
L'utilisation de coritrats ä terme vise ä rduire la vo1atilit
Plus qu'une performance maxi-
male ä long terme, les investis-
seufs recherchent une rgu1arit
dans la distribution des -rende-
ments. C'estpour rpondre ä cette
attente qu'a 1anc le fonds Reyl
Europe Low Volatllityen avrll der-
her. Les fluctuations moins for-
tes devraient permettre de rac-
courcir l'horizon de placement
pär rapport un fonds enactions
«conventionnel». Une part fixe de
35% du portefeuille est investie
dans le march mon&aire, la
ciasse d'actifs la plus d&orr1e
des actions. Les 65% restants sollt
rpartis entre des actions et des
instruments de couverture, va-
riant en fonction de i'vohition
des rnarchs. En cas de cäntexte
favorable, les actions reprsentent
la moiti du portefeuille, tandis
que dans une situation particu-
1irement difficile, lapart de la
couverture peut se monter 45%.
Cette mthode de gestion impli-
que un taux de rotation 1ev au
sein du portefeuille. Les exigen-
ces de liquidit excluent ainsi les
valeursdont la capitalisation est
infrieure 150 milhions d'euros.
Al'chelle europenne, 1800 ti-
tres rpondent ä ce critre. Au
sein de cet univers, la slection
s'effectue en trois tapes. «Deux
tiers du prix d'une valeur vOlue

en fonction de son appartenance
ä un style», a dc1arle directeur
de la gestion de Reyl Asset Mana-
gement, Thomas de Samt-Seine.
Une analyse des v9lutions de
cours comp1te ainsi l'histärique
des fondarnentauxpour estimer
le potentiel de surperformance
(alpha). L'&ape suivante vise ä
amliorer la diversification, en
veillant aux correlations, aux seg
ments de capitalisation et aux ac-
tions ä volatilit leve. Et lader-
nire &apevise garantir queles
mouvements importants n'aient
qu'un impact limit surles titres.
La partie couverture est ra1ise
par le biais de contrats ä terme
sur les principaux indices d'ac-
tions europens,- trs liquides:
«Dans 42% des cas, l'enclenche-
ment (automatique) de couver-
tures nous coüte sur la directio-
na1it», a affirm Thomas de
Samt-Seine. Autrement dit, sur
le potentiel de performance. Les
deux premiersmois de l'exis-
tene du fonds ont trs vola-
tils. A la mi-mai, l'&art de per-
formance atteignait ainsi8% en
faveur de l'indice DJ Stoxx 600.
Depuis lors, l'indice aperdu tont
de son avance, tandis que le
fonds est rest quasi stable. Sur
cette courte p&iode, la couver-
ture a donc efficace. - (CA)
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