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Des Tunisiens attendent 
d'embarquer sur un bateau 
en direction de l'île italienlne 
de Lampedusa, le 31 mars. 
TONY GENTILE/REUTERS 

Décodage 
lors que le minis
trede l'intérieur, 
Claude Guéant, 
a réaffirmé, le 
7 avril, la volon
té présidentielle 
de Il maîtriser les 
flux migratoi

res », un peu moins de dix ans. 
après le premier passage de Nico
las Sarkozy au ministère de l'inté
rieu r, tous les chiffres démontrent 
qu'il n'y est jamais vraiment parve
nu (Le Monde du 9 avril) . Cette fois, 
l'ambition affichée n'est plus seu
lement de s'attaquer à l'immigra-

tion irrégulière mais aussi légale. 
Pour autant, une Il politique d'im
migration maîtrisée », comme le 
propose également dans son pro
jet pour 2012le Parti socialiste, est
elle vraiment possible? 

Limites pratiques Même si l'arri
vée de migrants de Tunisie depuis 
janvier sur l'île italienne de Lam pe
dusa se fait par vague de centaines 
de personnes, l' immigrat ion 
« clandestine» prend souvent la 
forme d'une « infusion lente». 

Juridiq uement, une fois les 
migrants rapatriés sur la Péninsu
le, ils se trouvent au cœur de l'espa
ce Schengen, où les contrôles systé
matiques sont interdits. De plus, 
matérie llement, les policiers, 
même en effectifs renforcés, ne 
peuvent interpeller tous les 
migrants à bord des trains vers la 
France. Le temps des vérifications 
d'usage et d'une éventuelle garde 
à vue, le train poursuit sa route. 

Lefait que l'Italie ait décidé d'oc
troyer des permis de séjour à ces 
Tunisiens ne devrait pas changer 
vraiment les choses. Dans une cir
culaire . en date du 6 avril , 
M.Guéant a demandé aux préfets 
de vérifier que ces titres respec
tent bien les normes européennes 
- notamm en t en termes de res
sources et de documents de voya
ge. Or l'Italie pourrai t avo ir une 
interprétation plus souple que la 
France. 

Faible « efficacité» des accords 
de « réadmission» Ces accords, 
que chaque Etat peut signer avec 
autant de pays qu'il le souhaite, 
sont censés facilite r les expulsions 
vers le pays traversé pr-écédem-

ment. Mais dans un rapport rendu 
en février, la Commission euro
péenne a pointé leurfaible « effica
cité» globale. La situation à Lampe
dusa en est l'archétype : la France a 
un accord avec l'Italie, qui fonc
tionne, mais c'est l'accord italo
tunisien qui fonctionne mal, du 
fait de la faibl esse du régime. Or, 
pour des raisons légales, l'Italie ne 
peut garder plus de quelques jours 
les migrants en rétention. Les 
migrants qui ont donc raté leur 
passage vers la France ou un autre 
pays une première fois peuvent 
réussir après d'autres tentatives. 

De la « difficulté» d'expulser 
Les aléas des accords de réadmissi
on ne sont pas seulement le résul
tat d'un défaut de «coordination 
européenne », comme le font sou
vent valoir les exécutifs des 27. Les 
migrants, même en situation irré
gulière, disposent d'un cadre juri
dique en partie régi par le droit 

. international qui protège leurs 
droits fondamentaux. 

En France, seuls 20 % des sans
papiers interpellés sont expulsés. 
Avant de les éloigner, les juges s'as
surent qu'ils n 'ont pas, par exem
ple, d'enfants scolarisés ou que 
leur interpellation ne s'est pas fa i
te « au faciès». Le gouvernement 
tente de s'affranchir de ces 
contraintes : c'est un des objectifs 
du projet de loi immigration, qui 
passe en deuxième lecture au 
Sénat, le 12 avril. Mais il n'est pas 
sûr que le Conseil constitutionnel 
valide ce dispositif. 

Des fraudes sophistiquées 
Depuis 1996, un service de poli ce 
est spécialisé dans la lutte contre 

L'essor du concept de 
«migrations circulaires» 

De plus en plus de chercheurs el: 
militants associatifs ou politi
ques avancent l'idée que la coer
cition aurait tendance à « fixer» 
les migrants'dans les pays d'ac
cueil plutôt que de favoriser la 
libre circulation, les empêchant 
éventuellement de rentrer chez 
eux_ Ce concept de « migrations 
circulaires» reste débattu : nom
bre d'exemples, comme les saI
sonniers, montrent que les 
migrants choisissent souvent d.~ 
s'établir là où ils travaillent_ 

les filières d'immigration clandes.
tines : 1'0ffiç:e centra l pour la 
répression de l'immigration irré
gulière et l'emploi d'étrangers 
sans titre (Ocriest). Or d'après lu i, 
les techniques de fraude sont deve
nues très sophistiquées. Les faux 
papiers sont de plus en plus diffici
les à détecter et c'est de cette façon 
qu'arrivent en réalité beaucoup de 
migrants irréguliers. Nombred'en
tre eux viennent aussi avec un visa 
tourisme ou étudiant et restent en 
France une fois leur titre périmé. 

Des demandes d'asile imprévisi
bles Le nombre de demandesd'asi
le, qui fluctue en fonction du 
contexte international, est soumis 
à des variations imprévisibles. En 
2010, en France, il a augmenté de 
10 %, mais reste inférieur à celui de 
2004. Or toute personne deman
dant l'asile a droit, en principe, à 
une prise en charge - logement:, 
aide pécuniaire-le temps de l'exa-

men de son dossie r. Pou r tenter de 
limiter ce fl ux, la France, comme 
d'autres pays, a développé des pro
cédures accélérées po ur les 
migrants originaires de pays consi
dérés comme « sûrs ". Mais beau
coup de déboutés restent en Fran
ce a près le rejet de leur dossier, et 
deviennent clandestins. 

Pour se mettre en conformité 
avec le droit international, la Fran
ce a renoncé, le 28 févrie r, à ren
voyer vers la Grèce les dema n
deurs d'asile entrés en Europe par 
ce pays. L'accord « Dublin lI » pré
voyait le renvoi des migrants dans 
le premier pays européen traver
sé, mais la Grèce, principale porte 
d'entrée en Europe, se t rouve 
débordée par les dem andes d'asi
le. Elle n'octroie ce statut qu'à 1 % 
des dossiers. 

L'immigration légale délicate à 
réguler. Dès lors que l'histoire a 
conduit des ressortissants étran
gers à migrer dans un pays, ils 
constituent une diaspora qui se 
développe naturellement avec le 
temps. La main-d'œ uvre maghré
bine recrutée après la seconde 
guerre mondiale en France en est 
un exem pIe. Pour limiter les effets 
induits de l'histoire, la France, com
me d'autres pays européens, a du 
coup tenté de durcir les conditions 
de regroupement famil ial. 

Mais ces mesures coercit ives 
sont d'une portée limitée. Le droit 
à vivre en famille est un droit fon
damental garanti notamment par 
la Convention européenne des 
droits de l'homme. Ce durcisse
ment augmente en outre les diffi
cultés « d'intégration •• tant redou
tées par les pays d'accue il car elle 

rallonge souvent la procédure de 
regroupement. Parfois longue de 
plusieurs années, elle tend à faire 
éclater les couples. Il a aussi été 
démon tré que plus un enfant était 
âgé à son arrivée en France, plus il 
était exposé à des difficultés scola i
res. 

L'immigration légale de travail 
est le seul fl ux que les exécutifs 
peuvent espérer « maîtriser ". 
Mais celui-ci ne représente en Fran
ce qu'une part limitée du total des 
entrées. L'exemple du Canada, 
réguliè rement érigé en modèle, 
n 'est pas forcément transposable 
à l'Hexagone, eu égard à notre fai
ble attractivité économique et à 
l'histoire, notamment coloniale. 

Les ambitions déçues du « déve
loppement solidaire» Beaucoup 
de projets financés par l'Europe 
ont été développés ces dernières 
années dans les pays « source •• 
d'immigration. Le but était d'y 
améliorer les conditions de vie et 
freiner ainsi les départs. Des aides 
ont été données à la création d'en
treprises, à la construction d'éco
les ou de routes, mais cette appro
che a donné peu de résultats. De 
même, l'argent envoyé par les 
migrants dans leur pays d'origine 
est rarement transformé en inves
tissements productifs. 

Des régularis21tions inexorables 
Toute une économie parallèle 
accompagne l'essor de popula
tions en situation irrégulière. Les 
gouvernements n'ont souvent 
donc d'autre choix que de régulari
ser - par vague ou au fil de l'eau -
les migrants sur leur territoire .• 

Elise Vincent 
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Immigration en France: pas de baisse depuis 2001 
FLUX D'ENTRÉE À CARACTÈRE PERMANENT 

• Migration familiale 
• Membres de familles 
de França is 
• Regroupement familial 
(pays tiers) 
• Vi e privée et familiale 
(pays tiers) 
• Famille de réfugiés et 
d'apatrides 

• Entrée de ressortissants 
européens dans l'espace 
de libre circulation de l'UE 

• Autres (visiteurs, malades ... ) 

Migration de travailleurs 
(pays hors UE) 

Asile 
Selon les chiffres de l'OCDE, depuis 
2001. l'immigrat ion en France a 
d'abord crû jusqu 'en 2004 et reste 
depuis relativement stable. 
Les différents flux se répartissent de 
la même façon mais les entrées liées 
à la libre circulation ont doublé et 
l'immigration de travail a été 
multipliée par 2,5. 
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En Europe, des 
politiques d'accueil 
plus restrictives 

Vu d'Europe 
ans, un «programme de retour 
volontaire li visant à pousser les 
étrangers au chômage à rentrer 
dans leur pays d'origine en leurver
sant en deux fois l'intégralité de 
leurs indemnités. Et la crise a freiné 
le nombre d'arrivées : en 2010, les 
embarcations de fortune ont dépo
sé 3632 personnes sur les côtes 
espagnoles, moitié moins que l'an
née précédente et le nombre 
d'étrangers recensés en Espagne a 
baissé pour la première fois depuis 
douze ans. L'immigration n'arrive 
qu 'en quatrième position des 
sujets d'inquiétudes des Espagnols, 
derrière l'économie, le chômage et 
la classe politique. 

Les Etats divisés sur la libre cir(:ulation 

L
'Allemagne est majoritaire
ment opposée à l'immigra
tion non strictement enca
drée. Si l'accueil des réfugiés 

qui bénéficient du droit d'asile est 
accepté, le problème des sans
papiers, des « illégaux » comme on 
les appelle en allemand, reste 
tabou. Il ne fait l'objet d'aucun 
débat public. Officiellement, leur 
existence n'est pas évoquée, alors 
qu'ils seraient entre 500 000 et un 
million sur le territoire, passant 
entre les gouttes d'une administra
tion très tatillonne en matière d'ins
cription sur les registres officiels. 

En Allemagne, un sans-papiers 
viole la loi et risque à tout moment 
d'être arrêté. Il lui est difficile d' accé
der aux soins médicaux de base. Les 
légalisations en masse sont quasi 
inimaginables. Rares sont ceux qui 
osent briser ce consensus. Cette fer
meture relative a pour conséquen
ce un manque d'attractivité du 
pays. Chaque année, l'AllelJlagne 
perd des habitants, non seulement 
en raison du faible taux de natalité, 
mais aussi à cause du taux d'émigra
tion. En 2009, l'Allemagne recen
sait un solde migratoire négatif (à 
12000 personnes). Depuis 2003. 
près de 200000 travailleurs quali
fiés ont quitté le pays. 

Avant l'arrivée massive de réfu
giés d'Afrique du Nord, en Italie et à 
Malte, la principale porte d'entrée 
en Europe était une bande de 
12,5km à la frontière gréco-turque 
sur le fleuve Evros. La moitié des 
entrées illégales dans l'Union euro
péenne se faisaient par cette fron
tière, selon l'agence européenne 
Frontex. En octobre 2010, Frontex 
avait constaté une moyenne quoti
dienne de 245 tentatives de passage 
de la frontière. Cela avait conduit 
les partenaires européens à mettre 
en place des équipes d'interven
tions rapides, de novembre à mars, 
composées de gardes et d'interprè
tes de différents pays (opération 
«Rabit »). 

Eclairage 

D 
epuis que les révoltes ara
bes poussent vers l'Euro
pe nombre de migrants 
tunisiens, libyens et sub

sahariens, les tensions entre Etats 
membres de l'Union européenne 
semuItiplient. Un point est devenu 
très sensible : la libre circulation au 
sein de l'espace Schengen. Ce 
devait être l'un des principaux 
sujets de discussion de la réunion 
des ministres de l'intérieur euro
péens,le 11 avril, à Luxembourg. 

La crise économique est passée 
par là, les tentat ions populistes aus
si. Mais sur le fond, s'il y a des ten
sions à propos de ce pilier de la 
construction européenne qu'est la 
libre circulation, c'est aussi parce 
que le dispositif de Schengen a 
depuis toujours une faiblesse struc
turelle, rappelle Jonathan Chaloff, 

administrateur à la division des 
migrations internationale de l'Or
ganisation de coopération et de 
développement économiques 
(OCDE). Et elle est liée « non pas à 
/'immigration régulière, mais irré
gulière li , pointe-t-il. 

Cette faiblesse est connue, mais 
elle a été exacerbée par la récente 
décision italienne d'octroyer des 
permis de séjour temporaires aux 
25800 migrants tunisiens débar
qués sur \'île de Lampedusa entre le 
1" janvier et le 5 avril. « L'Italie doit 
régler seule son problème li, a décla
ré, le 11 avril, au quotidien allemand 
Die Welt, le ministre de l'intérieur 
allemand Hans-Peter Friedrich. 

Une fois qu'ils ont réussi à entrer 
en Europe, les migrants en situa
tion irrégulière bénéficient, en 
effet, de la même liberté de circula
tion que les ressortissants euro
péens. A ce titre, l'obsession des 
policiers chargés de la lutte contre 
l'immigration illégale est moins 
l'Italie que la Grèce, la voie d'entrée 

de 80 % des migrants irréguliers, 
selon l'Office central pourla répres
sion de l'immigration irrégulière et 
de l'emploi d'étrangers sans titre 
(Ocriest). 

1 nterprétations divergentes 
C'est pour cette raison que la 

Roumanie et la Bulgarie se sont vu 
opposer un veto à leur demande 
d'intégration à l'espace Schengen, 
en janvier. Elles espéraient le 
rejoindre en mars. Mais de nom
breuxEtats membres, dont la Fran
ce et l'Allemagne, ont considéré 
que les contrôles à leurs frontièT€~s 
n'étaient pas encore suffisants. 
L'immigration irrégulière, r\lppel
le M. Chaloff, est toutefois aussi 
favorisée du simple fait de « la déli
vrance d'un très grand nombre de 
visas, notamment touristiques li . 

Les candidats à l' immigration 
irrégulière savent aussi depuis 
longtemps exploiter le manque 
d'harmonisation de la politique 
des visas entre Etats européens. Si 

un pays accorde plus facilement 
des visas qu 'un autre à certaines 
nationalités, les filières clandesti
nes ont tôt fait de s'y engouffrer. 
Les policiers chargés de ces dos
siers observent de mois en mois 
l'évolution des stratégies de 
contournement. 

Le code Schengen empêche 
enfin les contrôles systématiques 
aux frontières, mais l'administra
tion française contourne partielle
ment cet interdit en procédant à 
des contrôles pour une durée qui 
n'excède pas six heures. Cette dis
position fait l'objet d'interpréta
tions divergentes de la part des 
défenseurs des droits des étran
gers et de l'Union européenne. 

Restent les régularisations 
d'étrangers sans papiers. L'Espa
gne, par exemple, note M. Chaloff, 
a fait le choix de régulariser « envi
ron 80000 migrants par an, soit 
autant de personnes qui peuvent 
ensuite circuler librement li ,. 

E.V. 

En plein boom économique,l'Al-, 
lemagne commence à s'alarmer' 
des conséquences du manque de 
main-d'œuvre spécialisée. Long
temps tabou, l'assouplissement 
des conditions d'entrée sur le terri
toire pour les travailleurs qualifiés 
non européens - très restrictives 
est de plus e.n plus considéré com
me une nécessité. 

Du mal à faire face 
Cela a permis de réduire le nom

bre d'entrées illégales. Le chiffre est 
tombé à 57 entrées par jour. Trente
quatre passeurs, venant de Tur
quie, d'Afghanistan, de Bulgarie, de 
Palestine ou de Géorgie, ont été 
arrêtés au cours de cette opération. 

Controverses sur l'impact économique de l'immigration 

Nicolas Sarkozy avait durement 
critiqué la première initiative spec
taculaire du chef du gouverne
ment espagnol, le socialiste José 
Luis Rodriguez Zapatero : la régula
risation, en 2005, de plus de 
600000 étrangers qui tra
vaillaient sans papiers en Espagne. 
L'opposition conservatrice a, 
depuis, souvent renvoyé la même 
accusation : cette politique a créé 
un « effet d'appel ». Pour M. Zapa
tero, elle fut pourtant « nécessai
re li , car «personne ne peut tra
vailler illégalement li. Le pays, alors 
en plein boom économique, créait 
la moitié des emplois de l'Union 
européenne. 

La plupart de ces clandestins, 
dont la majorité vient d'Afghanis
tan, n'ont pas l'intention de rester 
en Grèce, mais cherchent à rejoin
dre le Royaume-Uni, la France ou 
l'Allemagne. La situation est restée 
stable depuis la fin de l'opération 
« Rabit », le 2 mars. 

Le gouvernement grec a du mal 
à faire face à ces arrivées et de nom
breux rapports de l'Organisation 
des Nations unies ou du Conseil de 
l'Europe ont fustigé les conditions 
indignes des clandestins dans les 
centres de rétention. L'annonce du 
gouvernement grec, en janvier. de 
la création d'un « mur », a suscité 
des réserves à Bruxelles, mai s a 
reçu le soutien de l'ancien ministre 
de l'intérieur et de l'immigration, 
Brice Hortefeux, en visite à Athè
nes, en février .• 

Zoom 

L
a volonté de « maîtriser li 
l'immigration est souvent 
motivée par les « coûts li prê
tés à cette dernière. Mais si 

de nombreuses études ont été 
menées sur le sujet depuis le début 
des années 1990, elles n'ont, pour 
l'heure, et malgré la grande applica
tion de ceux qui s'y sont attelés, 
jamais permis de trancher les 
débats sur le sujet. 

L'un des pionniers dans ce 
domaine est l'Américain George 
J.Borjas, professeur d'économie à 
Harvard, lui-même immigré 
cubain. Il est l'un des premiers à 
avoir tenté d'objectiver les peurs 
liées à l'immigration en calculant 
ses effets à l'aide d'une méthode 
mêlant mathématiques et science 
économique : « l'économétrie». 

D'après les travaux de M. Borjas, 
très influents sur les débats aux 
Etats-Unis, l'immigration nuirait 
sensiblement aux « natifs » faible
ment qualifiés, via un effet « dum
ping». Mais avec exactement la 
même approche économétrique, 
d'autres chercheurs, comme le 
Canadien David E. Card, professeur 
d'économie à Berkeley, lui ont, 
depuis, opposé des résultats totale
ment inverses. 

En France, les travaux sur le 
« coût » de l'immigration sont plus 
embryonnaires mais les clivages 
identiques. En juillet 2010, des cher
cheurs de l'université de Lille, qui 
avaient travaillé avec l'approche 
économétrique, ont rendu une 
enquête financée par la Direction 
de la recherche, des études, de l'éva
luation et des statistiques (Drees). 

Ils ont conclu à un impact relative
ment « neutre li de l'immigration 
sur les finances publiques. 

En prenant pour référence l'an
née 2005, ils ont calculé que les 
immigrés avaient bien « pesé li cet
te année-là sur les dépenses d'assu
rance chômage et du revenu mini
mum d'insertion (RMI). Mais leur 
plus faible espérance de vie et leurs 
carrières plus précaires les avaient 
rendus moins «onéreuxli que les 
natifs pour le système des retraites. 
Or celui-ci représente la plus lour
de dépense sociale de l'Etat, selon 
les chercheurs. En 2005, les immi
grés avaient donc contribué à hau
teur de quatre milliards d'euros 
aux finances publiques, selon les 
chercheurs lillois. « Une goutte 
d'eau li à l'échelle du budget d'un 

Les études chiffrées 
sont malmenées 
par d'interminables 
débats sur les coûts 
du « contrôle» 
des flux migratoires 

Etat, note Xavier Chojnicki, l'un des 
auteurs de l'enquête. Ce résultat est 
resté à peu près identique lorsque 
ces chercheurs ont projeté l'impact 
de l'immigration sur le long terme, 
en simulant le « cycle de vie » des 
immigrés d'aujourd'hui. 

Mais l'enquête lilloise a aussi 
trouvé ses pourfendeurs. La métho
de économétrique a pour princi pa
le faiblesse de contraindre à prédé
terminer un certain nombre de 
variables pour effectuer les calculs : 
des choix arbitraires qui peuvent 
susciter autant de débats que les 
résultats qu'ils engendrent. 

Les chercheurs lillois ont par 
exemple concentré leur étude sur 
les seuls immigrés âgés de plus de 
18 ans. Leurs enfants n'ont pas été 
inclus dans leurs calCuls. Les projel:
tions ont aussi été faites sur la bas.e 
d'un taux de chômage évalué à 
5,5 % et une croissance annuelle de 
1,5 %. Des chiffres optimistes au 
regard de la situation actuelle. 

Le plus critique à l'égard de ces 
conclusions est l'essayiste Jean
Paul Gourevitch, membre de l'asso
ciation d'inspiration libérale 
Contribuables associés. M. Goure
vitch n'est pas chercheur, mais il 
travaille depuis longtemps au chif
frage des coûts de l'immigration. Et 
selon lui, ils seraient très élevés : de 
l'ordre de 30 milliards d'euros (L'im 
migration ça coûteou ça rapporte?, 
Larousse, 2009). 

Mais là encore, sa méthode a été 
contestée. Alors que les universitai
res lillois ont élaboré leurs calculs 
sur la seule ba~e des données de 
l'Insee, M. Gourevitch a ajouté des 
extrapolations à partir de micro
enquêtes réalisées en Seine-Saint
Denis . C'est avec cette même 
méthode que la Chambre des lords, 
au Royaume-Uni, en 2008, ava:it 
conclu à un coût très important de 
l'immigration pour les finances 
publiques anglaises. 

Toutes ces études chiffrées sont 
aussi souvent malmenées par 
d'autres interminables débats sUIT 
les coûts du « contrôle» des flux 
migratoires. Notamment ceux liés 
aux expulsions de sans-papiers. 
Les défenseurs de la libre circula
tion onttendance à gonfler la factu
re afin de démontrer l'absurdité du 
système. tandis que les responsa
bles politiques la minimisent. En 
2008, à Paris, le collectif militant 
Cette France-là avait ainsi évalué à 

2 milliards d'euros ce coût. Pour 
l'année 2009, le défunt ministère 
de l'immigration l'avait chiffré à 
232 millions d'euros. 

Tous ces calculs agacent beau
coup les défenseurs des droits des 
migrants qui dénoncent le fait de 
réduire des hommes et des fem
mes à de simples variables mathé
matiques. Pourquoi ne pas tenter 
de calculer, considèrent certains, la 
« valeurajoutée >1 produite par tous 
les chefs d'entreprise issus de l'im
migration? • 

E.V. 

Avec la crise, qui a propulsé le 
taux de chômage jusqu'à 20 % de la 
population active, il n'est plus ques
tion de régularisation massive. 
L'exécutif a introduit, il y a trois 
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sensiblement les rendements sans risque avec une volatilité maîtrisée. Etre performant en toutes circonstances11). 

NOBe Asymétrique est un fonds géré par Neuflize OBC Investissements, 
www.neuflizeobcinvestissements.fr 

Neuflize OBC 
ABN AMR O 

Les performances passées ne préjugent pas des performances lutures. Fonds créé le 21108I2OOG Natation MOfnll'lotar overall arrêtée au 3110312011 Ce documo(l\ n'est pas cootreC1uel 
Il ne oonstnue pas une oHre de servICes d'Invesllssemofll et ne saurall COOSUW8f un QUelconQue enoaoemenl 00 oatamle de NeuIHze DBC Investissements Tout Investisseur doll se rapprocher de 50!1 conseiller 
afin CIe se forger une opinion sur les caractéristiques Oe l'OPCVM el leur adéQuatIOn avec sa Sltuahon 
(1) cel OPCVM ne fal1l'Obje\ (j'aucune garantie en capital Il compone des nSQUeS, dont les P1'lnclpa~ sonl la pene en capital, la gesUon Cllscréllonnalre de l'exoosltlon et le riSQue Ilé aux marchés 
acllons. Ces risques sont détaillés dans le prospectus complet de l'OPCVM dont tOOI ~vesUsseur doil prendre connaissance préalablement è la souscriPtion (Cl lsponible sur Simple Clemande 81 sur 
W#W neufllzeobcinvesiissemenls.com cel OPCVM est un OPCVM ta règles d'uwesttssamenl allégées de londs alternatifs Il n'est pas soumis aux mêmes règles Que les OPCVM • Tous souscripteurs· 
el peut donc êlre plus risqué Seules cenalnes catégones d'lnvesUssaurs (Qualifiés) el les personnes InvestIssant au moins la 000 euros peuvent acheter des parts de cet OPCVM. RISQues Il~ 
au londs perte en capital. risque lié a la compleXité des fonds sous'Jacents et de leur stratégie, gestion discrétionnaire de l'exposition, risque actions, taux, crédit et change 




