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"Notre stratégie long-short multiplie les
occasions de degager des plus-values"

Investir sur des actions car elles vont baisserestain des avantages
de la gestion long-short. Cette technique, empruitéd'univers des
hedge funds, permet de réduire la volatilité¢ dudmt d'élargir le
spectre d'investissement. Avec de belles perforesaada clé, comme
nous I'expliquePatrice Courty, gérant dévioneta Long Short et co-
fondateur de la maison de gestion.
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Capital.fr : Quels sont les avantages de la gestidong-short ?

Patrice Courty : En prenant des positions acheteuses (long) et usede(short), nous
profitons a la fois de la hausse et de la baisse ndarchés. Attention, il ne s'agit pas
simplement de couvrir son portefeuille avec degdpits répliquant I'évolution inverse des
indices. Ce serait trop facile et nous ne dégagsrfzas assez de gains. Nous utilisons des
techniques de "stock-picking", c'est-a-dire d'as@lgiu cas par cas des entreprises, pour cibler
les actions surévaluées, qui sont donc suscepti@delaisser. Cette stratégie multiplie les
possibilités de générer de la performance. Alofsrmgérant classique sera contraint d'écarter
de son univers d'investissement les sociétés jugepscheres, nous pouvons les vendre et
ainsi tirer parti d'un repli.

Capital.fr : On assimile souvent ce type de stratég aux hedge funds... est-ce risqué ?

Patrice Courty : La gestion long-short dérive en effet de l'univdes|'alternatif. Ce sont
d'ailleurs des pionniers du genre, comme le cél&a@rge Soros, qui I'ont utilisée en premier
des les années 60. Pour autant, il ne faut pasdamalgame entre cette stratégie et les exces
de certains hedge funds. Nous respectons une regtation stricte : faible effet de levier
(nous n'avons jamais été exposés a plus de 120%aetions, en faisant la somme de nos
positions acheteuses et vendeuses), transpares@osiéons et des rapports de performance,
garantie de la liquidité... et nous ne sommes passgéculateurs effrénés.

Capital.fr : Est-ce plus intéressant qu'une gestiotraditionnelle ?

Patrice Courty : C'est surtout moins risqué. Miser une partie demmtefeuille a la baisse
permet d'amortir les chutes brutales des indicedoat de réduire la volatilité. Dans les
phases de hausse, les fonds de cette catégorieniewluer a peu prés au méme rythme que
les actions. Nos performances en témoignent : agwais perdu 2 fois moins que le CAC 40
en 2008, Moneta Long Short a rebondi plus forteneen009 et se maintient dans le vert
cette année. Le tout avec une volatilité deux foiérieure a celle de l'indice phare de la
Bourse de Paris.



Capital.fr : Comment avez-vous adapté votre portefeille a la rechute des marchés ?

Patrice Courty : Nous ne sommes pas férus du trading de court tetm&vons donc pas
modifié nos positions. Fideles a notre culture tekspickers, nous cherchons a détecter les
valeurs qui sont injustement délaissées par lessiisseurs, en espérant que leur décote se
réduise. Or, sauf coup de chance, ces scénaridenn@lusieurs mois a se réaliser. Nous
avons donc maintenu a 45% notre exposition netie amtions, ce qui est assez offensif
sachant que nous n'y sommes jamais exposés a @l&®%. Nous restons relativement
optimistes. Certes, les plans d'austérité vontrégent affecter la croissance, mais cela ne
brisera pas le dynamisme des entreprises, qui i@etrafficher une forte amélioration de
leurs résultats tout au long de I'année.

Capital.fr : Quels sont vos principaux paris ?

Patrice Courty : A contre-courant du marché, nous nous sommes raeeimrenforcés sur
des banques, telles que BNP Paribas ou le norvé&yidh Nor. Leurs valorisations integrent
déja d'éventuelles pertes a venir sur la detteggescet nous ne croyons pas a un défaut de
paiement d'un autre pays de la zone euro. Nousidagussi 41% de nos investissements sur
des valeurs défensives, notamment dans le sectesr télécoms (Vodafone, France
Télécom...) et de la santé (Sonova, Medig...). rEnfious réalisons quelques paris plus
spéculatifs sur des valeurs moyennes en cours deessement, comme Bénéteau et
Teleperformance. A la baisse, nous misons, par pkemaur les sociétés francaises EDF et
Imerys.

Capital.fr : Si vous étes investis a seulement 45%n actions, que faites-vous du reste de
vos fonds ?

Patrice Courty : Le monétaire ne rapportant presque plus rien Betment, notre cash est
essentiellement composé d'obligations d'entreprip@saffichent des rendements de 4% en
moyenne. Nous possédons notamment du Pernod Ridar&aint-Gobain ou encore du
Gecina. Pour limiter le risque, nous privilégioes maturités courtes car ces titres sont plus
liquides et moins sensibles aux remontées de taux.
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