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Programme

◼ Introduction :  Comment peut-on définir la Gestion Absolute Return ?

◼ 1 – Implémentation des stratégies Absolute Return

◼ 2 – Différentes stratégies

◼ 3 – Analyse des fonds Absolute Return

◼ 4 – Stratégies d’Alpha Portable

◼ 5 – Construction d’un portefeuille de fonds Absolute Return

◼ 6 – Pourquoi et comment introduire la gestion Absolute Return dans un portefeuille ?
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Introduction :  Comment peut-on définir la Gestion Absolute Return ?

◼ Définitions de la gestion Absolute Return

➔ Génération d’Alpha

➔ Objectifs de performance absolue (au dessus du cash, de l’inflation ou d’un certain pourcentage)

➔ Préservation du capital sur l’horizon d’investissement

➔ Décorrélation

◼ Gestion Absolute Return versus Gestion traditionnelle 

➔ Alpha versus Beta

➔ Importance du gérant et de la stratégie

➔ Approches différentes

◼ Spécificités

➔ Frais

➔ Liquidité
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Introduction :  Comment peut-on définir la Gestion Absolute Return ?

◼ La gestion « absolute return » ou gestion alternative s’est d’abord fait connaître à travers les
Hedge Funds offrant aux investisseurs une transparence limitée et une faible liquidité via
l’utilisation d’effets de levier et de places offshore.

◼ La gestion « absolute return » ne se réfère à aucun indice, son but est de battre un taux
monétaire par exemple quelque soit l’évolution des marchés, tout en cherchant à préserver le
capital de leurs investisseurs.

◼ Les stratégies de performance absolue peuvent se faire à travers des véhicules de gestion
UCITS, totalement encadrés et règlementés, transparents et liquides..

◼ Ces fonds que l’on appelle fonds alternatifs UCITS ou Newcits, se développent rapidement.
Selon Lyxor AM, ils représentent 400 milliards d’euros, dans un univers de 1 400 fonds, soit
une croissance moyenne des encours sous gestion de + 23 % par an depuis 2007.
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Implémentation des stratégies Absolute Return

◼ Hedge Funds ou Gestion Alternative UCITS

➔ Principales différences

➔ Intérêts et limites des fonds AltUcits

◼ Autres implémentations possible

➔ En direct 

➔ En utilisant des dérivés

◼ C’est une philosophie d’investissement

➔ Générer une performance décorrélée du marché

➔ Un couple rendement risque attractif
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HFRI-I Liquid Alternative UCITS Indices
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Citywire Alternative UCITS Funds

◼ Un vrai disparité entre les catégories.



Page 11Introduction à la Gestion Absolute Return  2020 ACI Monaco Mars 2020 – Thierry CROVETTO

Citywire Alternative UCITS Funds

◼ Un vrai disparité au sein d’une même catégorie (exemple Long / Short Equity sur 1 an)

◼ La performance dépend du gérant.

◼ Il y a des stratégies différentes au sein dune même stratégie.
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Analyse des fonds Absolute Return

◼ Points communs avec les fonds directionnels

➔ Sourcing

➔ Screening

➔ Analyse quantitative / Analyse qualitative

➔ Construction de portefeuille

◼ Différences

➔ Stratégie d’investissement

➔ Univers d’investissement

➔ Levier et liquidité

➔ Gestion des risques

◼ Importance du gérant
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Exemple d’analyse



Page 15Introduction à la Gestion Absolute Return  2020 ACI Monaco Mars 2020 – Thierry CROVETTO

Exemple d’analyse
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Exemple d’analyse

◼ Man GLG Alpha Select Alternative

➔ Mieux que les indices actions avec beaucoup moins de risque…
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Importance de la taille des actifs

◼ Merian (ex. Old Mutual) Global Equity Absolute Return Fund

➔ C’est un fonds Equity Market Neutral qui a eu un beau succès jusqu’en 2017. 
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Importance de la taille des actifs

◼ Merian (ex. Old Mutual) Global Equity Absolute Return Fund

➔ Les actifs du fonds on dépassé les 14 Md€ fin 2017 !
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Importance de la taille des actifs

◼ Merian (ex. Old Mutual) Global Equity Absolute Return Fund

➔ Mais avec cette taille la performance est plus compliquée à générer et la stratégie ne fonctionne plus…



Page 20Introduction à la Gestion Absolute Return  2020 ACI Monaco Mars 2020 – Thierry CROVETTO

Programme

◼ Introduction :  Comment peut-on définir la Gestion Absolute Return ?

◼ 1 – Implémentation des strategies Absolute Return

◼ 2 – Différentes stratégies

◼ 3 – Analyse des fonds Absolute Return

◼ 4 – Stratégies d’Alpha Portable

◼ 5 – Construction d’un portefeuille de fonds Absolute Return

◼ 6 – Pourquoi et comment introduire la gestion Absolute Return dans un portefeuille ?



Page 21Introduction à la Gestion Absolute Return  2020 ACI Monaco Mars 2020 – Thierry CROVETTO

Stratégies d’Alpha Portable

◼ Construction : 

➔ Sélectionner des fonds directionnels générant un Alpha régulier, avec un Beta stable sur un indice sur lequel on peut 
se couvrir.

➔ Les fonds sélectionnés doivent avoir une bonne convexité.

➔ Déterminer de pourcentage à couvrir (Beta du fonds Long Only)

➔ Eviter les biais factoriels, sectoriel ou autres.

➔ Peu de réels candidats, il faut être sélectif et vigilant.

◼ Avantages des stratégies d’Alpha Portable

➔ Elargissement de l’univers de l’Absolute Return.

➔ Moins de contraintes de taille.

➔ Peu corrélées aux autres stratégies Absolute Return.

➔ Bonne résistance aux baisses des classes d’actifs traditionnelles

➔ Moins chères en frais de gestion.
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Stratégies d’Alpha Portable

◼ Exemple : Cohen & Steer European Real Estate
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Stratégies d’Alpha Portable

◼ Exemple : Cohen & Steer European Real Estate

o On éliminer le risque de marché, le Beta, en se couvrant, c’est-à-dire en vendant à découvert l’indice 
de référence pour annuler le Beta, et en ne s’exposant qu’à l’Alpha du gérant (positif ou négatif).

o Cette technique constitue une stratégie de performance absolue. Cela ne signifie pas qu’il n’y a pas de 
risque, mais il s’agit d’un risque différent, non directement lié au marché, un risque lié à la capacité du 
gérant à générer de l’Alpha.
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Construction d’un portefeuille de fonds Absolute Return

◼ Rechercher la meilleurs combinaison parmi les fonds sélectionnés

◼ Optimiser le couple rendement / risque sous contraintes de : 

➔ Performance minimum

➔ Volatilité 

➔ Max Drawdown

➔ Pire performance hebdomadaire

➔ Faible corrélation aux baisses des classes d’actifs traditionnelles

➔ Faible corrélation aux facteurs

➔ Contribution au risque

➔ …
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Construction d’un portefeuille de fonds Absolute Return

◼ Combiner des stratégies peu corrélées les une par rapport aux autres :

➔ Cela peut permettre de réduire le risque de près de 50% par rapport au risque moyen de la sélection 
(Volatilité, Max Drawdown, pire semaine…)
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ALPINE MERGER ARBITRAGE-AEUR 1,00 0,71 -0,02 -0,35 0,25 -0,10 0,23 0,36 0,19 0,19 -0,33 0,04 0,15 0,31 0,37 0,26 0,10 0,03 0,45 -0,27 -0,41 0,23

FRANKLIN K2 BRD HI AR-EOPHAE 0,71 1,00 -0,07 -0,11 0,35 0,11 0,29 0,50 0,30 0,45 -0,20 -0,22 0,08 0,41 0,54 0,21 0,19 0,25 0,62 -0,11 -0,25 0,08

CARMIGNAC PTF UNC CRD-F EURC -0,02 -0,07 1,00 0,02 0,08 0,19 0,09 0,13 0,06 0,16 0,06 -0,14 0,13 0,14 0,17 0,20 -0,05 0,18 0,13 0,02 -0,01 -0,05

Portable Alpha L/S Equity Europe -0,35 -0,11 0,02 1,00 -0,09 0,40 0,03 0,02 0,50 0,17 0,64 -0,10 -0,15 0,30 -0,10 -0,39 0,30 0,29 -0,11 0,65 0,68 -0,67

HSBC GI M/A STYLE FACTORS-IC 0,25 0,35 0,08 -0,09 1,00 0,35 0,23 0,34 0,20 0,48 0,02 -0,20 0,04 0,44 0,54 0,39 0,15 0,45 0,56 -0,20 -0,15 0,16

GLG ALP SL AL-IL-HEUR -0,10 0,11 0,19 0,40 0,35 1,00 0,26 0,31 0,38 0,46 0,39 -0,31 -0,14 0,50 0,44 -0,08 0,18 0,55 0,36 0,12 0,17 -0,17

LEGG MAS WES AST STR OP-PEUR 0,23 0,29 0,09 0,03 0,23 0,26 1,00 0,34 0,24 0,07 -0,06 -0,13 0,06 0,35 0,36 0,20 0,09 -0,02 0,24 0,16 0,06 -0,20

FRANKLIN K2 ELLI ST-EOPFAEH1 0,36 0,50 0,13 0,02 0,34 0,31 0,34 1,00 0,25 0,55 -0,14 -0,31 0,14 0,54 0,71 0,27 0,13 0,32 0,63 -0,06 -0,09 0,01

SEILERN WORLD GROWTH-USDUI Versus MSCI World 0,19 0,30 0,06 0,50 0,20 0,38 0,24 0,25 1,00 0,48 0,35 -0,01 -0,07 0,65 0,34 0,04 0,32 0,34 0,33 0,42 0,38 -0,48

Sanlam Real Asset Hedged EUR 0,19 0,45 0,16 0,17 0,48 0,46 0,07 0,55 0,48 1,00 0,31 -0,21 -0,01 0,58 0,76 0,22 0,15 0,64 0,74 -0,11 -0,06 0,04

COHEN & STEERS-EU REAL ES-IX Hedged -0,33 -0,20 0,06 0,64 0,02 0,39 -0,06 -0,14 0,35 0,31 1,00 -0,10 -0,19 0,21 0,00 -0,23 -0,04 0,41 -0,18 0,41 0,51 -0,46

LUMY MLCX COMM ALPH U-B5EURA 0,04 -0,22 -0,14 -0,10 -0,20 -0,31 -0,13 -0,31 -0,01 -0,21 -0,10 1,00 -0,11 -0,22 -0,31 0,05 -0,10 -0,28 -0,29 0,06 0,03 -0,04

MAINFIRST CONTRARIAN OPPTN-C 0,15 0,08 0,13 -0,15 0,04 -0,14 0,06 0,14 -0,07 -0,01 -0,19 -0,11 1,00 0,10 0,10 0,01 -0,12 0,00 -0,03 -0,04 -0,09 0,04

BSF-UK EM CO A/R-D2 EUR HDG 0,31 0,41 0,14 0,30 0,44 0,50 0,35 0,54 0,65 0,58 0,21 -0,22 0,10 1,00 0,69 0,20 0,29 0,36 0,58 0,28 0,23 -0,35

PARETO-NORDIC CORP BD-B 0,37 0,54 0,17 -0,10 0,54 0,44 0,36 0,71 0,34 0,76 0,00 -0,31 0,10 0,69 1,00 0,41 0,07 0,54 0,77 -0,16 -0,24 0,10

CHORUS SYSTEMATIC MACRO-GEUR 0,26 0,21 0,20 -0,39 0,39 -0,08 0,20 0,27 0,04 0,22 -0,23 0,05 0,01 0,20 0,41 1,00 0,00 -0,06 0,32 -0,11 -0,22 0,08

ML CRABEL GEMINI UCITS-EUR F 0,10 0,19 -0,05 0,30 0,15 0,18 0,09 0,13 0,32 0,15 -0,04 -0,10 -0,12 0,29 0,07 0,00 1,00 0,09 0,23 0,29 0,29 -0,28

H2O BARRY VOLATILITY ARBI-IE 0,03 0,25 0,18 0,29 0,45 0,55 -0,02 0,32 0,34 0,64 0,41 -0,28 0,00 0,36 0,54 -0,06 0,09 1,00 0,47 -0,05 0,00 -0,01

STXE 600 (EUR) NRt - 0,45 0,62 0,13 -0,11 0,56 0,36 0,24 0,63 0,33 0,74 -0,18 -0,29 -0,03 0,58 0,77 0,32 0,23 0,47 1,00 -0,36 -0,37 0,31

L/S Europe Growth -0,27 -0,11 0,02 0,65 -0,20 0,12 0,16 -0,06 0,42 -0,11 0,41 0,06 -0,04 0,28 -0,16 -0,11 0,29 -0,05 -0,36 1,00 0,87 -0,98

L/S Europe Momentum -0,41 -0,25 -0,01 0,68 -0,15 0,17 0,06 -0,09 0,38 -0,06 0,51 0,03 -0,09 0,23 -0,24 -0,22 0,29 0,00 -0,37 0,87 1,00 -0,85

L/S Europe Value 0,23 0,08 -0,05 -0,67 0,16 -0,17 -0,20 0,01 -0,48 0,04 -0,46 -0,04 0,04 -0,35 0,10 0,08 -0,28 -0,01 0,31 -0,98 -0,85 1,00

Average 0,14 0,22 0,08 0,08 0,24 0,23 0,16 0,26 0,27 0,32 0,06 -0,16 0,00 0,34 0,33 0,10 0,10 0,24 0,32 0,07 0,04 -0,11

52 Weeks Correlation
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Pourquoi et comment introduire la gestion Absolute Return dans un portefeuille ?

◼ Par rapport aux stratégies actions

➔ La performance annualisée de l’Eurostoxx 50, dividendes réinvestis a été de 6,2% depuis 30 ans.
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Pourquoi et comment introduire la gestion Absolute Return dans un portefeuille ?

◼ Par rapport aux stratégies actions

➔ Avec 2 Max Drawdowns de plus de 50% et plusieurs baisses de plus de 20% depuis 30 ans.
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Pourquoi et comment introduire la gestion Absolute Return dans un portefeuille ?

◼ Par rapport aux stratégies obligataires

➔ Les obligations Investment Grade Européennes ont en moyenne un rendement négatif...

➔ Il y a environ 15 000 Md$ d’obligations à taux négatifs dans le monde.
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Pourquoi et comment introduire la gestion Absolute Return dans un portefeuille ?

◼ L’intérêt des fonds de dotation des 
universités américaines :

➔ Les fonds de dotation ou «endowment
funds» sont un capital que les universités
américaines et britanniques cumulent depuis
des décennies.

➔ L’Université d’Harvard, la plus riche du
monde, repose ainsi sur une réserve de plus
de 36 milliards de dollars de dons privés,
dont les intérêts alimentent 30% de son
budget opérationnel.

➔ Ils investissent plus du quart de leurs actifs
dans les hedge funds et stratégies Absolute
Return. (Source: Preqin)

➔ Le fonds de dotation de Yale a commencé à
allouer 15% en stratégies alternatives en
1990, cette part n’a cessé de croître pour
atteindre 26,1% en 2018 (contre 21,7% pour
la moyenne des fonds de dotation des
universités américaines).

➔ Inversement, la part du cash et des
obligations n’a fait que baisser pour
descendre à 6,1% en 2018…
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Pourquoi et comment introduire la gestion Absolute Return dans un portefeuille ?

◼ La gestion Absolute Return dans les portefeuilles :

➔ Comme diversification (satellite) d’un portefeuille ?

➔ Comme cœur de portefeuille ? Les stratégies directionnelles étant les satellites.

➔ Comme substitue d’une partie des obligations qui n’ont plus de rendements attractifs ? 

➔ Comme substitue d’une partie des actions pour réduire le risque ?

➔ Comment classer les fonds Absolute Return ? Comme une classe d’actifs à part, mais ces 
stratégies ne sont pas homogènes.
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Pourquoi et comment introduire la gestion Absolute Return dans un portefeuille ?

◼ Illustration Sélection de fonds Absolute Return versus MSCI World :


