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Le role des fonds de couverture en Suisse: un apercu

Au cours des derniéres années, les
fonds de couverture («hedge
funds») sont devenus des acteurs
de premier plan sur les marchés
financiers. Cette évolution est
particuliérement significative en
Suisse, pays doté d'une place fi-
nanciére majeure et d’une écono-
mie trés active au niveau interna-
tional. Le présent article expose
les caractéristiques des fonds de
couverture et les facteurs de
croissance de cette industrie. Il
traite également de l'influence de
ces fonds sur la stabilité du sys-
teme financier et du cadre régle-
mentaire en place.

1 Ilconvient de signaler que la bonne centaine de fonds
de fonds de couverture enregistrés et autorisés a la dis-
tribution au public en Suisse ne représentent, en termes
de volume des placements, que 25,7 milliards de dollars.
Mais prés de huit fois ce volume est imputable aux pro-
duits «offshore», soit a des fonds dont la distribution

est légale pour autant qu‘il ne soit pas fait appel au pu-
blic (voir CFB, 2007, p. 32).
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Qu’entend-on par fonds de couverture?

Les fonds de couverture font partie, au
méme titre que le capital-investissement
(«private equity») ou le capital-risque («ven-
ture capital»), de la catégorie des placements
«alternatifs», par opposition aux placements
traditionnels comme les fonds en actions ou
en obligations (voir encadré I). Concrete-
ment, les fonds de couverture font appel a
des stratégies et a des instruments d’investis-
sement «alternatifs». Ils présentent les parti-
cularités suivantes:

1. Les fonds de couverture sont soumis a des
prescriptions trés souples — voire a aucune
disposition — en matiére de placement.
Ayant carte blanche pour le choix des clas-
ses de placement et donc pour la réparti-
tion des risques, ils disposent d’une grande
liberté d’investissement. La multiplicité des
stratégies d’investissement adoptées est
d’ailleurs leur principale caractéristique
(voir tableau 1).

2. Bien souvent, les fonds de couverture re-
courent a des fonds de tiers pour obtenir
un effet de levier sur leur capital propre. A
cet effet, ils ont le choix entre la prise de
crédit (fonds étrangers) ou le recours a
des dérivés.

3. Les fonds de couverture visent en regle
générale un rendement absolu, autrement
dit un rendement supérieur a 0%, quelle
que soit la situation du marché, tandis que
les autres placements collectifs de capi-
taux se fixent habituellement des objectifs
de rendement relatif par rapport a un in-
dice de marché (p. ex. indice d’actions)
qui leur sert de référence.

4. Les fonds de couverture ont des obliga-
tions de déclarer moindres que les place-
ments collectifs de capitaux et sont donc
moins transparents.

5. En regle générale, les fonds de couverture
ont une structure duale pour les taxes. L'in-
vestisseur verse a la direction du fonds
une commission de gestion (entre 1 et 5%
du volume du fonds) et une commission
de performance (20 a 50% du bénéfice).
Les gestionnnaires placent souvent aussi
leur propre argent dans les fonds de cou-
verture.

6. A cejour, le cercle des investisseurs se limite
essentiellement aux institutionnels et aux
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particuliers fortunés, car les fonds de cou-
verture exigent souvent un apport mini-
mal de 0,5 million de francs ou méme da-
vantage.

7. Le capital investi dans les fonds de couver-
ture n’est temporairement disponible que
de fagon limitée. En effet, des délais de blo-
cage s’appliquent souvent, ce qui fait qu’il
nest possible de quitter le fonds qu’apres,
par exemple, un délai de trois ans.

Comment le marché des fonds
de couverture est-il structuré?

Lindustrie des fonds de couverture cons-
titue une branche de petite taille mais en
plein essor. Il existe a travers le monde pres
de 9500 fonds de couverture, dont la fortune
était estimée fin 2006 a 1400 milliards d’USD.
La plupart d’entre eux gerent un volume fi-
nancier inférieur a 150 millions d’USD. Les
Etats-Unis sont le numéro un mondial de
cette industrie, en nombre comme en volu-
me. En Europe, la place financiére londo-
nienne domine: prés de 80% du marché
européen des fonds de couverture — en ter-
mes de volume géré — se concentre & Londres.
En outre, 900 des 1400 gérants de fonds de
couverture européens travaillent en Grande-
Bretagne.

La Suisse est un acteur important, en
comparaison internationale, sur le créneau
des fonds de fonds, qui représente un volume
de l'ordre de 600 milliards d’'USD au niveau
mondial. Comme la distribution s’effectue a
hauteur d’un tiers par des canaux suisses’,
notre pays joue ici un role de premier plan
avec les Etats-Unis. En revanche, la Suisse est
peu active sur le créneau des fonds de cou-
verture individuels. Selon la Commission
fédérale des banques (CFB), seuls quatre
fonds de ce type s’y trouvaient domiciliés en
2007, tandis que 40 a 50 autres y déploient
leurs activités.

Les estimations varient entre 2000 et 5000
emplois en Suisse et 150 a 200 entreprises,
selon le mode de calcul et la prise en compte
des sous-traitants. Ces derniers comprennent
des banques, des avocats, des comptables, des
experts-comptables, des analystes, des cour-
tiers, des consultants en gouvernement d’en-
treprise et des assureurs. Ces entreprises sont
logiquement implantées a proximité des pla-
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Tableau 1
Stratégies de placement des fonds spéculatifs

Stratégie de placement

Directionnelle (opportuniste)

Neutre (de valeur relative ou d’arbitrage)

«Situations spéciales»

Fonds de fonds spéculatifs

Encadré 1

Fonds de couverture, capitaux d’inves-
tissement et capital-risque

Les capitaux d’investissement («private
equity») désignent des capitaux de participa-
tion généralement mis a disposition par des
investisseurs institutionnels, de riches parti-
culiers ou des entreprises. Les sociétés qui les
gérent sont a l'afft de sociétés établies of-
frant un rapport risque/rendement avanta-
geux pour des investissements ou une repri-
se. Le cas échéant, elles s’efforcent, par une
intervention active qui s’étend généralement
sur plusieurs années, de faire grimper la va-
leur de la société visée pour la revendre ulté-
rieurement avec un bénéfice. En régle géné-
rale, les participations correspondantes con-
sistent en bonne partie en capital emprunté
et les sociétés visées sont des entreprises
bien établies, de taille moyenne. Les capitaux
d‘investissement se distinguent a cet égard
du capital-risque («venture capitaly), forme
de financement ot la participation porte sur
des entreprises jeunes et innovantes, a fort
potentiel de développement. Les placements
en capital-risque comportent certes des ris-
ques trés élevés, mais offrent un meilleur re-
tour surinvestissement.

Explication

Anticipation de l'évolution des marchés; obtention de rendements élevés grace a un effet de levier. Les «macro-
fonds spéculatifs» cherchent a exploiter les tendances macroéconomiques mondiales. Les fonds acheteurs/ven-
deurs identifient des actions qui se situent en dessous ou au-dessus de leur valeur fondamentale. La stratégie
consiste a acheter les titres sous-évalués et a vendre a découvert les titres surévalués.

Recherche de différences de prix entre des placements comportant les mémes risques et mise a profit de ces
inefficiences du marché. Les fonds de couverture suivant une stratégie d’arbitrage sur produits de taux ou une
stratégie d'arbitrage de convertible ont un important effet de levier.

Identification des événements intervenant dans la vie d’une entreprise (p. ex. fusion, acquisition, réorganisa-
tion, faillite) et exploitation des informations. En cas d'acquisition, par exemple, le fonds de couverture
achetera les actions de la société visée et vendra celles de l'entreprise acheteuse.

Investissement dans un portefeuille constitué de fonds de couverture individuels ou de fonds de fonds spécula-
tifs. Ces derniers placements présentent une moindre volatilité et offrent un profil risque/rendement plus at-
trayant, grace a effet de diversification. Les fonds de fonds de couverture sont dénués d’effet de levier dans

plus de 50% des cas.

ces financiéres. Les principaux centres de
compétences pour les fonds de couverture
sont Zurich, Pfiffikon, Zoug ainsi que Gene-
ve, Nyon, Lausanne et en partie aussi Luga-
no.

A quels facteurs de croissance obéissent
les marchés de fonds de couverture?

D’un point de vue macroéconomique, les
taux d’intérét plutot bas de ces dernieres an-
nées, d’'une part, et le taux d’épargne élevé
des pays asiatiques et des pays exportateurs
de pétrole, d’autre part, ont favorisé 'essor
du segment des placements alternatifs. En ef-
fet, les fonds de couverture ont su tirer parti
de cette période d’afflux de liquidités pour
emprunter & bon compte des capitaux et les
investir dans des entreprises. Les opérations
sur écart de rendement, dans lesquelles ils
sont également impliqués, leur ont permis
d’accéder au crédit dans les pays ou les taux
d’intérét sont bas, comme le Japon ou la
Suisse, pour investir dans des obligations en
dollars ou en euros offrant un meilleur ren-
dement.

Les principaux atouts des fonds de cou-
verture sont, dans Uoptique des investisseurs,
le rendement absolu garanti et les effets de
diversification potentiels. Ils présentent un
certain attrait pour les investisseurs, notam-
ment en période de stagnation ou de baisse
des marchés (des actions). A titre d’exemple,
les institutions de prévoyance sont tenues
(pour des raisons réglementaires notam-
ment) de réaliser chaque année des rende-
ments positifs, quelle que soit la situation des
marchés. D’ott une demande accrue de pro-
duits offrant ce type de profil rendement/ris-
que. Selon la statistique 2006 des caisses de
pension, les fonds de couverture comptaient
pour 3% dans les placements effectués par
les institutions suisses de prévoyance.
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Toutefois, certains spécialistes critiquent
les possibilités susmentionnées, associées aux
investissements dans des fonds de couverture.
De tels fonds cultivent un style de placement
actif. Or la littérature publiée sur les marchés
financiers montre qu’a terme, seuls quelques-
uns de ces gérants actifs écrasent le marché.
En outre, un tel placement codte beaucoup
plus cher qu’un autre géré passivement, ce qui
en réduit d’autant le rendement. Enfin, des
problemes de qualité de I'information et de
mesure des données relativisent la portée
scientifique des considérations sur I'utilité du
fonds pour les investisseurs.

Influence des fonds de couverture
sur la stabilité des marchés financiers

I n’est guere possible d’analyser de ma-
niere exhaustive 'impact des fonds de cou-
verture sur la stabilité des marchés financiers:
les informations & disposition sont incom-
pletes et ces véhicules de placement sont loin
d’étre homogenes. Certains effets positifs ou
négatifs peuvent, toutefois, étre identifiés.

Laugmentation de la liquidité des mar-
chés est un facteur de stabilité systémique.
Les fonds de couverture 'améliorent sur les
marchés trop étroits et donc sujets aux ano-
malies de prix. La volatilité des cours peut
ainsi s’en trouver réduite. Les fonds de cou-
verture contribuent par ailleurs, a travers
leurs opérations d’arbitrage, a 'intégration
et a Pefficience des marchés financiers. Leur
activisme peut mettre en lumiere les vulné-
rabilités des entreprises et amener les entre-
preneurs a mieux défendre les intéréts des
propriétaires. En outre, les fonds de couver-
ture constituent une source de financement
de rechange pour les entreprises — obligées
jusque-la de recourir au crédit bancaire. En-
fin, en prenant volontairement des risques
dans le systeme financier, ils participent au
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Eva Hiipkes, «Finanzmarkt-Regulierung
ist ein Balanceakt», Neue Ziircher Zeitung,
18 janvier 2008.

Financial Stability Forum, Update of the
FSF Report on Highly Leveraged Institutions,
mai 2007. Internet: www.fsforum.org,
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document».

Hedge Fund Working Group, Hedge Fund
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FINAL-REPORT. pdf.

Swiss Financial Center Watch, Portrait des
Finanzplatzes Schweiz; Schlussbericht 2007.
Internet: www.sfcw.ch/assets/
SFCW-Portrait-07a.pdf.

2 Ainsi, un groupe de travail formé de gérants de fonds de

couverture a publié en janvier 2008 un rapport sur les
bonnes pratiques en la matiére, document qui a requ
l'aval du FSF.

développement d’instruments novateurs et a
I'amélioration de la gestion des risques.

Des effets négatifs sur la stabilité systémi-
que sont également a signaler, par exemple en
cas de débacle d’un fonds de couverture re-
courant massivement a 'emprunt. Si les ré-
serves de liquidités s’averent insuffisantes, la
faillite aura des répercussions a large échelle
sur les banques exposées et sur 'ensemble du
systtme financier. Le risque de réaction en
chaine dépend de la taille du fonds concerné
et de ses relations avec le systeme financier.
En outre, les banques fournissant des services
aux fonds de couverture peuvent devenir dé-
pendantes de leurs revenus. Ces derniéres an-
nées, leur concurrence sur le terrain du cour-
tage financier a d’ailleurs permis aux fonds
de couverture d’obtenir plus aisément des
crédits pour mener a bien leurs activités cou-
rantes ou pour surmonter des problemes
inattendus de liquidités. De méme, l'aspect
commercial des fonds de couverture risque
d’avoir un effet déstabilisateur sur les mar-
chés de petite ou moyenne taille. Par exemple,
en cas d’indices de recrudescence des activités
spéculatives sur le marché des capitaux, le
systeme financier pourrait devenir instable.
Les indices déterminants sont ici le fléchisse-
ment du potentiel de rendement, le recours
progressif aux capitaux de tiers et une volati-
lité croissante des marchés. Des rendements
médiocres incitent les investisseurs a vendre
leurs parts, poussant les fonds a liquider a
leur tour des positions, en réaction 2 la baisse
des marchés. Ainsi, la crise financiere partie
du marché hypothécaire américain en autom-
ne 2007 a mis en grande difficulté de nom-
breux fonds de couverture qui recouraient a
Iemprunt pour générer un effet de levier,
quand les banques d’investissement les ont
priés d’effectuer des versements supplémen-
taires pour éponger les pertes de valeur.

Le cadre réglementaire en Suisse

Il est aujourd’hui question, aux niveaux
national et international, d’introduire une ré-
glementation plus détaillée dans la branche
des fonds de couverture. En effet, outre les ris-
ques systémiques susmentionnés, les investis-
seurs individuels supportent eux-mémes des
risques. Toujours plus de personnes sont
d’ailleurs directement concernées, depuis que
des investisseurs institutionnels, comme les
caisses de pension ou les assurances, acquie-
rent des parts de fonds de couverture.

Il existe un consensus international entre
les autorités compétentes sur les risques en-
courus par la stabilité financiére. Pour elles, la
solution la plus efficace passe par un renforce-
ment de la surveillance exercée sur les contre-
parties (banques) des fonds de couverture. De
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son cOté, la branche a tout intérét a améliorer
sa transparence pour échapper a une inter-
vention législative. C’est ainsi qu'elle tente de
se donner des régles de conduite utiles en cas
de notation des instruments financiers com-
plexes. Cette démarche répond de surcroit a la
demande de transparence et d’indépendance
émise notamment par le Forum sur la stabilité
financiere (FSF), dont la Suisse est membre
depuis le début de 20072

En ce qui concerne la protection des inves-
tisseurs, la Suisse n’a pas interdit la distribu-
tion au public des fonds de couverture, con-
trairement a d’autres pays. Les distributeurs
ont, en revanche, des devoirs d’information.
En outre, les investisseurs institutionnels ac-
tifs en Suisse ne sont en partie autorisés a ef-
fectuer ce type de placements que si le ges-
tionnaire est soumis a la surveillance étatique.
Depuis l'entrée en vigueur, au 1¢ janvier
2007, de la loi fédérale sur les placements col-
lectifs de capitaux (LPCC), les fonds de cou-
verture peuvent étre gérés a travers une so-
ciété en commandite pour placements
collectifs. Cette forme d’entreprise s’inspire
du modele anglo-saxon du «limited liability
partnership». Elle distingue, pour la régle-
mentation du produit, entre les placements
collectifs de droits suisse et étranger. Les pre-
miers ont 'obligation d’obtenir une autorisa-
tion de la CFB; ce n’est pas le cas pour les se-
conds, sauf si le fonds est distribué au public
en Suisse ou a partir de ce pays.

Au-dela du produit, se pose la question de
la réglementation de son gérant. La Suisse n’a
pas instauré de régime général d’autorisation
et de surveillance prudentielle pour les ges-
tionnaires de fortune — et donc pour les gé-
rants de fonds de couverture. La LPCC pré-
voit toutefois un régime d’autorisation pour
les gestionnaires de fonds de placements col-
lectifs suisses. Et si un gestionnaire suisse ne
gére que des placements collectifs étrangers,
il peut se soumettre volontairement a la sur-
veillance de la CFB, pour autant que lesdits
placements relévent d’une régulation équiva-
lente au systéme suisse.

Lattrait d’un site d’implantation ne dé-
pend, toutefois, pas que d’une réglementa-
tion favorable, mais également des condi-
tions fiscales. La branche exige a ce propos,
dans l'intérét de la place financiére suisse, un
alignement du régime fiscal applicable aux
gérants de fonds de couverture sur celui des
principales places étrangeéres concurrentes,
qui se révele plus avantageux que le notre.
Dans le cadre du dialogue institutionnalisé
début 2008 entre le secteur financier et le Dé-
partement fédéral des finances (DFF), un
groupe de travail ad hoc a été chargé d’exa-
miner les conditions-cadres en matiére de
fiscalité et de droit de la surveillance. I



