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Lobjectif absolu: limitation et controle du risque

Stratégie Le systéme quantitatif QUAM présente une performance trés satisfaisante. Aujourd'hui il est investi 100% en liquidités

La performance de laméthode
de gestion (uam est ecception-
nelle en regard du plongeon des
bowurses, Aujourd'hui, si Mmdice
MSCI World est pratiquement re-
veru an méme niveau guen
1998, un compie géré selon la
méthode QUAM est & 280%, De-
puis 2003, cette gestionest dispo-
nible dans la SICAV LCF Pré
Enodaobre, laclasse€ dufonds de
fonds Cuam multb r15de
cette Sicav a gagné 2 24% et sur
lannée, il n'est en repli que de
5,5%, une baisse qui a &€ exacbe-
ment celle enregisirée en janvier,

Cette surperformance repose
sur un syst#me quantitatif cons-
truit et géré par 25 ingénieurs
dans le cadre dun partenariat ex-
clusif entre La Compagnie Benja-
min de Rothschild & Genéve et
ExpertTrming Systems 3 Madrid,
Comme on le pergoit rapide-
ment, la philosophie de ce fonds
différe des autres, Ses responsa-
bles, issus des services financiers
de grands industriels, disent
avoir une approche industrielle
de la finance, «Cela nous améne 3
placer le msgque an sommet des
prioritéss diéclare Hervé  Tow
chats, directeur de la Compagnie
Benjamin de Rothschild,

Le modéle existe depuis 15998,
Le fonds suit de fagon discplinge
les  indications du modile,
Auoune dicision subjective n'in-
tervient sur des analyses ou des
paris personnels, Mais oe modile
mathématique esi-il une boite
noire? Un emballage qui réserve
jusquici des bonnes surprises,

mais pourrait conduire 3des per-
tes i lavenir? « Lemodélen'est pas
une boite noires, selon le respon-
=able, Les algonithmes math&ma-
tiquesne sont pas divalgués mais
le mode de gestion est transpa-
rent, danslamesure ol les grands
imvestisseurs ont accés an porte-
feuille du fonds en permanence
sur un site internet, La siratégie
elle-méme est claire, Elle «oom-
bine des fltres de tendance avec
des filtres doptimisation de mar-
chiéx, selon 'auteur, On parlerait
de «black boote 3 propos de fonds

La gestion QUAM
connait cette année

un afflux d'argent frais
de 600 millions d'euros

quantitatifs spéculatifs, avec effet
de levier, Or le fonds QUAM de
Rothschild ne fait pas appel an
levier, il est «long onlyx, ne com-
porte aucun pari baissier et se
concenireunigquemnent surla ges-
tion dallocation dactifs finan-
ciers, Celle-ci peut varier de 0 &
100% dans chaque classe d'actifs
traditionnelle, «Les données de
lunivers des actifs possibles, les
limites de risques et les contrain-
tes de gestion sont publiques,
Seul lalgorthme reste proprié-
taires, selon Hervié Touchais,
Cobjectii est de contréler stric-
tement le msque de perte, Pour
cela, la Sicav propose trois ni-
wveain de volatiliee (5%, 108, 15%),
Le niveau de volatilité choisi dé-
termine un plafond et non unob-

jectif, Ainsi, pour QUAM 15 par
exemple, le partefenille imesti
peut avoir une volatbod oom-
prise entre 0 et 15%, Quam 5 offre
un profil de risque maximum si-
milaire 3 un fonds obligataire,
Cuam 10 3un portefeuille dquili-
bré, Quam 15 i un portefeuills
actions, Grice 3 la Aexibilité de la
gestion QUAM, le fonds LCF Pri
fund QUAM Multimanagerl5,
tout en présentant un profil de
risque actions peut e 100%
cash, Et il Test dWilleurs
au_]ou.rd 'hui, «Ce nest pas un
fonds qu.L reste :xpasé e ac
tions quoi qu'il amrives, selon le
gérant, La combinaison de 1'allo-
cation dynamigque et de 1a limite
de la volatilité (par exemple 3
15% pour le Quam 157, permet
d'avoir un objectif de ne pas dé-
passer une perte de plus ou
moins 15% sans que cela ne soit
garanti,

Sile fonds QUAM est investi 3
0% en actions aujourd’hui, cela
s'explique par l'absence de mar
chiés dactions 3 la hausse en ce
moment, Car le systéme analyse
uniquement les séries de valears
liquidatives de chacun des fonds
qui composent Panivers d'actifs
dans lequel Quam peuatimmestir, I1
définit si la série est positive ou
norn, Ladurée d'obsenvation porte
sur 3 & 6 mois, tandis que I"hori
zon de gestion est de 15 jours,
Tous les 15 jours, allocation d'ac-
tifs dune famille de fonds est re-
vue, Le quan prifund comportant
& familles de fonds cela signifie
que tous les dew jours, Falloca-
tion dactits d'1/6 du montant
S0S Eestion est revoe,
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Les fonds pris en compte ap-
partierment 3 des grandes gam-
mes de gestion, avec une dive rsité
allant des fonds monétaires aux
fonds actions les plus dynami-
ques, qui offrent tous une ligui-
dité quotidienne, La Compagnie
Benjamin de Rothschild évalue
Iintégration des ETF pour com-
pléterles gammes,

Quand le fonds est & 1006
cash, les responsables wveillent &
e que les investissements mooné-
taires e soient pas contaminés
par des actifs stoxiquess, clest-3-
dire qu'ils privilégient les fonds
monétaires qui investissent dans
des fonds gouvernementaux ou
des comptes cash collateralisés
par des obligations gouveme-
mentales, pour Eviter le risque de
conirepartie,

La gestton CQUAM Etantcentrée
exchisivernent sur le risque, I'im-
vestisseur peut se demander %l y
a pénalisation de la performance
en cas de hausse boursi#re, Dans
les faits, depuis 1998, le fonds na
pas particpé 3 I'mtégralité des
hausses, mais ila &vitéla quasi-to-
talité des grandes baisses, selon
les responsables, Clest une straté-
gie tris dassique, avecune alloca-
tion dynamicque des actifs, mais
sans effet de levier; En 2005, 1e
fonds surperforme 'indice MCSI,
En 2006 il sous-performe, en rai-
somn du coiit dopportunité de la
gestion de risque, En 2007, le
fonds surpenorme et profite de

53 capacité 3 s¢ CONCENITer sur
quﬂqus actifs  performants,
comme la Chine, La part chinoise
a &té fermide en fin dannée aprés
avoir &t jusqua 20% du poroe-
feuille,

Le fonds n'évite pas le dsque,
mais il le contréle, précise Hervé
Touchais, Si un fonds perd 50%, il
dott regagner 1008 pour revenir
aun point de départ. Une tiche
hautement compliquée, Cest
pourguoi l'important est de lirme-
ter les pertes, Le systéme quanti-
tatif oblige a sortir des marchés
alors quun systéme fondamen-
tal rend difficile la décision de
sortir dun marché Le systéme
quantitatif conduit & une réelle
concentration sur certains actifs,
ce qui futle cas en 2007 en Chine,
et aujourd’hui dans le cash,
«Lavantage duquantitatif, cest la
discipine et 1a réactivités, selon le
gérant,

Iln'miste pas dautre fonds per-
mettant une approche id
1l existe des fonds dallocation tac-
tique globale, mais avec levier, et
qui se concenirent sur le rende-
ment ef mon sur le risque, En
outre, si dautres fonds ont un ob-
jectif de volatilité de 15%, ils es-
saieromt de se mamterndr 3 ce ni-
wvean de volatilité, (uam dispose
d'un budget de volatilité mais ne
Temploie qu'an besoin,

Suite awx fortes baises de la
bourse ces derniers maois, les gé-
ranis préconisent dlinvestir dans

Prifund Quam multimanagerl5
parce quil sera le plus réactif en
cas de reprise hawsiére, Pour les
caises de pension, qui ont des al-
locations stratégigues qui sont gé-
néralement trés statiques, Hervé
Touchais estime que lajout du
Juam 15 en remplacement dune
part des actions permet de fexibi-
liser lallocation stratégique,

La gestion QUAM comnaitcette
année un afflux d'argent frais de
600 millions d'enros de souscrip-
tions pour toute la gamme Cuam,
et le total des actifs gérés atteint
2 Smilliards d'euros au total,

Les compartiments Prifund
QUAM muliimanager sont des
fonds sabsolute returne, selon le
gérant. En eifet, si aprés une
baisse l'on revient 3 bonne for-
tune en un ou dewx ans, et non
en 1 ans ou plus, il est possible
de parler de rendement absolu,
«Mous avons une attimde hom-
ble & I'fgard du marchés, selon
lexpert, «I1 est impossible de
comnaitre  l'avenir, Dailleurs
nous avons aussi connu des mo-
ments difficiles oil la gestion du
msque a entraingé un oot db
portunité, par scemple 3 M'épo-
que des atbentats de Madrid de
2004 ou en 2006, selom Hervé
Touchais, «Les gens sont obsédés
par la performance, Il faut avoir
le cowrage de réduire le risque,
mime st cest une décsion qui
peut sembler mauvaise 3 court
terme=



