
EXPERTISE UN HOMME, UNEÉQUIPE

MathieuGilbert, inventeurde l '

overlay
actif pourEdmondde Rothschild
A la tête du pôle des Gestions quantitatives et desoverlays, il offre
aux institutionnels une couverture dynamique de leurs risques de change.

PARVALÉRIERIOCIIET

Le
discoursestvolontairementsimplifié.Mathieu

Gilbert estl' hommequi a crééde toutepièceil y
a 15 anslepôledesGestionsquantitativeset des
overlayspour legroupeEdmond deRothschild.

De construction .. complexe, cette expertise pilotée
depuisGenèveoffre « la couvertured ' un risque
auquelun investisseurestexposé»,
résumet-il. Sitôt entrédanslesrangsde la banque
en 2000 il s' attaque prioritairement au
risque du taux de change en élaborant

un overlaysurdevises. «Si le
sous-jacent financier
représentelesdeux tiersdu risque
d' un portefeuille, commente
FranckSabbah,responsable
gestion currency overlay
chargédevendrecette
expertise, le changepèsepour le
tiers restant, sans qu' il y ait
de compensation entre ces
deuxrisques. » Lesclientssont
desfamilly offices, maissurtout
desfonds de pension, des
assureurs, desentreprises.. exposés
à un risque de taux dechangede
par leursactivitésinternationales.Et
lescasde figuresont nombreux.Une
entreprisesuissedétientde l '

immobilierauxEtats-Unis,ellepeutchoisirde
secouvrir contrelesvariationsdu
dollarpour n' extraire que le rendement
desesimmeubles.Un fondsdepension
estmassivementinvestienobligations
internationales, il peut extemaliser la
gestion deson risque de changepour
seprémunir de la variation desdevises
étrangèresqui viendrait greverla

performancedesesinvestissements.. .
Pour se couvrir il existedeux méthodes: une

approche passiveet une stratégie active. « Dans
le premier cas, le risque de changeest totalement
neutralisé », définit Alban Goulletquer
responsablegestion passiveoverlay. Lemouvement de la
devise en risque » (d ' investissement)estainsi
couvertà 100 par l ' achat d '

options. En contrepartie,
l ' investisseuracceptede se démunir d ' un moteur de
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performancelié à la haussedecettemonnaie. Une
stratégieoptionnelle est alors appliquée. « Nous
choisissonsles maturités lesplus efficacespour
le client et nous assuronsque letaux de
couvertureestle moins cherpossible», poursuit Alban

Goulletquer. Même statique, cettecouverture est
recalculéechaquesemaineouchaquemoiset

supposedesarbitragesad hoc.
Si cetteexpertisepassiveest

recherchéepar certains institutionnels , ce
n' estpaspar elle

qu'
EdrAM (Edmond

deRothschildAssetManagement, le
gestionnairedela banque)est
parvenuà sedifférencier Mathieu Gilbert
a étéchoisi pour dessinerune
gestiondynamique de ce risque de
change. Cette approche consiste
à déterminer, avec le client, un
niveau de couverture (de à
100 %%) qui lui permet de
bénéficierd ' une protection en cas de
baissede la deviseen risque, mais
aussi de profiter de sa hausse.
Cette approche dynamique
nécessitede puissants modèles
informatiques et représente
« d '

importants flux de
transactions», préciseMathieu Gilbert

en évoquant le besoin de lourds
développementsinformatiques.

Desformules quasiment inchangées
Qu' importe.En 2000, il relèveledéfi duhaut
de ses27 ans. Il faut dire que l ' homme a le
profil requis : un mémoire deDEA (dont il
sort major de sapromotion) dédiéà la
gestiondesrisques. Il avoueaimer lesstatistiques
« pour leur approche objective desmarchés
financiers ». Lesmodèleslivrent une vision
froide et dénuéede toute émotivité. Un recul
jugé indispensable« pour optimiser les
décisionsd ' investissement»

Quand il arrive en Suisse, sa mission
premièreest de déployer l ' outil technique de

gestion. Un partenariat est alors scellé
avec une entreprise madrilène, ETS,
spécialisée dans la recherche et le

développementdemodèlesquantitatifs
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L'

équipe

«Fondéesurdesmodèlesmathématiques, notreapprochedisciplinée
et objectiveviseà optimiserlesdécisionsd ' investissement»

financiers.Dèsledépart, Poverby s' effectuesur les
monnaiesdu (Allemagne, Belgique,Canada,Etats-Unis,
France, Italie, Japon, Pays-Bas, Royaume-Uni, Suèdeet
Suisse). « Le défia consistéà produire en six mois des
modèlesquantitatifs sur chaquedevise, se
rappelle-til. Mais aussi à structurer une équipe et à former des
vendeurs. » Dix personnesl ' on rejoint et sesformules
statistiquessontrestéesquasiment inchangéesenquinze
ans. « pool

' de 10 modèlespar paire de devises
(euro contre dollar, yen contre dollar, etc.) tourne en
permanence», indique Franck Sabbah. Chaquemodèle
est basésur lescours desmonnaies(d' ouverture, de
fermeture, leplus baset leplus haut de la séance)et sur des
calculsstatistiques (volatilité , force de mouvement. . .),
explique-t-on rapidementpour nepasdévoiler le secret
de fabrication . Une multitude de donnéeshistoriques
est injectéedanslessystèmesquantitatifs , calibréspour
capter les tendancesdesmarchés auxquels l '

investisseurest exposé. Chaque jour, tous lesmodèles livrent
un signald

' achatou devente(ou donnentune position
neutre). La combinaison de ensemblede cessignaux
indique chaquematin un ratio de couverture pour les
24 heuresàvenir En substance, le niveaudecouverture
estaugmentélors despériodes baissièresde la deviseen
risque, la position découverteest maintenueen casde
haussedecettemonnaie et lespositions d'

overlay sont
limitéesencasde marchéssansréelledirection.

A 9 heures, un «relevédescompteurs » estréaliséet
lesordreséventuelsmis enplace. intervention humaine

est quasiment inexistante les gérants en charge de
l '

implémentation decesordres sont « permutables» et
arbitrent indifféremment pour le compte de la centaine
d ' investisseursinstitutionnels ayant donnémandat à la
banque.Si le programmedecouverturesur devisesestle
mêmedepuisplus de15ans, « lapertinencedesmodèles
est passéeau crible et d ' autresprogrammes
développés», explique Benjamin Dubois, responsablegestion

overlay. Outre unecouverture desdevisesdu G10,
Edram offre désormaiscetteprotection sur lereal
brésilien.Depuis2008, unoverlay estproposésur l ' or (fonds
d ' investissement), surtout à l ' adressedesclients privés
suisses, adeptesdu métal précieux et depuis trois ans
sur lesactionsdesmarchésdéveloppésau travers d' une
couverture sur indices. Jonathan Kandin , responsable
gestion index/equity overlay pilote cette expertise. Ici ,
le programme permet notamment aux gérants de
portefeuilleactions d' être protégés partiellement en cas
de baissedes marchés sous-jacents, tout en profitant
desphasesde hausse. « Pour construire le `proxy sur
lequel l index overlay' va s' appliquer, nous calculons
pour chaque client la corrélation de leur portefeuille
aux indicesdisponibles (EuroStoxx , FTSE, Nikkei . . .).
Nous travaillons ensuite les futures' les plus liquides
sur indices. » La liquidité estun prérequis. L andernier,
l '

équipea refuséla couverture dynamiquedu risque de
changesur lepeso colombien. Cequi n' a pasempêché
lepôleoverlay d ' afficher, àfin décembre, unemassesous
gestionde 10,2 milliards de francs suisses
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