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Flash Infos HDF

La multi gestion alternative dans les turbulences des marchés

Les marchés actions ont connu une correction
sévére en ce début 2008. Comment devraient se
comporter les fonds de fonds HDF dans de pareilles
turbulences ?

Moins de sensibilité aux marchés actions

La sensibilité de nos fonds de fonds aux marchés

actions a baissé par rapport a ce qu’elle était début

2007 du fait (1) de nos décisions d’allocation et (2)

de [I'évolution des positions de nos gérants. En

particulier :

e La prime de risque sur les Small Caps n’étant plus
suffisante pour compenser le risque de liquidité,
nous avons progressivement réduit depuis mi 2006
notre exposition aux Small Caps en vendant des
fonds trop exposés. Nous estimons que la portion
de notre portefeuille actions exposée aux Small
Caps est passée d’environ 30% a environ 15% en
18 mois.

e Depuis I'été 2007, nous avons renforcé nos
positions en fonds « Low Beta », dont I'exposition
nette longue ne dépasse pas 30%, et en gérants
« flexibles », les meilleurs dans la capacité
d’adapter rapidement leur exposition nette aux
conditions de marché.

La conséquence de ces décisions d’allocation ainsi

que des décisions de gestion de nos gérants a été

une réduction sensible de I'exposition nette longue
de nos portefeuilles actions. Nous estimons qu’elle
était voisine de 50% nette longue a fin décembre

2007 et qu’elle se situe aujourd’hui autour de

30%. Les premieres estimations des performances

de nos gérants sont en lignes avec ces expositions

nettes. Pour mémoire, cette exposition nette longue

avait atteint environ 70% au plus haut en mars 2007,

et aux alentours de 10% au plus bas mi-2002.

Moins de sensibilité au crédit « High Yield »

Sur la partie fixed income de nos portefeuilles, nous

avons effectué les ajustements suivants :

* Nous avons réduit notre exposition au « high yield »
en vendant quelques fonds trop exposés. En effet,
nous estimons que les positions courtes sont plus
difficiles a tenir parce qu’il devient colteux de payer
des spreads trés élevés, et que la liquidité a baissé.
Nous avons également vendu des fonds qui avaient
une exposition trop importante aux « leveraged
loans » difficiles a couvrir.

¢ Nous avons en échange renforcé nos allocations en
gérants directionnels et arbitrage taux et devises.
Ceux-ci devraient bénéficier (1) de la hausse de la
volatilité (2) des anticipations des mouvements des
banques centrales sur les marchés monétaires, et
(3) des déformations de courbes des taux
provoquées par la moins bonne lisibilit¢é des
politiques monétaires de ces banques centrales,
partagées entre le soutien au systéme financier et
la lutte contre linflation.

Perspectives sur ces prochains mois

Comme durant les crises de liquidité de 1998 et
2007, les positions longues de nos gérants sont en
ce moment affectées par des volumes importants de
ventes sans discernement. A court terme, la volatilité
de nos fonds de fonds devrait augmenter un peu.

A moyen terme, nous restons confiants non
seulement parce que les sensibilités de nos fonds de
fonds aux marchés ont été réduites et pourraient se
réduire encore si les turbulences duraient, mais
également parce que nous sommes convaincus que
de fortes générations d’alpha vont se libérer dés que
les marchés auront retrouvé une certaines rationalité
(cf notre flash infos de décembre 2007 intitulé
Perspectives d’avenir : création d’alpha).

HDF

Il nous parait utile de rappeler que, aprés une
collecte nette d’environ 800 millions d’Euros en 2007
et une collecte qui se poursuit en janvier 2008, HDF
gére désormais prés de 4 milliards d’Euros.

Votre contact commercial habituel HDF se tient a votre disposition pour tout renseignement complémentaire.

http://www.hdf-finance.fr

01441712 34

investorsrelations@hdf-finance.fr

HDF a apporté le plus grand soin a la synthése des informations qui ont permis ['élaboration du présent document. Toutefois il ne peut étre garanti qu'elle soit
compléte ou sans erreur, et ne saurait en aucun cas engager la responsabilité d'HDF. Ce document non contractuel a été réalisé a titre d'information

uniquement et ne constitue pas une offre de vente.



http://www.hdf-finance.com/pdf/HDF_Flash_infos_Perspectives Avenir_041207.pdf
http://www.hdf-finance.fr/
mailto:investorsrelations@hdf-finance.fr


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 2400
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /FRA <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice


