesen registriert waren.

Um die neuen Anleger zu beruhigen, sind zahlreiche garan-

tierte Produkteauf Hedge-Fondsbasisentstanden.Viele
haben sich jedoch enttiiuscht zurückgezogen. Der
Zinsrückgang und die Kostenstruktur dieser Produkte
habensich negativ auf die Performanceausgewirkt.Die
neueGenerationvonProduktenmit Garantiebesitzteine

vonderZinskurveunabhiingigePreisgestaltungund einen
variablen Leverage-Effektgemiiss der Risikoanalyseund
derEntwicklungdeszugrundeliegendenVermogenswerts:
flexiblereundeffizientereProdukte.

BleibtnochdasNonplusultra,das "dedicatedMandate"in
der Kategorieder massgeschneidertenLosungenrur die
BereicheFamilyOfficeundUltraHighNetWorthIndividuals.

DIE AUSWAHL: ElNE
WISSENSCHAFT FÜR SICH

UnterdenetabliertenFondsmanagerndiebestenzu finden
ist nicht das Schwierigste.Schwierigerist jedoch, immer
Zugangzu ihnenzu erhalten,weil diemeistenausgelastet
sind, oder die künftigen Starszu entdecken,solangesie
nochfreieKapazitiitenhaben.lm erstenFa//mussman im
VorausKapazitiitenreservieren,und im zweitenmussman
aufpassen,dassman nicht auf dasfalschePferdsetzt.fin
gutesGespürist derSchlüsselzum Erfolg.Diequantitative
Analysestosst niimlich bei der Beurteilungeinesneuen
Fondsmanagersschne//an ihre Grenzen.Man kann nicht
immerauf einendreijahrigenErfolgsausweiswarten.Man
mussoft schne//entscheidenoderliiuft Gefahr,dassesfür

eineInvestitionzu spiit ist wennder Erfolgerst mal ein-
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médecinqui a auscultédescentainesdepatientspendant
desannéesa souventun diagnosticplussûrque lejeune
praticien bardéde diplômesqui vient d'ouvrir son cabi-
net.Danscemétier,indubitablement l'expériencepaie.
Unefois le nouveaugérantvalidé,on s'empressede négo-
cier de la capacitéfuture contre un premier investisse-
ment. Quandle fonds serafermé, il sera ainsi toujours
possible d'y accéderjusqu'à concurrencedu montant
négocié.Maisla vraievaleurajoutée du sélectionneurde
hedgefunds résideencoreailleurs.l:art d'assemblerdif-
férents hedge funds entre eux, afin de créer un porte-
feuille avec une cohésion d'ensemble, relève d'une

méthodologiecomplexe.Il ne suffit pasde prendrelesdix
"meilleurs"hedgefundset d'y répartir sonargent.Encore
faut-il queceshedgefundssoientcompatiblesentreeux.
Idéalement,il faudrait mêmeque leur juxtaposition crée
une valeurajoutée,offre une diversificationsupplémen-
taire,de par leur répartition sur différentesstratégieset
profils de risques.Un bon assemblage,comme pour un
bon vin, apporte l'équilibre au tout, indépendantde la
qualité intrinsèque des ingrédients. Cet équilibre doit
égalementse gérerdans le temps,en rapport avecune
vision macroéconomiquedesmarchés.
D'excellentsingrédients,une fois mélangés,peuvent en
revanchenuire au résultat global.C'estle travail de l'as-
sembleurd'effectuerun rigoureuxcontrôledesrisquesen
soumettant le portefeuille à des tests de stress,afin de
voir comment lesdifférentsfonds réagirontà desscéna-
riosde haussede taux, d'inflation, de crashboursier,etc.

Unportefeuille sainementconstruitne doit pasêtrecom-
posé d'ingrédients réagissantde la même façon aux
mêmesévénements.

TAILLE CRITIQUE ET
INDÉPENDANCE

la question aujourd'hui n'est plus de savoir s'il faut
investir dans leshedgefunds,mais plutôt de savoirquel
pourcentagede sonpatrimoine y mettre.Surce point, à
chacunsa sensibilité.Certainsinvestisseurssophistiqués
n'hésitentcependantpasà investir plusde 30% de leurs
actifsen hedgefunds.
Siunetelle convictionn'estpasde laconvenancedetous,
il est en revanchemathématiquementdéraisonnablede
s'attendre,en investissanten hedgefundsun pourcenta-
ge de sonpatrimoine liquide inférieur à 5%,à un impact
significatif sur la performancede l'ensemble.
Etc'estjustement làque lebât blesse.Avecun trilliard de
francs suisses,l'univers des hedge funds ne peut offrir
suffisamment de capacité pour couvrir même 5% des
liquidités en gestion de par le monde. Autre dilemme:
imaginez une banque gérant 200 milliards de francs
d'actifs pour sesclients.Pourassurerpar exemple 10%
d'investissementsen hedgefunds à tous sesclients,elle
devrait avoir accèsà 20 milliards de francs en hedge
funds,soit 2% de l'encourt mondial.Si l'on accepteque
les meilleurs hedgefunds ne représententque 10% de
cet encourt, on comprendvite le problème.Soit on ne
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setzt.Da dasgute Gespürdie Summeder schlechten
ErfahrungenderVergangenheitist,lëisstsichdieAuswahl
W5~~~~W~~~Wffëi~~~~~~
vergleichen:DerArzt, der wëihrendJahrenhunderte von
Patientenuntersuchthat, kannoft einesicherereDiagnose
stellenaIseinjunger Kollegemit vielenDiplomen,dergera-
de seinePraxiseroffnet hat. ln diesemBeruf zahlt sich

Erfahrungzweifellosaus.
WennderneueFondsmanagerbestëitigtist, wirdim
~~~mwffffi~mm~ooID~ooff~~~~
gen Kapazitëitenverhandelt.Wird der Fondsgeschlossen,
kann man dann immer noch bis zum ausgehandelten
Betrageinsteigen.DerechteMehrwertdesfür dieAuswahl
derHedge-FondsVerantwortlichenliegt abernochanders-
wo:DieKunst,verschiedeneHedge-Fondszu einemkohëi-
renten Gesamtportfoliozusammenzufügen,erfordert ein
ausgeklügeltesVorgehen.Esreichtnicht,seinGeldauf die
zehn"besten"Hedge-Fondszu verteilen.DieFondsmüssen
auch untereinanderkompatibelsein. Die richtige
Kombination der verschiedenenStrategien und
Risikoprofilebringt Mehrwert und eine zusëitzliche
Diversifizierung.WiebeieinemgutenWeinsorgteinegute
Zusammenstellungunabhëingigvon der eigentlichen
QualitëitderZutatenauchfür dasnotigeGleichgewicht.
DiesesGleichgewichtmussauchauf langeSichtden
Marktgegebenheitenangepasstwerden.
HervorragendeZutatenkonnen,falschgemischt,dem
Gesamtergebnisschaden.DieAufgabedes"Kochs"besteht
darin, die Risikenstrengzu kontrollieren,indem er das
PortfolioBelastungstestsunterzieht,um zu sehen,wie die
verschiedenenFonds auf Szenarien wie Zinsanstieg,
Inflation,Borsencrashetc.reagieren.fin solideaufgebautes
Portfolio darf nicht aus Komponentenbestehen,die auf
bestimmteMarktereignissegleichreagieren.

KRITISCHE GROSSE UND
UNABHANG/GKEIT

Heutelautet die Fragenicht mehr,ob, sondern wie viel
manin Hedge-Fondsinvestierensoli.Jederhat diesbezüg-
lich seineeigeneSensibilitëit.MancheAnlegerschrecken
nicht davor zurück,mehr aIs 30% ihres Vermogensin
Hedge-Fondszu investieren. Diese Überzeugungwird
zwar nicht vonallen geteilt, aber mathematischgespro-
chendarf manbeieinerAnlagevonwenigeraIs5%seines
Barvermogensin Hedge-Fondskeinespürbare Wirkung
auf die Gesamtperformanœerwarten.
Undgenau da liegt der Haseim Pfetter.Mit einer Billion
SchweizerFrankenkonnendie Hedge-Fondsnicht einmal
Kapazitëitenfür 5% desweltweit verwaltetenVermogens
bereitstellen.WeiteresDilemma:StellenSiesicheineBank

vor,die200 MilliardenFrankenfür ihreKundenverwaltet.

Um allen Kunden zum Beispiel 10% der Anlagen in
Hedge-Fondszuzusichern, müsste sie Zugang zu 20
Milliarden Frankenin Hedge-Fondshaben,d.h. 2% des
weltweitenAngebots.Wennman davonausgeht,dassdie
bestenHedge-Fondsnur 10%desAngebotsausmachen,
begreiftman dasProblemschnell.Entwederbedientman



sert que sesmeilleursclients,soit on sert tout le monde
avecun risquede médiocrité.
S'il est une gageure pour tout professionnelde placer
efficacement CHF20 milliards en hedge funds, il est
nécessaire,à l'inverse,de disposerd'une massecritique
minimale pour être crédible.Pourun travail de sélection
efficace,uneéquipede dix personnesn'estpasdetrop,ce
qui suppose- pourdesraisonsévidentesde rentabilité-
que l'on gère unecertaine massed'actifs. Lesétablisse-
ments gérant entre un et deux milliardsde hedgefunds
sont à cejour probablementles mieux positionnéspour
offrir un servicede qualité d'une part et une sélection
pointue d'autre part.

LE TALENT
N'A PAS DE PRIX

Lorsqu'onachèteune action, on fait le pari qu'elle n'est
paschèreet quesonprix va augmenter.Quandon achète
un hedgefund,on neregardepasle prix.Eneffet,c'estdu
talent que l'on achète.Letalent d'une équipede gérants
à surperformerleurspairs,à définir unestratégiequi pro-
duira le meilleurrendementcomptetenu du risquepriset
de l'environnementde marchédanslequelcettestratégie
évolue,voirele talent degéreruneéquipe.Quandlesmar-
chés actions sont chahutés,on craint toujours que les
coursbaissentencore.Letalent, quant à lui, existeindé-

pendammentdesconditionsdu marché,bienquecesder-
nièrespuissentinfluer sursonpotentiel.
L'importantestde localisercetalent,d'y avoiraccès,et de
savoirle valoriseren l'assemblantefficacementauxcôtés

d'autres.Un métier en soi ou l'expérienceet l'indépen-
dancedejugement sont primordiaux.

-

nur die besten Kunden oder liiuft Gefahr,der
MittelmiissigkeitlU verfallen.
Iwar istesrurjedenProfieinDingderUnmoglichkeit(HF
20 Milliarden Frankenin Hedge-Fondsanlulegen.
Umgekehrtsollte man aber über eine kritische
Mindestmasseverrugen,umglaubwürdiglU sein.Füreine
erfolgreicheAuswahlist einlehnkopfigesTeamnichtüber-
trieben,wasausoffensichtlichenGründenderRentabilitiit
voraussetlt dassman eine bestimmteVermogensmasse
verwaltet. Die Institute, die zwischen einer und lwei
Milliarden Frankenin Hedge-Fondsverwalten, besitzen
heute wahrscheinlichdie besteAusgangslage,um eine
qualitativ hochstehendeDienstleistungund eine subtile
AuswahlanbietenlU konnen.

BEGABUNG
HAT KEINEN PREIS

WennmaneineAktiekauft,setztmanauf einengünstigen

EinstiegspreisundeinenraschenAnstiegdesKurses.Wenn
man einenHedge-Fondskauft, schautman nicht auf den
Preis.ln Wirklichkeitkauft man eineBegabung.Esist das
TalenteinesFondsmanagerteams,die KonkurrenllU über-
treffen,eineStrategiefestlulegen,dieangesichtsdeseinge-
gangenenRisikosund desMarktumfeldsdie besteRendite
bringt, aber auch die Begabung,ein Teamlum ErfolglU
führen. Wenndie Aktienmiirkte in Turbulenlengeraten,
fürchtet man immer,dassdie Kursenoch weiter sinken.

Talentist hingegenvondenMarktbedingungenunabhiin-
gig. DasWichtigsteist somit, Talenteaufzuspüren,einen
Iugang lU ihrenStrategienlU erhaltenund sielU nutzen,
indem man sie in geeigneterWeisemiteinanderkombi-
niert. fine Wissenschaftfür sich, bei der Erfahrungund

Unabhiingigkeitfür dieBeurteilungausschlaggebendsind.

PHILIPPESZOKOWCZY-SYLLABA
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