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L’industrie des hedge funds 
à la croisée des chemins
■ Frédéric RUIZ, économiste

Après une période turbulente au cours de laquelle elle fut maintenue sous haute tension sur de nombreux fronts,
l’industrie des hedge funds semble peu à peu sortir du tunnel. Tandis que certains cyniques ou déçus proclament
qu’en finalité rien n’a changé, les hedge funds se trouvent vraisemblablement à une croisée des chemins qui  pourrait
façonner leur univers de manière importante et fondamentale.

Anatomie d’une crise

Dans le quartier londonien de
Mayfair – sorte de Silicon Valley du
hedge fund – on a connu des
périodes plus glorieuses. Il faut dire
que les hedge funds ont pris la
crise financière de plein fouet
comme peu d’industries pour-
raient se targuer. Devenus de gros
consommateurs d’instruments high
yield et de dérivés de crédit, les
hedge se retrouvent logiquement
aux premières loges dès l’entame
de la crise. Avec l’effondrement de
ces marchés spécifiques, les pertes
sont rapidement importantes, mais
restent encore relativement béni-
gnes. L’histoire, on le sait mainte-
nant, ne s’arrêtera malheureuse-
ment pas en si court chemin.

Le risque de contrepartie devient
une préoccupation quasi obses-
sionnelle dans la communauté
financière ce qui est de mauvaise
augure pour les véhicules qui trai-
tent de manière importante sur les
marchés OTC. Tandis que les hedge
funds se ruent à l’abri en tentant
de réduire leurs risques de contre-
partie (les forçant souvent à sortir
de transactions à des prix inop-
portuns) ils sont simultanément
rappelés au souvenir qu’ils sont
eux aussi considérés comme des
débiteurs à risque. Les banques
d’investissements qui leurs servent
de prime brokers coupent ainsi
brutalement les crédits et font de
menaçants appels de marge. Les
nouveaux investisseurs étant plu-
tôt rares, il faut alors vendre des
actifs, beaucoup et rapidement:
c’est l’heure des ventes en
détresse sur des marchés désertés
par les acheteurs et volatils à l’ex-
trême. La spirale négative des per-
tes s’accélère et atteint des
niveaux inquiétants et même par-
fois fatals pour certains fonds.
L’important effet de levier ajouté à
des mesures d’urgence restrictives
(e.g. l’interdiction de certaines ven-
tes short) se chargent d’ajouter du
combustible au brasier.

On pense avoir touché le fond
quand un certain Bernard Madoff
fait la une des journaux du monde
ent ier  avec à  la  c le f  l a  p lus
extraordinaire escroquerie de
mémoire d’homme. L’opinion
publique comme le monde poli-
tique, outragé par l’énormité des
sommes engagées et par l’inexpli-
cable laxisme des autorités de
contrôle, ne demande pas loin
d’un autodafé. Sous la panique, les
clients se pressent alors pour reti-
rer leurs avoirs: entre l’été 2008
et le printemps 2009, ce sont près
de 100 milliards par mois qui quit-
tent l’industrie. In fine, certains
hedge funds seront obligés en der-
nier recours de retenir leurs
clients en otage: suspensions de
remboursements et mise en place
de barrières à la sortie («gates»)
et de side pockets deviennent
monnaie courante. Le nombre
d’«impaired funds» explose et
réduit encore le faible capital sym-
pathie dont disposent les hedge
funds; la survie est ainsi assurée,
mais à quel prix?

Pour les politiciens et les régula-
teurs, les hedge funds ont tou-
jours constitué le bouc émissaire
idéal: perçus comme arrogants et
vaniteux, les managers n’attirent
pas la compassion de l’opinion
publique. De surcroit, les hedges
funds ne sont ni des contribuables
particulièrement importants, ni
des gros employeurs, limitant ainsi
leur utilité publique et sociale, du
moins telle qu’elle est perçue par
le grand public. Pas assez impor-
tants pour être soutenus, mais
suffisamment pour être régulés:
c’est une image qu’il ne fait pas
bon porter tandis que s’organise
au même moment probablement
la plus importante distribution de
carottes et de bâtons de l’histoire
de la finance. Une fois n’est pas
coutume, les hedge funds endos-
sent une responsabilité et un feu
nourri de critiques démesuré en
rapport avec leur rôle dans la
crise. 

Le phoenix renait de ses 
cendres?

A la remémoration des enjeux
auxquels a dû faire face cette
industrie sur un laps de temps si
bref, le simple fait qu’elle ait réussi
à survivre reste un exploit en tous
points exceptionnel. Fait encore
plus remarquable, sous certains
aspects les hedge funds ont fait
même mieux que de survivre.

Portés par un rebond généralisé
des marchés financiers et par le
retour de la liquidité (mais aussi
par la possibilité de focaliser à nou-
veau les ressources sur la gestion
des avoirs plutôt que sur la tréso-
rerie et la communication), les hed-
ges ont enregistré en 2009 leur
meilleure performance annuelle en
près de 2 décennies (entre 18 et
22% selon les indices). Les flux de
fonds, négatifs jusqu’à l’été 2009,
semblent avoir inversé la tendance
de manière solide avec plusieurs
mois consécutifs hors des chiffres
rouges.

De nouveaux fonds se créent, timi-
dement certes, et les fonds bien
établis, contraints pendant la crise
d’ouvrir leur capital à de nouveaux
investisseurs, affichent à nouveau
complet.

Au niveau réglementaire, les nom-
breuses menaces de lynchages
publics et de mise sous tutelle de
l’industrie sont bien souvent res-
tées au stade de la déclaration
d’intention, accouchant de textes
de loi largement dilués par rap-
port à des attentes parfois déme-
surées. Les mesures fiscales et
l’exode vers la Suisse annoncés à
grand bruit se sont pour l’instant
maintenes en deçà des prévi-
sions1.Quant au sujet le plus sen-
sible, la question des frais parfois
gargantuesques et souvent injusti-
fiés eu égard à la valeur ajoutée
réelle des hedge funds, les mana-
gers ont de quoi retrouver le sou-
rire puisque tout semble indiquer

qu’il n’y ait eu à ce niveau aucune
pression à la baisse. Le modèle 2 &
202 semble avoir encore de beaux
jours devant lui.

Il serait facile de conclure à la
lumière de ces quelques éléments
qu’une atmosphère de «business as
usual» préside à nouveau sur l’uni-
vers des hedge, mais une telle affir-
mation serait largement réductrice.
Sous de nombreux aspects en effet,
une sensible mue des hedge funds
s’est effectuée de manière moins
directement perceptible, mais non
moins fondamentale.

La démocratisation 
des hedge funds, 
un cadeau empoisonné

Pour tenter de comprendre ce à
quoi pourrait ressembler le futur
de cette classe d’actifs, un petit
retour dans le passé est néces-
saire. Il faut attendre les années 80,
trente bonnes années après les
débuts du pionnier Alfred Jones3

pour que le hedge fund commence
à sortir du maquis. Dans les
années 90, tout le monde connaît
Georges Soros et ses attaques sur
la Livre Sterling. Ces fonds, princi-
palement de type global macro,
font rêver tant par leurs perfor-
mances étonnantes que par leurs
méthodes astucieuses et novatri-
ces d’appréhender les marchés; ils
restent néanmoins encore exclusi-
vement réservées aux «happy
few».

Le crash de 2000 marque le début
de la démocratisation de ces
fonds. Faisant face à une baisse
substantielle de leurs revenus, les
banques privées se lancent dans la
distribution d’actifs alternatifs,
activité plutôt lucrative et produi-
sant des revenus récurrents.
Attirés par les perspectives de
rendements absolus et de faibles
corrélations avec les instruments
traditionnels, les clients privés
affluent en masse. Les barrières à

l’entrée tombent, les fonds de
fonds se multiplient et l’industrie
débute un véritable âge d’or mar-
qué par une croissance exponen-
tielle. En parallèle, les meilleurs
prop traders4 des banques d’in-
vestissement découvrent qu’on
peut gagner encore plus d’argent
en créant son propre hedge fund,
et ce sans avoir besoin de porter
de cravate: il n’en faut pas plus
pour que le nombre de fonds
explose.

Si les hedge funds ont largement
bénéficié en termes financiers de
l’afflux des investisseurs privés, ils
ont aussi dû accepter une certaine
baisse de leur liberté d’investisse-
ment, demande de liquidité et de
transparence accrue oblige. De
plus, et paradoxalement pour des
instruments à vocation de produits
à valeur absolue, l’utilisation d’indi-
ces et de benchmarks en tout
genre se généralise. La corrélation,
principalement avec les actions,
atteint alors des niveaux élevés
(0.7 – 0.8) et le fameusement
décrié phénomène de troupeau
(«the herd mentality») prend de
l’ampleur.

Simultanément, il y a beaucoup
d’acteurs pour un nombre d’op-
portunités de marché qui est au
mieux constant, mais plus vrai-
semblablement en sensible dimi-
nution. Sans surprise, les perfor-
mances se normalisent; on évalue
que le sacro-saint «alpha», soit la
surperformance attribuable au
talent du manager plutôt qu’à la
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portée des marchés, atteint au
21e siècle une fourchette de 2 à
4%, contre 8 à 14% pour la décen-
nie précédente. Dans ces condi-
tions de performances moyennes
et de hautes corrélation, les hedge
funds n’ont pas hésité à doper
leurs performances en augmen-
tant fortement leur taux de levier,
avec les conséquences que l’on
connaît.

Exode des clients privés

Après la crise de 2008, les clients
privés se sont détournés en masse
de cette industrie et les afflux d’ar-
gent frais ont depuis 2009 une pro-
venance quasi exclusivement insti-
tutionnelle. Sous l’effet Madoff, le
nombre des fonds de fonds a fondu
comme neige au soleil. Même si
cette affaire possède un caractère

unique et extraordinaire, certains
fondements psychologiques ont
été ébranlés. 

«Pourquoi payer des frais à des gérants
qui ne semblent pas être aptes à faire
un suivi et un contrôle sérieux?» 

La question peut être pertinente
même si elle ne fait pas crédit à des
foules de managers de fonds de

fonds parfaitement compétents.
Pourtant, l’industrie des hedge
funds a entrepris des changements
qui devraient être de nature à met-
tre plus à l’aise les investisseurs pri-
vés. Les règlementations en cours,
à commencer par la très contro-
versée directive européenne AIFD,
se profilent tous vers une demande
de transparence et de régulation
accrue (voir Point de Mire No 39). 

Les fonds de type UCITS III, pro-
posant un univers d’investisse-
ment moins risqué (pas d’inves-
tissements en actifs illiquides ou
en matières premières), une res-
triction sur certaines ventes à
découvert et une liquidité quoti-
dienne, devraient répondre à une
partie des préoccupations. Peu
enclins à revivre le traumatisme
de la panique de l’hiver 2008, les
fonds ont profondément restruc-
turé leurs bilans, opérant avec un
levier largement réduit (2 à 2.5)
et une réserve de cash plus
importante (15-20%), offrant
ainsi un profil de risque plus rai-
sonnable.

Malgré ces éléments positifs, il est
vraisemblable que les hedge funds
ne devront pas trop parier sur un
retour en masse des clients privés
et devront se concentrer sur leur
clientèle institutionnelle. Cette
stratégie devrait poser un impor-
tant défi à l’industrie et pourrait
mener à une nouvelle purge, après
celle de 2008 qui aura eu pour
conséquence principale la dispari-
tion des fonds «boutiques» au pro-
fit des méga fonds plus solides (à
fin juillet 2010, 1% des hedge funds
contrôlaient 75% de la masse sous
gestion).

Back to the future

Comment alors contenter une clien-
tèle institutionnelle, généralement
demandeuse d’un profil risque-ren-
dement plus agressif dans un envi-
ronnement clairement moins por-
teur? 

A une règlementation accrue s’a-
joute maintenant les anciens
réflexes politiques consistant à vili-
pender les hedge funds pour tou-
tes les crises (confondant ainsi
racines et symptômes), forçant
dorénavant les fonds à réfléchir à
la portée «politico-éthique» de
leurs décisions d’investissement (la
vitesse à laquelle ils ont battu en
retraite sur les short grecs quand
la CE a haussé le ton en dit long)5.
Après avoir rempli avec succès sa
mission en 2008, l’arme que cons-
titue l’interdiction temporaire de
certaines ventes à découvert a si
bien séduit les gouvernements
qu’ils ne s’interdisent pas d’en faire
de futurs usages plus ou moins
sporadiques selon l’humeur.
Ajouter à cela certains facteurs qui
réduisent le potentiel de perfor-
mance (tels que la baisse du levier,
l’augmentation de la part cash au
sein des fonds ou les demandes de
transparence accrue) et vous
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aurez un tableau sommaire de la
tâche ardue qui attend cette classe
d’actifs.

Face à des investisseurs intéressés
par l’obtention d’une performance
absolue et non corrélée, la straté-
gie consistant à ne pas trop dévier
des tendances du marché et à ten-
ter de multiplier la performance
par les effets de levier semble avoir
fait long feu. Pour prospérer, les
fonds vont devoir retourner à
leurs racines et faire ce qu’ils sont
censés faire le mieux, ou en tout
cas mieux que tout le monde: la
recherche de niches, d’anomalies
de marché ou de «high conviction
trades», bref la recherche de ce
fameux alpha pour lequel leurs
investisseurs sont prêts à payer les
frais les plus élevés de l’univers
financier. Après la crise du crédit
qui aura séparé les fonds solides
des autres, la situation présente
aura pour conséquence la sépara-
tion des bons et des médiocres
managers, une logique darwinienne
qui devrait avoir des retombées
globalement positives pour l’indus-
trie financière comme pour les
investisseurs.

La gestion passive à la 
rescousse

Malgré l’ampleur du défi qui les
attend, les hedge funds conservent
des atouts: avec le temps, l’incident
Madoff sera considéré, en dépit de
son ampleur, comme un événe-
ment extrême mais plutôt anecdo-
tique; la règle Volker intégrée dans
le paquet de lois sur la réforme de
la finance américaine aura pour
conséquence de réduire l’activité
de «prop trading» des banques et
de donner un ballon d’air à un mar-
ché encore bien peuplé; fait impor-
tant, les investisseurs semblent
avoir compris le fait que les hedge
funds avaient besoin de temps

pour mettre en place et dénouer
certaines transactions et acceptent
dorénavant un horizon temporel
plus long.

L’histoire de la finance démontre
que sa capacité de survivre et de
prospérer est liée en grande
mesure à son extraordinaire capa-
cité d’innovation et il serait naïf de
tenir des discours malthusiens sur
l’avenir des investissements alter-
natifs. De nouvelles frontières
continueront d’êtres atteintes, de
nouvelles techniques et marchés
verront sans doute le jour. Qui
alors de plus apte que les managers
de hedge funds, armés de leur
talent et leur expérience, pour
mettre à profit ces nouvelles
opportunités?

Finalement, la plus grande chance
des hedge funds est liée à un élé-
ment sur lequel ils n’ont que peu
d’emprise: l’appétit toujours crois-
sant des investisseurs pour des
produits de gestion passive, notam-
ment à travers les ETF’s (voir à ce
propos PdM no28, été 2006). Dans
un tel contexte de marché, les
hedge funds trouveraient large-
ment leur place dans l’univers
financier, sous l’étiquette de cette
future race en voix de disparition,
le manager actif; à condition bien
sûr qu’ils acceptent de revenir à
leurs sources et se réinventent en
producteurs de performance abso-
lue et non corrélée aux marchés,
plutôt qu’en producteurs de per-
formance majoritairement de mar-
ché turbo «boostée» par des piles
de dettes.

Ce retour à la base devrait être la
clef pour la longévité des hedge
funds, dont les clients seraient tou-
jours prêts à payer pour la généra-
tion d’une performance pure, tout
en sachant que l’âge d’or des ren-
dements de 15-20% semble par
contre très probablement révolue. 

Notes

1 Suite à la décision anglaise de relever les taux marginaux les plus élevés de l’impôt sur le revenu et de réduire
certains avantages liés au statut de «non domiciled resident», la communauté des hedge funds avait, en 2008,
évoqué la possibilité d’un départ en masse vers la Suisse. A ce jour, on estime qu’une centaine de fonds sur une
population de 1300 fonds londoniens ont ouvert des bureaux en Suisse.

2 Modèle selon lequel le manager reçoit 2% de management fee annuel couplé à 20% des profits du fonds. 

3 Alfred Jones, sociologue, diplomate et journaliste a mis sur pied le premier fonds actions incorporant effet de
levier, vente short (pour couvrir une partie du risque d’où le terme «hedge») et une structure de frais basée sur
20% de performance fee (influencé par les capitaines de bateaux phéniciens dont la rémunération était de
20% des profits générés par les voyages d’exploration commerciale). Son fonds, lancé en 1949, n’attirera pour-
tant l’attention de la communauté financière au sens large qu’en 1966. 

4 Les «prop traders» sont assignés à la gestion du capital des banques qui les emploient. Les nouvelles lois inclues
dans le «Wall Street Reform Bill» réduiront dorénavant largement la latitude et l’amplitude des banques en
matière d’investissement de leur capital sur les marchés financiers

5 Estimant que le prix des obligations grecques ne reflétait pas entièrement le risque lié à la situation des finan-
ces publiques, certains hedge funds commencèrent à parier sur une baisse de ce marché. Devant la virulence
des propos de la classe politique, certains n’hésitant pas - sans vergogne - à accuser les hedge funds d’être la
cause de la crise, ces derniers battirent en retraite et se retirèrent du marché obligataire grec. 

ANNEXE 1:
Les Hedge funds en tant qu’amortis-
seurs de choc? Toujours d’actualité

Même dans une période aussi extrême que celle de la crise financière, les hedge funds restent un  gardien
de valeur confirmé. 

Valeur au 31 juillet 2010 de 1000 USD investis le 1er janvier 2008 dans différents actifs financiers

Actions Suisse 730
Actions USA 750
Actions Europe 630
Actions Emerging 800

Obligations Monde 1130

Matières premières 680
Or 1375
Terres arables 1040

Immobilier Monde 710
Private Equity 940
Hedge Funds 980
Managed Futures 1100

ANNEXE 2:
Grandes catastrophes

Tout le monde connaît l’affaire Madoff et son système de fraude qui généra entre 12 et 20 milliards de
pertes (les liquidateurs étant toujours en train de compter), mais la période 2008-2010 accoucha d’au-
tres effondrements importants dont voici les principaux.

Amaranth: sous l’influence de son trader vedette, ce fonds multi stratégie place d’énormes paris sur
l’évolution de la météo à travers des contrats futures sur le gaz naturel, accumulant à un certain point
près de 70% de l’exposition mondiale sur ce marché. Des hivers plus doux que prévus auront raison
de cette stratégie et le fonds perdra près de USD 7 milliards. 

Peloton: consacré fonds de l’année en janvier 2008 pour avoir correctement parié à la baisse sur les
subprimes, ce fonds fera faillite à peine trois mois plus tard pour avoir tout misé… sur un rebond du
marché subprime, avec une exposition nette longue de près de USD 13 milliards.

Carlysle Capital Corp.: ce fonds, géré par le prestigieux Carlyle Group, suivit une stratégie d’arbi-
trage très ciblée (emprunt à court terme à taux très bas et achats d’obligations longues Freddie Mac
et Fannie Mae notés AAA). L’énorme effet de levier employé, couplé aux déboires de ces 2 agences quasi
gouvernementales, eurent raison de ce fonds qui perdit la totalité de ses avoirs

Bayou Management: le système de Bayou Capital comportait l’attirail complet du parfait fraudeur:
auditeur fantôme, faux dans les titres, systèmes de vases communicants au niveau des liquidités etc.
Frauduleux dès le lancement du fond en 1996, ce n’est que 12 and plus tard et par hasard que la super-
cherie des managers fut découverte par les autorités

Marin Capital: 2200 millions de US Dollars envolés à travers un pari de type «capital structure arbi-
trage» extrêmement concentré. Un pari à la hausse sur les obligations Ford et GM et à la baisse sur
leurs actions respectives. La baisse de notation des obligations au niveau de «junk» couplée à l’envolée
des actions sous la rumeur de rachat les prendront doublement à contrepied.


