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HEDGE FUNDS

Les stratgies global macro
profitent des desequilibres
Les managers misant sur les tendances conomiques

ont gagn 5% l'an dernier et 1,4% enjanvier.

SYLVAIN FROCHAUX
Ä LAUSANNE

Dsquiibres macro&onomi-
ques et forte vo1ati1it ont per-
mis ii certains acteurs de reve-
nir en force sur le devant de la
scne. Aprs des ames de per-
formances en dents de scie, les
gestionnaires de stratgies gb-
bal macro ont russi l'exploit
de terminer l'ann& 2008 sur
une performance positive de
5% en moyenne. selon le
consultant Hedge Fund Re-
search.Atitre de comparaison,
l'industrie des hedge funds a
recu1 de 18,7% sur la mme
priode, tandis que l'indice
S&P 500 chutait de 38,5%.
Et cette performance continue
en ce debut d'anne. Au cours
du seul mois de janvier, les ma-
cro managers ont enregistr
une hausse de 1,4%, contre un
effondrement la Bourse de
New York de 8,6%. Comment
expliquer un tel &art de 10%
en un mois par rapport la
moyenne du march?
Pour Lonard Dorsaz, respon-
sable de la gestion alternative

la Banque Piguet, «la dtrio-
ration des marchs l'an der-

mer tait, en premier heu, lie
ä une dgradation de l'envi-
ronnement macroconorni-
que, ce qui a profit aux strat-
gies se basant sur les
dsquilibres &onomiques».
Les gestionnaires global macro
peuvent en effet gn&er de for-
tes performances, ajustes du
niveau de risque, ä travers des
investissements d'importance
sur le march des changes, des
revenus fixes, des actions et
des matires premires.
Leur aptitude consiste ä diff-
rencier les fondamentaux &o
nomiques des perceptions de
l'investisseur lambda. Le ti-
ming de leur investissement
est ds lors un lment cl, ce
qui exige une cormaissance ap-
profondie de la psychologie
des marchs. «Les managers de
stratgies global macro poss-
dent gn&alement une plus
grande exprience des mar-
chs et une aptitude ä ragir
plus rapidement que les autres
g&ants de hedge funds», com-
mente C&iric Spahr, responsa-
ble de la recherche hedge funds
chez Credit Suisse ä Zurich.

Les gestionnaires macro
pourraient gagner des parts

Orant gnralement sur des
marchs relativement liqui-
des, les gestionnaires macro ne
devraient pas subir le contre-
coup de l'ass&hement du cr-
dit, au contraire des g&ants
misant sur des positions ä d-
couvert. «Avec ha r&luction sen-
sible de l'effet de levier parmi
les hedge funds ces prochaines
annes,je ne serais pas surpris
devoir les stratgies global ma-

cro gagner des parts de march
dans l'industrie», pr&lit le sp-
ciahiste de Credit Suisse.
Reines de la premire moitir
des annes 1990 - avec une
part de march de prs de 80%
- les stratgies global macro ne
comptent aujourd'hui plus
que 11% des actifs sous gestion
et peine 5% du nombre de
hedge funds en circulation.
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Certains observateurs pr&li-
sent c1j un retour ä des pa-
ris degrande ampleur qui vise-
ralent, notamment, les devises
les plus vuln&ables. Ma1gr
son attrait indSiable au vu
des dsqui1ibres probables ä
moyen terme, une application
in extenso des pratiques dc ges-

tion global macro demande
toutefois un savoir-faire tout
particulier. Ce qul pourrait
sonner comme un nouveau
test, aprös 1'preuve de 2008.
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ES STRATEGIES GLOBAL MACRO NE COMPTENT OUE POUR11%
ES AcTIFS Saus GESTION DE L'INDUSTRIE DES I4EDGE FUMOS
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