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Nog Coronavirus : le gérant frangais Exane

AM gele un de ses fonds

La boutique de gestion francaise a annoncé la suspension d'un fonds suite a des problemes de
valorisation. Exane Integrale, qui compte plus de 120 millions d'euros d'encours, suit une
stratégie proche des hedge funds a partir de produits dérivés sur les actions.
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Exane AM a annoncé ce mercredi sur son site internet le gel d'un de ses fonds, Exane Integrale Fund. (iStock)

Par Bastien Bouchaud

Publié le 25 mars 20202 13:49  Mis a jour le 25 mars 2020 a 18:46

Les fluctuations brusques des marchés financiers ont fait une premiere victime
parmi les gérants francais. Exane AM a annoncé mercredi sur son site Internet le
gel d'un de ses fonds, Exane Integrale Fund. La volatilité sur les marchés
financiers « provoque un tres fort stress de liquidité qui, soit géle les transactions,
soit écarte les fourchettes sur de nombreuses classes d'actifs dans des proportions
inconnues », explique la société de gestion. A défaut de pouvoir valoriser avec
fiabilité ses actifs, la boutique a donc décidé de geler son fonds le 17 mars.

Le fonds affiche une perte de plus de 28 % entre le 1" et le 13 mars, derniere
date pour laquelle une valorisation de ses actifs a été publiée. A cette date,
Exane Integrale Fund affichait un peu plus de 120 millions d'euros d'encours,

contre pres de 190 millions a la fin 2019.
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Tant que la suspension du fonds est maintenue, les investisseurs ne peuvent pas
retirer de capitaux. Un gérant peut étre amené a prendre cette décision pour se
donner le temps de céder des actifs afin de lever du cash pour répondre aux
sorties, mais aussi pour protéger les porteurs en cas d'incertitude sur la
valorisation. Axiom a récemment gelé un fonds investissant dans des produits

dérivés de crédit pour cette raison, en dépit d'une collecte positive.

Publicité

Le gel de fonds a liquidité quotidienne, a l'instar de celui d'Exane, peut étre
particulierement génant pour les investisseurs. Alors qu'ils s'attendent a pouvoir
sortir a tout moment leurs capitaux du fonds, ils se retrouvent avec une partie
de leur patrimoine bloqué. C'est pourquoi les gérants essaient de limiter au
maximum les suspensions. Mais dans certains cas, elles peuvent s'éterniser.
C'est notamment possible pour les fonds d'immobilier commercial au Royaume-
Uni, car vendre un immeuble demande du temps, particulierement dans la

période actuelle.

Stratégie proche des hedge funds

La stratégie d'investissement d'Exane Integrale Fund se rapproche de celle de
hedge funds, avec de nombreux paris réalisés sur la volatilité. Pour ce faire, le
fonds d'investissement acquiert des produits dérivés complexes, notamment
aupres de grandes banques d'investissement. Une partie de ces dérivés sont
traités via des chambres de compensation, qui permettent de limiter les risques

financiers liés a ces produits.

Mais le fonds d'Exane traite également une part importante de produits dérivés
de gré-a-gré, c'est-a-dire directement avec ses contreparties, qu'il s'agisse de
banques ou d'autres fonds. Or, ce sont justement ces produits financiers
complexes qui sont aujourd'hui a l'origine des problémes de valorisation du

fonds d'Exane.

Exane AM affichait 3,4 milliards d'euros d'encours a la fin juin 2019. La société de
gestion est une filiale du groupe Exane, détenu a 50 % par BNP Paribas. Ce
partenariat capitalistique a été renouvelé en 2018.

Bastien Bouchaud
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