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Les faits marquants du mois

= La performance des gestions alternatives a été décevante au mois de mai
puisqu’elles ont affiché une sensibilité trop importante au brusque recul des

Principaux indicateurs de marché actifs risqués.
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des secteurs industriels et des zones géographiques, qui provoque des
pertes sur les stratégies d’arbitrage (instabilité des bétas historiques).
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ceuvre du plan, plus le risque de « double dip » de I'économie européenne sera
intégré dans les valorisations des actifs.

— Ainsi nous voulons profiter de la dynamique macro porteuse et notamment de
Stratégie a6M 'impact inflationniste de la croissance émergente sur les actifs réels (acheteur sur
les matieres premiéres, I'or, I'agriculture, les crédits distressed / décotés...) tout en
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- nous protégeant du risque de déflation des actifs financiers en zone euro (vendeur
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sur l'euro, les financiéres, les leverage loans...).
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Nous avons souffert en mai malgré notre positionnement résolument défensif et
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e nous poursuivons donc notre objectif de réduction des risques : sur tous les fonds
Arb. Taux +H nous augmentons la pondération du cash afin de réduire le taux d'investissement
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- short Term + a la baisse de I'euro (nous couvrons en effet systématiquement nos expositions en
o Global Macro + devise, la majorité des fonds sous-jacents étant libellés en dollars). Sur les fonds de

performance absolue nous réduisons les expositions aux stratégies les plus
agressives (fonds sur les matieres premiéres, fonds émergents...) et couvrons au
maximum les risques directionnels par des ventes de futures. Sur les fonds Long
Short Actions nous continuons de réduire les positions sur les gérants les plus
directionnels et maintenons notre beta action dans une bande fluctuante entre 30%
et 35% longue du marché.
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