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«Nous couvrons
42% du fonds
contre le risque
de baisse

des actions»

Olivier Schaerrar

Gérard Augustin-Normand est
le gourou des petits investis-
seurs frangais. Il y a 18 ans, il
fondait Richelien Finance, une
société indépendante qui gire
7 milliards d'euros. «C'est notre
seul métiers, affirme Gérard
Augustin-Normand qui parti-
cipe plus étroltement 4 un des
six fonds de sa maison: le Riche-
lieu Spécial. Il vient de faire
agréer en Suisse cing de ses
portefenilles.

Le Temps: Votre fonds est protégé
contre les accidents boursiers,
potrgiod?

Gérard Augnistin-Normand: Nous
couvrons 42% du portefeuille
conire les risgues de baisse des
marchés dactions, Cest un record
dlepuis que nous avons adopté
une politique systématique de
couverture en 2003, Comme les
titres que nous détenons sont
moins sensibles que la moyenne
aux Muetwations de marché, cette
couverture de 42% impligue de
[ait une protection qui corres-
pond i G0% du portefenille.

Pour le protéger, nous achetons
des options de vente sur les indi-
ces des actions européennes et
frangaises, plus précisément sur
le 3] Euro Stoxx et le CAC40.11
sagit de certificats Reverse qui se
valorisent quand les marchés
baissent, lls n'ont pas déchéance
ainsi ils ne se déprécient pas avec
le temps miais unigquement guand
les inelices progressent.

Je suis inguiet, il y a dans le mar-
ché de grands investisseurs qui
achétent en utilisant du levier el
qui repassent ce risgue i d'autres
en cotant leurs véhicules d'inves-
tissement. Cela renchérit les
Evaluations,

De plus la hausse des taux rend le
refinancement de ces investis-
seurs plus difficile. Ces investis-
seurs sont trés actifs et bénéfi-
cient d'une fiscalité trés allégée,
lIs e se rendent pas compte gque
leurs exigences face aux direc-
tions pourraient entrainer des
réactions réglementaires et syn-
dicales,

Aver ces opérations de couver-
ture, nous dressons une passe-
relle entre deux mondes qui ne se
connaissaient pas, celui de la
gestion traditionnelle, nous
sommes des investisseurs de type
svalues, et celui de la gestion
altemative. Nous entendons le
mol hedge dans son sens pre-
mier, comme celui de la protec.
tion du portefeville. La volarilivé
du fonds est trois fois inférieure i
celle du marché,

~ Comibien coiitent ces protec-
tions?

~ Elles ont réduit la surperfor-
mance du fonds, de 4%,

- En quoi votre fonds est aspécials,

Jace i vos autres fonds? '

~MNous y recherchons les sociétés |
qui peuvent faire l'objet dopéra-
tions financiéres, qui sont suscep- |
tibles d'ftre reprises. 1 stagit
d'entreprises dont le capital est |
peu contrilé et manifestement
sous-Evalufes, Deux cas de figure

se présentent, un concurrent
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| prend conscience de cette sous-

évaluation ou cest le marché qui

| s'en charge.

= Pourtant vous achetes des titres
sans droit de vote, comment peu-
veni-ils profiter d'une dventuelle
reprise?

- Ce n'est quiune gquestion de
décote par rapport au litre princi-
pal, si elle est suffisante, I'achat se
justifie. Nouws avons notamment
un titre participatif de Renault
gui offre un rendement intéres-
sant. Il se décompose en deus
maerceaus. Une partie est compo-
sée d'un dividende garanti, lautre
est indexée sur le chiffre d'affai-
res, Actuellement, Benault ne
consolide pas Nissan, si la société
le faisair, la partie du dividende
indexée sur le chiffre dalfaires
progresserait considérablement.
De plus, Renault doit provision-
ner les dividendes payés sur ce
titre, qui sapparente i une obli-
gation, Plus ils sont élevés, plus
Renault doit provisionner, ce qui
incitera certainement la sociéré i
lancer A nouveau une offre de
rachat de ces titres,

- 73% du portefeuille est composé
de titres frangais, pourquoi une
telle concentration du risque?

- C'est le marché que je connais le
micux en ce qui concerne les
reprises. Le fonds n'est pas sujet
an risque frangais, puisquiune
grance partic des titres est cou-
verte par des options sur lindice
CAC 40,

*Cogérant d Paris du Richelien
Spécial et actionnaire principal de
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