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Lindustrie des hedge funds a connu un essor
remarquable dans la zone Asie-Pacifique au
cours des cing derniéres années. Les fonds
de hedge funds d'Asie-Pacifique constituent

aujourd’hui des supports intéressants pour

les investisseurs institutionnels qui recherchent
des rendements supérieurs ajustés au risque
ainsi qu’une plus grande diversification de leurs

portefeuilles.

Jim Rogers, pionnier de I'indus-
trie des hedge funds aux Etats-
Unis et cofondateur avec George
Soros du célebre fonds Quan-
tum au début des années 70, a
récemment conseillé aux gérants
de Wall Street «d’apprendre
le chinois et de s’installer en
Asie®». Son ancien collegue
George Soros n'est pas en reste :
il a publié il y a quelques mois un
ouvrage de prospective économi-
que et financiere prédisant une
évolution radicale des rapports
de force économiques mondiaux
en faveur des pays d’Asie®.

Le fait est que la plupart des pays
de la région affichent des taux
de croissance relativement €levés
dans tous les secteurs. L'uni-
vers des hedge funds d’Asie-
Pacifique a connu une forte
croissance au cours des cing
dernieres années, pour atteindre
une taille importante, a la fois par
le nombre de sociétés de gestion
présentes sur le secteur (pres de
1 200) et par le volume d’actifs
gérés (environ 170 milliards de
dollars).

Selon les estimations du cen-

tre de recherche Eurekahedge,
la part relative de l'aire Asie-
Pacifique au sein de l'indus-
trie des hedge funds a doublé
de 2003 a 2008 et représente
aujourd’hui pres de 9% du total.
La taille moyenne des hedge
funds d’Asie-Pacifique a éga-
lement doublé sur la méme
période, pour atteindre envi-
ron 140 millions de dollars par
fonds : ce chiffre permet de
comprendre pourquoi, malgré
la forte croissance enregistrée
ces dernieres années, certains
des hedge funds de la région ne
possedent pas encore la surface
financiere requise pour accueillir
les flux d’investissement institu-
tionnels, leur taille relativement
modeste engendrant inélucta-
blement des probléemes de liqui-
dité et de ratio d’emprise. En
regle générale, les fonds de pen-
sion et les fonds souverains pri-
vilégient les grands hedge funds
et les fonds de hedge funds,
ces derniers offrant a la fois une
meilleure liquidité et une plus
grande diversification des ris-
ques, un seul et méme fonds per-

mettant d’allier différents styles
de gestion.

LAsie-Pacifique recoupe une réa-
lité économique et financiere tres
vaste, avec des pays riches mem-
bres de 'OCDE (Japon, Austra-
lie, Corée du Sud), des nations
encore largement agraires récem-
ment sorties de I'indigence la
plus extréme (Cambodge, Népal,
Bengladesh) et, entre les deux,
des géants émergents (Inde,
Chine, Malaisie, Indonésie). Les
marchés financiers de la région
refletent cette grand hétérogé-
néité : lorsqu’on les compare aux
marchés de capitaux d’Europe
et d’Amérique du Nord, certains
marchés asiatiques peuvent se
caractériser par une plus grande
volatilité, un moindre degré de
transparence ou un moindre
recours a l'analyse financiere
moderne, un grand nombre de
sociétés cotées asiatiques étant
peu ou pas couvertes par les
sociétés de bourse et banques
d'investissement locales. Cet état
de fait se traduit par la présence
de certaines inefficiences de mar-
ché propices aux stratégies d'in-
vestissement déployées par les
hedge funds telles que la «Rela-
tive Value Arbitrage ».

Méme si, historiquement, I'acti-
vité des hedge funds s'est déve-
loppée assez tardivement dans
les pays d’Asie (bien apres les
Etats-Unis ou le Royaume-Uni),
cette région du monde est, dans
I'esprit de nombreux investis-
seurs et opérateurs de marché,
intimement associée a I'image de
marque des hedge funds dans
ce qu’elle a de plus polémique,
notamment en raison de la coin-
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cidence de la crise financiere
de 1997-1998, dite «crise asia-
tique », avec I'effondrement de
la société de gestion Long Term
Capital Management (LTCM),
premiere grande faillite de I'his-
toire des hedge funds.

HONG KONG, CENTRE
NEVRALGIQUE DES
HEDGE FUNDS

1l convient de noter le role prépon-
dérant qu’a joué la place de Hong
Kong dans le développement des
hedge funds en Asie-Pacifique,
profitant de la permanence dun
régime économique particuliere-
ment libéral (laisser-faire d’'inspi-
ration anglo-saxonne maintenu
par les autorités chinoises apres
la rétrocession de 1997) et de
I'existence de cadres financiers
hautement qualifiés, capables
d’opérer sur les principaux mar-
chés de capitaux de la région®.
Aujourd’hui encore, Hong Kong
est, sans conteste, le centre
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névralgique de la gestion alterna-
tive en Asie-Pacifique, tant pour
ce qui est des hedge funds (pres
de la moitié des grands fonds y
sont basés) que pour les fonds
de hedge funds (trois des quatre
plus grands ont leur siege a Hong
Kong).

Enfin, des pays de la région
comme la Chine, I'Inde et la Corée
du Sud ont enregistré d’énormes
excédents de leur balance com-
merciale et de celle des paie-
ments au cours des cing dernieres
années : au-dela des placements
traditionnels en bons du Trésor
américains et autres classes d’ac-
tifs monétaires ou obligataires,
ces excédents ont été pour partie
investis localement et sont donc
venus alimenter le développe-
ment de la sphere financiére et
des hedge_ funds asiatiques.

REDUIRE LE RISQUE
SYSTEMIQUE

Il est communément admis par
les experts universitaires que la
seule diversification des classes
d’actifs traditionnelles (actions,
obligations, immobilier) au sein
d'un méme pays et/ou d'une
méme aire géographique (mar-
ché domestique) ne permet
pas de réduire le «risque systé-
mique » caractérisant un pays
ou une région donnée. C’est la
raison pour laquelle la plupart
des grands investisseurs insti-
tutionnels operent également
une diversification internatio-
nale et/ou investissent une par-
tie de leurs portefeuilles dans
des hedge funds ou des fonds
de hedge funds (plus ou moins)
décorrélés des classes d’actifs

traditionnelles, dans 'espoir de
réduire ce type de risque®.

A titre d’exemple, nous nous
pencherons ici sur le cas d’'un
investisseur institutionnel asiati-
que recherchant, pour un niveau
de risque (indiqué par I'écart
type) donné, a obtenir la ren-
tabilité attendue la plus élevée.
Au départ, il est investi a 100 %
en actions asiatiques (marché
domestique/classe d’actifs tradi-
tionnelle) et cherche a diversifier
son portefeuille en ajoutant une
certaine proportion (allant de 0
a 85%) d’actions internationales.
On obtient ainsi une «frontiere
efficiente » classique, les points
indiqués en bleu («portefeuilles
efficients ») dans le graphe
représentant diverses combinai-
sons possibles des deux classes
d’actifs considérées.

Enfin, en lieu et place de I'exposi-
tion aux actions internationales,
l'investisseur institutionnel peut
également réduire le profil de ris-
que et améliorer la rentabilité de
son portefeuille en allouant une
partie de ses actifs (par exemple
10 ou 20%) a un fonds de hedge
Sfunds représentatif Asie/multi-
stratégies : les portefeuilles ainsi
obtenus sont indiqués respec-
tivement par un carré jaune et
par un carré mauve dans le gra-
phe. En théorie, 'avantage d'une
telle stratégie associant actions
domestiques et fonds de hedge
funds est qu'elle permet, pour un
niveau de risque donné (12,56%
dans le cas considéré), d’obtenir
un rendement 1égerement supé-
rieur a celui d'un portefeuille
combinant actions domestiques
et actions internationales.

EXEMPLE DE DIVERSIFICATION UTILISANT UN FONDS DE HEDGE FUNDS
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En pratique, ces chiffres doi-
vent étre relativisés : la supé-
riorité apparente des fonds de
hedge funds comme source de
diversification est tempérée par
divers facteurs, notamment les
limites de capacité inhérentes
a ce type d’investissement, la
moindre transparence découlant
du fait que les gérants de fonds
de fonds sont par nature tribu-
taires des délais de communica-
tion imposés pas les gérants des
fonds sous-jacents, et la moindre
liquidité — une liquidité au mieux
mensuelle avec un préavis de
60 a 90 jours n’est pas rare pour
cette classe d’actifs.

RESTE UN CONTEXTE
PLUS DIFFICILE

Enfin, en Asie comme ailleurs,
I’environnement politique et
macro-économique est désor-
mais nettement moins propice au
développement de ce type d’'in-
vestissement. A la fin des années
90, le leader populiste malaisien
Mahatir Mohamad n’hésitait pas
a qualifier les gérants de hedge
funds «d’abrutis» sans scrupu-
les qui risquaient de ruiner «qua-
rante années d’efforts » en matiere
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de développement économique®,
justifiant ainsi son appel a une
stricte limitation de leur activité
— a I'époque ses recommanda-
tions étaient restées lettre morte.
Signe des temps, ce type de dis-
cours se développe désormais au
sein méme des pays de 'OCDE a
la faveur de la crise actuelle, au
point d’amener certains gouver-
nements (Corée du Sud, Japon) a
envisager l'interdiction de la vente
a découvert et de I'emprunt de
titres et la restriction de 'acces au
crédit pour les hedge funds, ce
qui rendrait difficile la réalisation
de leurs objectifs de gestion... m

1) Dan Dorfman, «A Bull in China - Leaving
New York for Singapore», New York Sun
(September 4, 2007).

(2) George Soros, Judy Woodruff, «The Fi-
nancial Crisis: An Interview with George
Soros », New York Review of Books, Volume
55, Number 8 (May 15, 2008).

(3) Gordon de Brouwer, Hedge Funds in
Emerging Markets, Cambridge, Cambridge
University Press, 2001.

(4) Davis, Philip, Ben Steil, Institutional In-
vestors, Cambridge, Massachusetts, The
MIT Press, 2001.

(5) Anoop Goplani, Neha Agrawal, and Vai-
bhav Kalia, «Hedge Funds », Dhan (Issue 2,
September, 2002).






