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Prés de 7000 fonds dans le monde
gérant globalement bient6t un trilliard
de francs suisses. Une croissance
inquiétante pour certains, qu’un début
pour d’autres. Le point sur I'univers
fascinant et en pleine évolution des
hedge funds: historique et méthodologie
d'investissement.

ans les années 80, I'industrie des hedge

funds en était a ses balbutiements. Quelque

250-300 managers — essentiellement des

gérants macro — étaient montrés du doigt
comme apprentis sorciers par les milieux encore trés feu-
trés de la gestion de fortune. Normal, viser une perfor-
mance absolue pour ses clients et étre rémunéré en fonc-
tion relevait de I'hérésie dans un monde traditionnelle-
ment voué aux courtages et aux dépots fiduciaires.
Quelque quinze ans plus tard, les hedge funds se sont
imposés comme une classe d'actifs & part entiére. Une
croissance fulgurante de plus de 1500% des actifs gérés,
une répartition de cette masse dans une quinzaine de
stratégies avec plus ou moins de directionalité et une
réglementation adaptée a la complexité de la matiére.
Aprés deux années difficiles en 1994 et 1998, les hedge
funds ont connu leur véritable heure de gloire dés 2000,
résistant héroiquement a la descente aux enfers des mar-
chés boursiers. A tel point que leurs détracteurs ont cédé
a I'engouement général, s'improvisant méme en chantres
de leur promotion.

DES GAMMES
DE PRODUITS ADAPTES

En 1990, le choix était limité. La diversification n'existait
qu‘au travers de I'approche macro des single managers
— tels Soros et son Quantum Fund — ou de quelques
fonds de fonds créés dans son sillage. Avec la croissance
du marché, le choix de gérants s'est étoffé et leur assem-
blage en fonds multigérants et multistratégies s'est
développé. Typiquement, les fonds de fonds se sont
répartis en deux familles, les fonds a faible volatilité et
les fonds directionnels.

Plus récemment, sont apparus les fonds de fonds mixtes,
capables de passer de stratégies a faible volatilité a des
stratégies plus directionnelles, et vice versa, en fonction
d’une vision macroéconomique des marchés.
Limportance du phénomeéne hedge funds a conduit les
organismes régulateurs a n‘autoriser aujourdhui la distri-
bution de fonds ou de fonds de fonds qu'a la condition de
les avoir homologués préalablement.

Un choix relativement large de produits hedge funds sont
aujourd’hui homologués par la CFB en Suisse, pays pion-

Weltweit gibt es fast 7000 Fonds mit
insgesamt bald einer Billion Schweizer
Franken. Fiir die einen ein beunruhigendes
Wachstum, fiir die anderen erst der Anfang.
Eine Standortbestimmung im
faszinierenden und in Entwicklung
begriffenen Universum der Hedge-Fonds:
geschichtlicher Abriss und
Anlagemethodik.

n den 80er Jahren steckte das Hedge-Fonds-

Geschdft noch in den Kinderschuhen. Auf rund 250-

300 Manager — vor allem Macro Manager — wurde

in den noch sehr konservativen Kreisen der
Vermdgensverwaltung ~ mit  Fingern  gezeigt.
Versténdlicherweise, denn eine absolute Performance fiir
die Kunden anzustreben und entsprechend der Rendite ent-
schddigt zu werden kam einer traditionell den Courtagen
und Treuhanddepots zugewandten Welt wie Ketzerei vor.
Etwa 15 Jahre spditer haben sich die Hedge-Fonds als eigen-
stindige Aktivaklasse behauptet: ein rasantes Wachstum
des verwalteten Vermdgens um iiber 1500%, eine
Aufteilung dieser Masse auf rund 15 Strategien mit mehr
oder weniger Direktionalitét sowie eine an die Komplexitdt
des Themas angepasste Reglementierung. Nach zwei
schwierigen Jahren 1994 und 1998 erlebten die Hedge-
Fonds ihre wirkliche Ruhmeszeit ab 2000, wo sie dem
Hallenritt der Bdrsen heldenhaft trotzten. So sehr, dass die
ehemaligen  Kritiker ~ebenfalls der allgemeinen
Begeisterung verfielen und sogar zu Verfechtern von
Hedge-Fonds wurden.

ANGEPASSTE
PRODUKTPALETTEN

1990 war die Auswahl noch nicht sehr gross.
Diversifizierung gab es nur durch den Makroansatz der
einzelnen Fondsmanager wie bei Soros und seinem
Quantum Fund oder einigen in deren Kielwasser geschaf-
fenen Dachfonds. Mit dem Marktwachstum vergrésserte
sich auch die Wahl der Fondsmanager, und es entwickel-
ten sich Fonds mit mehreren Managern und verschiede-
nen Strategien. In aller Regel liessen sich die Dachfonds in
zwei Gruppen aufteilen: Relative-Value Fonds mit gerin-
ger Volatilitdt und die volatileren Fonds mit direkter
Marktexposure. In jiingster Zeit sind auch gemischte
Dachfonds entstanden, die je nach volkswirtschaftlicher
Einschétzung der Mdrkte zwischen den beiden Gruppen
wechseln kdnnen.

Die  Bedeutung der Hedge-Fonds hat die
Regulierungsbehdrden veranlasst, heute nur den Vertrieb
von vorgdngig zugelassenen Fonds oder Dachfonds zu
erlauben. In der Schweiz als Pionier in diesem Bereich,

gefolgt von ltalien, Frankreich und nun auch Deutschland, >
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nier dans ce domaine suivi par I'ltalie, la France et main-
tenant 'Allemagne. On parle "d’onshorisation” des hedge
funds jusqu‘alors enregistrés essentiellement dans des
paradis fiscaux pour des raisons réglementaires.

Pour rassurer les nouveaux investisseurs, nombre de pro-
duits garantis, a base de hedge funds, ont vu le jour.
Beaucoup en sont toutefois ressortis décus. La baisse de
taux et la structure de codits des produits ont pesé lourd
sur les performances. La nouvelle génération de produits
garantis assure déja la reléve avec un pricing indépendant
de la courbe des taux et avec un effet de levier a géomé-
trie variable selon I'analyse de risque et la progression de
ce sous-jacent: des produits plus souples et plus efficaces.
Reste le fin du fin, le mandat dédié, dans la catégorie sur
mesure pour les Family Offices et ultra high net worth
individuals.

LA SELECTION:
UN METIER A PART ENTIERE

Le plus ardu n'est pas d'identifier les meilleurs parmi les
gérants établis. Il est par contre plus difficile d'y avoir sys-
tématiquement accés — la plupart sont fermés — ou
d'identifier les futures stars — au moment ol ils ne sont
pas encore fermés. Dans le premier cas il faut avoir réser-
vé de la capacité a I'avance et dans le deuxieme, il faut
éviter de se tromper de cheval.

Un bon jugement est la clé du succés. 'analyse quantita-
tive révele en effet ses limites quand on évalue un nou-
veau gérant. Pas le temps d'attendre qu'il ait trois ans de
track. Il faut se décider rapidement ou risquer de se
retrouver devant un guichet fermé aux nouveaux investis-
seurs dés le succes rencontré. Le bon jugement étant la
somme des mauvais jugements du passé, sélectionner un
hedge fund reléve quelque peu du diagnostic médical: le
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hat die EBK eine relativ breite Auswahl an Hedge-Fonds-
Produkten zugelassen. Es ist die Rede von einer
"Onshorisierung” der Hedge-Fonds, die bisher im
Wesentlichen ~aus rechtlichen  Griinden in den
Steuerparadiesen registriert waren.

Um die neuen Anleger zu beruhigen, sind zahlreiche garan-
tierte Produkte auf Hedge-Fondsbasis entstanden. Viele
haben sich jedoch enttiuscht zuriickgezogen. Der
Zinsriickgang und die Kostenstruktur dieser Produkte
haben sich negativ auf die Performance ausgewirkt. Die
neue Generation von Produkten mit Garantie besitzt eine
von der Zinskurve unabhdngige Preisgestaltung und einen
variablen Leverage-Effekt gemdss der Risikoanalyse und
der Entwicklung des zugrunde liegenden Vermdgenswerts:
flexiblere und effizientere Produkte.

Bleibt noch das Nonplusultra, das "dedicated Mandate" in
der Kategorie der massgeschneiderten Ldsungen fiir die
Bereiche Family Office und Ultra High Net Worth Individuals.

DIE AUSWAHL: EINE
WISSENSCHAFT FUR SICH

Unter den etablierten Fondsmanagern die besten zu finden
ist nicht das Schwierigste. Schwieriger ist jedoch, immer
Zugang zu ihnen zu erhalten, weil die meisten ausgelastet
sind, oder die kiinftigen Stars zu entdecken, solange sie
noch freie Kapazitdten haben. Im ersten Fall muss man im
Voraus Kapazitdten reservieren, und im zweiten muss man
aufpassen, dass man nicht auf das falsche Pferd setzt. Ein
qutes Gesplir ist der Schliissel zum Frfolg. Die quantitative
Analyse stasst ndmlich bei der Beurteilung eines neuen
Fondsmanagers schnell an ihre Grenzen. Man kann nicht
immer auf einen dreijirigen Erfolgsausweis warten. Man
muss oft schnell entscheiden oder liiuft Gefahr, dass es fiir
eine Investition zu spdt ist, wenn der Erfolg erst mal ein-
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