
s
, offrir une île déserte pour

la convertir en réserve na-
turelle accueillant des tor-
tues marines, mettre
50millions de dollars dans
un jet privé, s'acheter un

Mallaby dans son ouvrage PIus riche que
Díeu (Yalor, 2013). Ces personnalités,
des hommes pour la plupart, ont bâti
leur empire et leur réputation sur les
rendements exceptionnels obtenus
grâce à leurs stratégies à effet de levier.

emprunté dans Ie but d'en obtenir un
rendement exceptionnellement élevé,
qui accroît celui de leurs capitaux
propres. >

Imaginons qu'un fonds investisse
pour 100 euros de capitaux propres, sur
lesquels il dégage une plus-value de t0
euros: son rendement est de l0%. Si, en
sus de ces 100 euros, il emprunte et
investit 100 euros, sa plus-value sera de
2O euros. Déduction faite des 2 euros,
mettons, que lui coûte son emprunt, il
engrange un rendement de l8To, au lieu
des l0% initiaux.

manoir équipé d'un terrain de basket,
d'une piscine couverte, d'un skatepark
et d'un golf et agrémenté d'une vaste
collection d'art: tels sont les petits ca-
prices que peuvent se permettre les ma-
gnats des hedge funds paul Tudor
Winslow Jones, Stan Druckenmiller ou
encore Ken GrifÊn, évoqués par Sebastian

leviers à double tranchant
<Les fonds spéculatifs peuvent suiwe

de multiples stratégies, mais le levier
d'endettement en est le fondement
absolu, expose Marc De Ceuster, profes-
seur d'économie financière à l'université
d'Anvers. Ils investissent de I'argent
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des
ient

Cor-urne soll nonì I'ir-rcliclue, le levier
d'enclettelnent exerce ur.r effet de levier
sttr le renc'lerltent. ( C'est une arure à

clouble trarchant, aveltit Marc De Ceustet..
Si le rlarché \'oLls est favorable, r'ous
obtiendlez effectivemel-rt urt rendet¡ent
supérieur à la r.novenne; rnais dans le cas
contraire, r'ous risquez d'¡, perclre éntl.-
mérnent. Si r,ous êtes un investisseur.
prir,é, dernnrlclez-r'ons si vous porl\¡ez
coulir ce risrlue ! > La r'épartitior.r cles
investissernents clemeure cl'une ir-npor-
tance cluciale. < Aussi long-ternps
c1u'elles s'inscrivent au sein c1'un polte-
feuille bien cliversifié, les stratégies à

effet cle leviel peuveut s'at érer intér'es-
santes, mais elles lte sont ell ALlcun cas
les plen.rières euxquelles peut s'exl.roser
l'épargnant ou f investisseul particulier
qui gèr'e, ou fait gérer, ses ar,oirs >, rnct
en garde l'ex¡relt.

Le gestior.uraire de foncls belge Aphilion
gère selon cette straté¿iie 80 n.rillior.rs
rl'euros, ce qui fait cle lui le seul fonds
spéculatif réeller.r.rent digne de ce llou1
du pal's. < Nous clér'eloppons un leviel
de cinq environ: pour chaque euro gér.é,

r1ol1s en investissons cinq>, cclrnmcnte
Xaviel Bousser-naere, l'un des respoll-
sables tì'Aphilion.

La notion de levier d'encletternent
n'est pas propre aux marchés fiuurcier.s,
signale N4alc De Ceuster. <Ce prit.rcipe
s'a¡rpliclue à d'autres classes d'actifs
ellcore. Les gens qui em¡-lr.untent porlr
acheter ulì appartement et le mettl'e cn
location, ne for-rt pas autre cltose. > Là
nussi. lt nrétlrillc peut rvoil sorr revcl's:
<Si le rrarché imn.robiliel s'eflonclre.

.

':

une paltie du capital sera per.clue, alor.s
que I'emplunteur det'r'a continuer. à

rembourset' sa clette jusqu'au bont.>

Stratégie ( long-short)
Les foncls spéculatifs emploient rrrille

et une stratégies, dont la plus classique
est celle appelée lortg-sl'tort. < Elle fut
inventée peu après la Seconde Guen.e
moncliale pal Mrinslou' Jones, r.ésume
l\4alc De Ceuster. En plus cle t.niser.sur. la
hausse escomptée du cours d'une action,
en achetaltt celle-ci (¡rctsitiot.r clite
lor.rgue), Jones a imaginé de per.ier. à la
baisse (position courte). Il a emprunté
cles actions, qr-r'il a écoulées snr le mar.-
ché dans le but cle les rachetel.plus tarcl
à un couls ir.rférieur, avant cle les resti-
tuer'à leur propriétaire il.ritial. Son ren-
der.nent était cor.rstitué clu clifférentiel
entre le prix cle vente et le prix cle r.achat.

AphiÌion est un foncls long'-s/rorf tout
ce qu'il 1'a de plus classique. <Aphilion
Qr. Itotle plerniel londs. ne ¡rlerrnit que
des ¡rositior.rs lor.rgnes dans des actions
qtle l1oLls estil-r-rior-rs sous-r'alorisées.
N4ais nos anal¡,sç5 nous avallt par ail-
leurs permis de dénicl-rer. cl'exccllents
titles surévalués, nous avor.rs c'lécíc1é, en
200tÌ, cle créel ur.r frincls /ong.s/rorf >,

clétaille Xaviel Boussemaer.e.
Cette stlatégie a l'ar'¿rntag'e de liu.riter.

considérabler.nent les risqr.res que court
It' P1r¡'¡gf('1¡ iI Ie cl'i rlvest issenlent.
< Er.r anglais, nott'e fclnds s'appelle un
hedge fiuú. To l'redg'e signifie ccluvLír
le lisclue ", r'appelle Etienne Platte,
stratégiste er"r chef chez Antaums, l'utr
cles plir.rcipaux for.rds spéculatifs cle s

Px1,s-þ¿s. Antaulns se tnontre ulì peu
plus pluder.rt qu'Aphiliou: < Nous avor.rs
un ler.iel t-l'un et demi, fait relllarquer
Etienr.re Platte. En d'autres terntes, llollr
chaclue tranche cle 100 euros clor.rt il rlis-
¡.rose, le fonds peut investír'150 euros,
sans toutefois prendre pour plus de 7S 9(,

de positions longues. Nous n'utilisons
clor.rc notre levier clne pour les positior.rs
sftort, non pas dans le but cle multiplier

<< Nous utílisqns nqtrelevier
nonpas dens le butde
nniltíp lÍet' le s rísc1ue s, n ruí s
eucotúroíre tle les attétilter. >>

!il ít'¡utt' l)[t¡t t t' i lit { rt tt¡'¿ts)

les lisques, mais an contraile de les atté-
llLler: notre for.rds est près de moitié
moins volatil que le marché r.

< Nons prellolls des positions lor-rgues
dans cles actior-rs sous-ér.alnées, en par-
tant du principe qu'elles auglnellteroltt
plus vigoulellsement que la rnc'r1'enne
quar.rd le marché ér'oluera à la hausse et
qu'elles c1ir.ninueront dans des propor-
tions moincù'es si les cours plougent>,
explique Xaviel Boussemaei'e. Pour les
positior.rs collrtes, c'est le contraire :

< Nous .s/rorfons des titres sur'ér'a- .>

xÄ i¡ ¡ ¡,¡1 t] OiJSSItM ¿\ Ë.ft È (A pil I tt o N )
<r Nous prenons des positions longues
dans des actions sous-évaluées. >

diffTcultéso
évidente>>
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moneytalk fonds de la semaine

DANGEREUX POUR tES PARTICUTIERS
<<Lerendementdenotre

p ortefeuílle ne p eut dép endr e
de l' év olution, quelle qu' elle
soít, desBourses. >>

Xavíer Boussemaere
(Aphílíon)

Nos deux experts réfutent I'affirma-
tion selon laquelle les fonds spéculatifs
seraient généralement plus risqués que
les fonds qui ne prennent que des posi-
tions longues. << C'est tout le contraire,
car ces derniers ne permettent pas d'ex-
clure les risques inhérents au marché>,
conteste Xavier Boussemaere. <Ce n'est
que quand les autres investisseurs
éprouvent des difficultés que notre
valeur ajoutée devient évidente >, conclut
Etienne Platte. O

Plusieurs outils sont à

la disposition de l'investis-
seur particulier qui sou-
haite investir une partie
de son portefeuille dans
des stratégies à effet de
levier. Mais quel que soit
son choix, la prudence est
de mise, car malgré les
rendements impression-
nants, les risques restent
élevés.
Ce n'est pas pour rien si les
fonds spéculatifs étaient
naguère réservés aux
clients extrêmement fortu-
nés et aux investisseurs
institutionnels. lls sont

aujourd'hui légèrement
plus accessibles, mais
on parle tout de même
d'un apport minimum
de 250.000 euros pour
le fonds Aphilion, et de
100.000 euros pour
Antaurus.
Les fonds de fonds de cou-
verture (fundsofhedge

funds), ces fonds faîtiers
qui rassemblent plusieurs
fonds spéculatifs,
comptent parmi ces outils.
Malheureusement, leurs
coûts grèvent le rende-
ment à deux niveaux:
à l'échelon des fonds spé-

culatifs eux-mêmes et à
celui du fonds faîtier. Enfin.
les trackers, également
appelés ETF, appliquent
des stratégies à effet de
levier en suivant par
exemple des indices /ong-
short. Les frais qu'ils
portent en compte sont
généralement moins éle-
vés, ce qui ne signifie tou-
tefois pas que ces produits
soient moins risqués: là

aussi, le levier sous-jacent
peut multiplier le rende-
ment quand tout va bien,
mais aggraver les pertes
dans le cas contraire.

lués, dont nous savons qu'ils chuteront
plus violemment que la moyenne si les
cours reculent, alors qu'ils n'augmente-
ront que.modérément dans un contexte
haussier. o

Les fonds spéculatifs appliquent un
principe dit de neutralité du marché: ils
veulent que leurs rendements soient
décorrélés des évolutions du marché et
procèdent autant que possible des résul-
tats de leurs propres analyses. <<Le ren-
dement de notre portefeuille ne peut
dépendre de l'évolution, quelle qu'elle
soit, des Bourses rr, souligne Xavier
Boussemaere. < Le rendement, sur les
positions shorf, n'est jamais linéaire: ces

investissements peuvent être déficitaires
plusieurs années durant, puis combler
f intégralité de leur retard en une seule
année >, sourit Etienne Platte.

Du rendement, toujours
Les fonds long-short sont donc ren-

tables même quand les Bourses sont à la
peine. < Sur 10 ans, les marchés d'actions
grimpent durant six ans en moyenne,
reculent pendant deux ans et font du sur-
place le reste du temps, calcule Etienne
Platte. Si vous ne prenez que des posi-
tions longues, vous aurez un problème:
finalement, vous n'investirez que pour
compenser les deux mauvaises années. >t

Et notre interlocuteur d'évoquer la crise
financière: < Entre 20O7 et 20O9, la
Bourse d'Amsterdam a cédé, entre son
plus haut et son plus bas, ó0 %. Durant
cette période, le cours de notre fonds est

%B;*:31
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LE

ETIENNE PLATTE (ANTAURUS)
< Notre fonds est près de moitié moins
volatil que Ie marché. n

demeuré constant et la chute la plus bru-
tale n'a pas dépassé 13 % >.

<Nous obtenons du rendement quelle
que soit la direction prise par le marché,
confirme Xavier Boussemaere. S'il est
orienté à la baisse, ce rendement est légè-
rement plus élevé: il est de O,9 %o par
mois en moyenne depuis la création du
fonds, contre 0,5 % quand les marchés se

portent bien. >
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