
   Agefi (L') - Hebdo N° 195   

L

' Anti-benchmark
s' attaque

auxmatièrespremières
Lathéorie

,

miseaupointparTobam
,

consiste à redistribuer le poidsdestitres
selon le risquequ' ils portent . Unconceptétendu à unnouveaucompartiment.

PARVALÉRIERIOCHET

La
sociétédegestionfrançaise

Tobamélargitsonexpertise
« anti-benchmark »

à l

' univers
desmatièrespremières . Venduepar

l

' intermédiairedemandatsde
gestion

,

la stratégie « Anti-benchmark
Long / Shortcommodities » décline
unconceptmissurpiedparYves
Choueifaty ,

fondateurde la maison
degestion . L

' ancienprésidentde
LehmanBrothersAssetManagement
Franceavaitcréé

,

en2005
,

un
conceptquantitatifenréponse à

l

'

inefficiencedesindicespondérésdes

capitalisationsboursières . « Malgré
la présencedetrèsnombreuxtitres

,

lesindicessontinsuffisamment
diversifiés , expliqueYvesChoueifaty.
Ilssontenfaithautement
concentrésenmatière

d

'

exposition à

certains risques .

» Unindiceétantpar
essencecapi-pondéré ,

« celarevient
à augmenter le poids d

'

uneaction à

mesurequesacapitalisation
boursière augmente et inversement

,

poursuitChristopheRoehri
,

directeur
commercialFrancedeTobam . De
fait ,

l

' allocationdurisque à
untitre

augmenteaufur et à mesuredeson
ascensionboursière . Ducoup ,

les
indicessouffrentparexemple d

'

un
biaissectoriel et onttendance à

prendre lesbulles »

. Ainsi
,

aumoment
de l

' éclatementdecellede l

' internet
,

lesTMT
(

technologies-médias-télécoms
)

nepesaientpasmoinsde30%%

duS&P500 . « Lasolutionestdonc
d

' éviterlesbiaisenmaximisant la

diversification ,

cequipermetde
préserver la primederisqueréelle
dumarchédesactions

,

détruitepar
l

' indice »

,

résume-t-il . La
pondérationdesvaleursconstitutives d

' un
indiceestainsirevisitéeenfonction
deleurvolatilité et deleurcorréla

tion
. « Contrairement à

unfonds
actionstraditionnel

,

nous n' hésitons

pas à annoncer à nosinvestisseurs
quenousnesommespasunmoteur

d

'

alpha »

,

lance
,

unbrinironique ,

YvesChoueifaty . Simplementparce
qu' ici

,

aucunparisur la valorisation
destitres n' estpris.

Unetroisièmevoie
Cetteidée n' estpassans
rappelercelledéfendueparlesfonds
MinimumVariance

(

L

'

AgefiHebdo
n?193

)
,

« à la différencequedans
cettedernièrethéorie

,

nesont
privilégiésquelestitresprésentantun
profilderisque le plusbaspossible ,

là où la théorieAnti-benchmark
estimequechaquesourcederisque
doitcontribuerdemanièreégaleau
risqueglobalduportefeuille et vise à

répartir le risquedemanière à être
la

plusdiversifiéepossible »

, compare
le patrondeTobam.

VendueenEurope ,

cette
stratégie

a rencontré l

' intérêtdefondsde

Lesspéculateursenlignedemire
Unevoléedeboisvertpour
lesfinanciers ? Entoutcas

,

les

spéculateurs continuent d

'

être

tenuspourresponsables de la

fortevolatilitéobservéesurles
matièrespremières .

OutreAtlantique ,

la Commodity
Futures Trading Commission

(

CFTC
) envisagedefixerdes

limitesauxpositionsprises

parlesETF
( exchangetraded

funds
)

. Enattendantplusde
clartéde la partdurégulateur
américain

, BarclaysGlobal

Investors a prislesdevants et

a arrêtédevendresonfonds

INNOVATIONFINANCIÈREEXPERTISE

Lenouveauproduit lancéparTobampermet d

'

être investi
survingtmatièrespremièresdont le coton.

cotéiShares indexésur l

'

indice

SEPGSCICommodity ,

tandis

queDeutsche Bankannonçait
fermersonETN

( exchange
tradednote

)

PowerShares

DBCrudeOilDoubleLong
(

L

'

AgefiHebdon?194
)

. Pour
Tobam

,

aucune inquiétude à

l

'

horizon
:

« Contrairement à

unfondsindiciel
,

nosfonds

anebenchmarknesuivent

justementpas la hausse

spéculative desvaleurs »

,

explique ChristopheRoehri
,

directeurcommercial France

deTobam . CQFD.

pensionnordiques et anglo-saxons
et sedéclinesurtoutes lesclasses
d

' actifs : actions
, obligations et donc

toutrécemment surlesmatières
premières

(

coton
,

maïs
,

sucre
,

or

, argent ,

pétrole... )

. Cettetechniquede
gestion

,

« Anti-benchmark LongIShort
commodities »

,

a étécommercialisée

auprès d

' ungrandfondsdepension
néerlandais . Outre la fonction
originelle decemarché - uneimmunisation
contre l

' inflation
et unediversification

destraditionnelles classes d

'

actifs -

,

Tobamproposeainsiunautremoyen
d

'

êtreexposéauxcommodities
.

A

côtédestraditionnels fondsdit « long
only »

(

exclusivement acheteurs
)

et

desfameuxCTA
( commodity trading

advisors
) ,

desfondsalternatifs
adossés à desfutures ,

ceproduit , qui a lui
aussirecours à cetype d

' instruments
financiers

,

estacheteur et vendeursur
unevingtainedematièrespremières

et privilégie là aussi la diversification
desfacteursderisquesplutôtqueles
paris à effetdeleviergénéralement
importantdansleshedgefunds.
Ici

,

l

' effetdelevierbrutestlimité à

1 ,33et le fondsdevraitaffichersur
le longtermeunevolatilitécontenue
de10%% . "

du17au23septembre 2009 /
L

'
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