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EN DROIT

La Finma plus souple  
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Le 23 janvier 2009, en pleine crise des marchés financiers, l’Autorité 
fédérale de surveillance des marchés financiers (Finma) communi-
quait une prise de position très restrictive sur les side pockets dans 
le secteur de la gestion alternative. Elle faisait suite aux gros problè-
mes de liquidités et à l’avalanche de demandes de rachats auxquels 
de nombreux hedge funds étaient confrontés. Il ressortait notam-
ment de cette communication que toute émission de nouvelles parts 
ou distribution d’un fonds partiellement illiquide contrevient aux 
règles de conduite imposées par la législation suisse. En d’autres 
termes, pour la Finma, toute commercialisation en Suisse ou depuis 
la Suisse de hedge funds ou de fonds de hedge funds (FoHF) ayant 
créé une side pocket était désormais interdite. La Finma justifiait 
cette mesure dans l’intérêt des investisseurs eu égard à la situation 
des marchés, notamment en raison du fait que les fonds ne  
pouvaient d’emblée exclure la création future de nouvelles side 
pockets. Pour mémoire, les side pockets consistent pour des gérants 
de hedge funds, soucieux de ne pas brader des avoirs du fonds en 
cas de demandes importantes de rachat par les investisseurs, de sé-
gréger tout ou partie des avoirs illiquides du fonds dans un compar-
timent ou une classe d’actions séparée (side pocket), en vue d’une 
réalisation progressive ultérieure. 
En raison de l’importance de ces mesures dans le domaine de la 
gestion alternative, la communication de la Finma a fait l’objet de 

très nombreuses critiques, car elle ne prend 
nullement en considération le but même de la 
side pocket qui est précisément de regrouper 
les actifs illiquides d’un fonds et de les dis-
traire des autres actifs. Partant, si l’interdiction 
de toute distribution ou l’émission de nou-
velles parts de la side pocket peut se justifier 
(bien qu’elle soit autorisée dans certains pays), 
son extension à la partie liquide d’un tel fonds 
apparaît non seulement inutile, mais égale-

ment contraire aux intérêts mêmes des investisseurs que la Finma 
entend protéger. Les fonds sont ainsi contraints de donner suite aux 
demandes de rachats, du moins sur leur partie liquide, sans être en 
mesure de les compenser par de nouvelles arrivées d’investisseurs 
qui pourraient y souscrire. Au final, les investisseurs restants voient 
leur performance fortement réduite, alors que leur participation aux 
frais ne cesse d’augmenter à mesure que les fonds satisfont à de 
nouvelles demandes de rachats. 
Sans faire preuve d’angélisme et conscients que certains gérants 
ont pu faire une utilisation abusive de cette institution, par exemple 
pour augmenter artificiellement les performances du fonds, le main-
tien du status quo n’est pas satisfaisant. En effet, Il pourrait notam-
ment contraindre certains fonds «sains» ou en passe de le redevenir 
à une liquidation pure et simple, faute d’intérêt pour le promoteur et 
pour les investisseurs à les maintenir au-delà d’une certaine période. 
Dans un contexte de concurrence économique entre grandes places 
financières et de discussions serrées sur l’adoption du texte définitif 
de la directive AIFM, il n’est pas non plus inutile de rappeler que 
l’approche développée par la Finma tranche notamment avec celle 
de la CSSF et de l’AMF, lesquels, grâce à un cadre juridique souple 
(procédure accélérée ou simple notification), permettent la pour-
suite de la commercialisation de tels fonds tout en fixant des limites 
raisonnables (seuils maximum, cas d’application, etc.). 
Un an après la publication de la communication de la Finma,  
les circonstances semblent aujourd’hui réunies pour permettre un 
assouplissement de sa position. En effet, alors qu’il est désormais 
reconnu que les hedge funds ne sont pas à l’origine de la crise, le 
gros de la tempête semble passé. Si de nombreux fonds ont dis-
paru durant le premier semestre 2009, les investisseurs semblent à 
nouveau prêts à faire confiance au secteur, notamment en raison de 
leçons tirées par les fonds, principalement en matière de gouvernan-
ce, de transparence, de gestion des risques et de rémunérations. Une 
réglementation plus ciblée des sides pockets et mieux proportionnée 
aux risques sur les modèles luxembourgeois ou français est donc 
possible, dans tous les cas souhaitable pour assurer la compétitivité 
de notre place financière. La Suisse a ici une occasion unique de 
montrer qu’elle a les moyens de ses ambitions en créant les condi-
tions cadres pour devenir un centre mondial de la gestion alterna-
tive. Après un annus horribilis, voici donc la meilleure façon de jeter 
les bases de sa nouvelle stratégie.!

La Suisse doit créer 
les conditions cadres 
pour devenir un 
centre mondial de la 
gestion alternative.

ACTIONS EUROPÉENNES
Le rebond actuel  
va se confirmer
Les sociétés européennes offrent 
des perspectives favorables. 
Dans un environnement de 
reprise des résultats et de niveau 
bon marché des actions. 

Début 2009, les perspectives des 
actions européennes étaient 
sombres. Suite à la faillite de 
Lehman Brothers, les banques 
cessèrent de se prêter mutuelle-
ment de l’argent, le marché était 

illiquide et le crédit était devenu quasi-inexistant. 
Parallèlement, les investisseurs procédaient à des 
dégagements massifs, la production industriel-
le était quasiment revenue à zéro et les sociétés  
effectuaient des coupes sombres dans leurs prévi-
sions de résultats. Du fait de la pondération par-
ticulièrement importante des valeurs cycliques 
sur ses marchés – notamment dans les secteurs 
de la finance et de l’industrie – l’Europe a enre-
gistré des pertes plus marquées que celles d’autres  
régions développées. 

LES GERMES D’UNE REPRISE ne se trouvaient 
pas dans l’univers uniformément négatif de l’ac-
tualité économique, mais dans les causes mêmes 
de la récession, c’est-à-dire dans la défiance géné-
ralisée à l’égard des bilans des banques. Keyné-
sienne partout dans le monde, la réaction au ralen-
tissement économique a consisté pour les banques 
centrales à abaisser fortement les taux d’intérêt et 
à injecter des liquidités dans l’économie pour sti-
muler la demande, lançant ce faisant une bouée 
de sauvetage aux banques leur permettant de ren-
forcer leurs actifs. De nombreux gouvernements 
ont pris d’importantes participations dans lesdites 
banques pour éviter leur effondrement systémi-
que; certains sont même allés jusqu’à garantir 
tous les prêts consentis par les établissements ban-
caires relevant de leur compétence. 
En mars 2009, le crédit avait repris ses droits sur 
les marchés; ceci a permis aux sociétés de se pro-
curer des financements adéquats, le cas échéant 

en procédant à des augmentations de capital à un 
moment où celles-ci étaient particulièrement né-
cessaires. Ces interventions ont également permis 
aux banques d’investissement internationales de 
sortir du rouge; leurs résultats ont commencé à 
devancer régulièrement – et souvent nettement 
– les attentes du marché à partir du 9 mars 2009, 
date à laquelle la descente aux enfers des actions 
s’est interrompue. Cette évolution a joué un rôle 
fondamental dans le redressement des bilans des 
banques, lequel a marqué la première étape de la 
voie de la reprise. 

DEPUIS LE MOIS de mars 2009, les actions 
européennes réalisent un parcours remarquable, 
inégalé dans le reste du monde développé. Depuis 
cette même époque, l’environnement économi-
que n’a cessé de s’améliorer, les indicateurs du 
climat des affaires et de la production industrielle 
redevant positifs; ceci donne à penser que, globa-
lement, la croissance de l’économie européenne 
se poursuivra à un rythme modéré. Le retour à 
une rentabilité positive de la région est toutefois 
l’événement le plus important. Meilleurs que 
prévu, les résultats des sociétés pour les premier 
et deuxième trimestres ont permis aux cours des 
actions de progresser de manière très sensible lors 
de leur publication. Par ailleurs, la dynamique 
des résultats est redevenue positive en Europe 
pour la première fois depuis 2007 et le nombre 
des relèvements de prévisions surpasse celui des 
révisions à la baisse. Dans un contexte de reprise 
de la demande et donc de hausse des volumes, les 
mesures draconiennes de réduction de leurs coûts 
prises par les sociétés européennes devrait per-
mettre à la croissance bénéficiaire de continuer à 
surprendre positivement. Cette tendance positive 
pourrait donc se poursuivre. 
Les multiples de valorisation des actions euro-
péennes sont nettement plus exigeants qu’ils ne 
l’étaient en mars 2009, le marché ayant enre-
gistré de solides gains d’un trimestre sur l’autre. 
Nous pensons toutefois que bon nombre de titres 
de sociétés de grande qualité se négocient en-
core sensiblement sous ce que nous jugeons être 
leur valeur d’équilibre. Par ailleurs, l’exposition 
aux pays émergents de l’Europe est supérieure à  
celle des Etats-Unis et sa pondération des valeurs  
financières – nombreuses à être encore faiblement 
valorisées en dépit de la reprise récente – est plus 
élevée. En dépit des gains réalisés ces derniers 
temps, l’Europe demeure un gisement intéressant 
d’entreprises de qualité offrant un substantiel po-
tentiel de croissance bénéficiaire et des valorisa-
tions extrêmement attrayantes. 

DANS UN ENVIRONNEMENT de reprise des 
résultats et de valorisations bon marché, les actions 
européennes offrent des perspectives favorables, 
ceci d’autant que l’impact positif des mesures de 
relance continue de se faire sentir. De nombreuses 
sociétés profitant de ces circonstances favorables 
pour procéder à des augmentations de capital par 
le biais d’émissions de droits, les bilans s’assainis-
sent, ce qui pourrait se traduire par un renouveau 
d’activité dans le domaine des fusions-acquisitions. 
Estimant que la reprise économique va continuer 
de se renforcer, nous considérons que le consensus 
sous-estime sans doute dans ses prévisions le poten-
tiel haussier des résultats dans un contexte de re-
dressement de la demande et de renforcement des 
mesures d’économies par les sociétés. Dorénavant, 
l’évolution du marché devrait être dominée par 
l’actualité individuelle des sociétés et notamment 
les relèvements de prévisions de résultats. Dans ces 
conditions, il s’agit de privilégier les sociétés pour 
lesquelles de tels relèvements apparaissent possi-
bles, ceux-ci paraissant devoir dicter l’évolution du 
marché au cours des six prochains mois.!

Source: UBS, IBES, as at 31 December, 2009
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1-month Earnings Momentum
3-month rolling average

Source: Citi Investment Research to 31 December 2009
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