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1 Corrigés des exercices du chapitre

Corrigé de I’exercice 1 — Née de la structure

(a)

(b)

(c)

Le cours insiste sur ce point car des fonds spéculatifs peuvent déployer des stratégies
radicalement différentes (actions long/short, macro globale, arbitrage) tout en partageant la
méme structure juridique et commerciale : un véhicule d’investissement privé, une commission
de gestion, et une commission de performance. Juger « les fonds spéculatifs » comme une classe
d’actifs homogene serait donc une erreur de catégorie — ce terme regroupe des profils de risque
tres hétérogenes sous une méme enveloppe contractuelle.

La structure « 2 et 20 » associe une commission de gestion (souvent 2% des actifs) et
une commission de performance (souvent 20 % des gains). Le high-water mark conditionne le
paiement de la commission de performance au fait que la valeur du fonds dépasse son plus
haut niveau historique : il résout le probleme économique consistant a éviter que le gérant
soit rémunéré deux fois pour la méme performance — une fois lors d’une hausse initiale, puis
une seconde fois lors de la simple récupération d'une perte antérieure — en n’autorisant la
commission de performance que sur les gains nets nouveaux, au-dela de tout plus haut niveau
déja atteint.

Trois contraintes dont un fonds spéculatif est généralement affranchi : I'interdiction de vente
a découvert, les limites de levier, et 'obligation de liquidité quotidienne (rachat possible a
tout moment). Cette liberté contractuelle explique la diversité des stratégies car elle permet
aux gérants de construire des positions (ventes a découvert dans l’arbitrage de fusion, effet
de levier en macro globale, immobilisation de capital dans les titres en difficulté) qui seraient
tout simplement interdites ou impraticables dans le cadre réglementaire d'un fonds commun de
placement traditionnel.

L'industrie, née modestement dans les années 1950 avec le fonds d’Alfred Winslow Jones, est
passée de quelques dizaines de milliards de dollars d’actifs sous gestion dans les années 1990 a
plusieurs milliers de milliards aujourd’hui. Ce sont les investisseurs institutionnels — fonds de
pension, fonds souverains, dotations universitaires — qui ont porté cette expansion rapide, en
quéte de rendements décorrélés des marchés actions traditionnels, c’est-a-dire d"une source de
diversification pour leurs portefeuilles globaux.

Corrigé de I’exercice 2 — Les familles de stratégies

(a)

(b)

Les stratégies actions long/short combinent des positions acheteuses sur des titres jugés sous-
évalués et des positions vendeuses sur des titres jugés surévalués. Une exposition nette proche
de zéro (market-neutral) vise a isoler la pure compétence de sélection de titres du gérant,
indépendamment de la direction du marché; une exposition nette largement positive (long-
biased) réintroduit un risque de marché résiduel significatif, rapprochant le profil de risque
du fonds de celui d'un fonds actions traditionnel, bien que toujours avec une composante de

sélection active.

L'arbitrage de fusion parie sur la réalisation effective d"une opération de fusion-acquisition
annoncée : il achete la cible et, dans une fusion en actions, vend a découvert 1’acquéreur,
cherchant a capter1’écart entre prix de marché et prix d’offre. Les stratégies sur titres en difficulté
parient sur la valeur de recouvrement finale d’entreprises en restructuration ou en faillite, un pari
de nature tres différente portant sur I'issue d"un processus de résolution de crédit plutot que sur
la réalisation d"une transaction annoncée.

Les stratégies de macro globale prennent des positions directionnelles sur des classes d’actifs
entieres (devises, taux, indices actions, matiéres premieres) sur la base d’anticipations
macroéconomiques et géopolitiques. Elles différent fondamentalement des stratégies actions
long/short car leur source de rendement visée est la capacité a anticiper correctement des
mouvements de marché a grande échelle (paris directionnels sur des facteurs macro), et non
la capacité a sélectionner des titres individuels sous-évalués ou surévalués au sein d'un méme

marché.



(d)

(a)

(b)

(c)

(d)

Les stratégies de valeur relative affichent typiquement des gains réguliers et modestes, ponctués

de pertes rares mais potentiellement sévéres en cas de rupture des relations de prix habituelles —
un profil de risque de queue caractéristique des stratégies d’arbitrage qui vendent, en substance,
une forme d’assurance contre la persistance de ces relations de prix. Les futures gérés, a

l'inverse, sont recherchés comme outil de diversification car leurs regles systématiques de suivi

de tendance tendent a performer précisément lors des épisodes de stress prolongé des marchés

actions (tendances baissieres marquées et durables), les rendant positivement corrélés au stress

plutot que négativement, ce qui en fait une source de rendement complémentaire lorsque les

actifs traditionnels souffrent.

Corrigé de I’exercice 3 — Comparer les performances

Le biais de survie survient lorsque les fonds ayant fermé — souvent aprés de mauvaises
performances — disparaissent rétroactivement de la base de données. Le biais de rétroactivité
survient lorsqu'un gérant ne commence a reporter ses données qu’aprés une période de
bon départ, incorporant a posteriori un historique favorable sélectionné. Les deux biais vont
systématiquement dans le méme sens (gonfler la performance apparente) car tous deux résultent
du méme mécanisme sous-jacent — un reporting volontaire, ot seuls les gérants ayant de bons
résultats (passés ou présents) ont intérét a figurer, ou a laisser figurer leur historique complet,
dans la base de données.

La comparaison a un indice de l'industrie reste délicate méme sans biais de survie ou de
rétroactivité car les indices équipondérés different sensiblement des indices pondérés par les
actifs, et la composition méme de 1'univers de référence (quelles bases de données, quelles
stratégies incluses) peut faire varier significativement la performance moyenne rapportée d’'une
méme année : il n’existe pas d’indice « neutre » unique et incontesté pour l'industrie des fonds
spéculatifs, contrairement a un indice actions largement standardisé comme le S&P 500.

Les fonds de fonds allouent le capital de leurs investisseurs vers une sélection de gérants
sous-jacents. Trois avantages en principe : (1) la diversification entre stratégies et gérants,
réduisant le risque idiosyncratique lié a un seul gérant; (2) une diligence raisonnable déléguée
a des spécialistes, qui évaluent la qualité et 1'intégrité des gérants sous-jacents a la place de
I'investisseur final; (3) un acces simplifié pour des investisseurs qui ne pourraient satisfaire
seuls les tickets d’entrée élevés des meilleurs gérants.

La double couche de commissions pese mécaniquement sur le rendement net car chaque couche
de frais — celle du fonds sous-jacent, puis celle du fonds de fonds — préleve sa part sur ce
qui reste apres la couche précédente, indépendamment de la compétence de sélection du fonds
de fonds : méme si le fonds de fonds choisit parfaitement les meilleurs gérants sous-jacents
disponibles, 'investisseur final paie deux fois une commission de gestion et deux fois une
commission de performance sur le méme flux de rendement, un cofit structurel qui ne dépend
pas de la qualité du processus de sélection.

2 Corrigé de I'exercice cumulatif

Corrigé de I’exercice 4 — Ce que ce chapitre confirme et complique

(a)

Les stratégies de valeur relative illustrent le mieux le risque de queue caché par un ratio de
Sharpe apparent stable : leur profil de gains réguliers et modestes, ponctués de pertes rares mais
séveres, est précisément le type de distribution asymétrique et & queue épaisse que le chapitre
7 identifiait comme un piege pour le ratio de Sharpe, construit sur 1’hypothese implicite de
rendements normaux. Les stratégies portant sur des titres en difficulté ou des actifs peu liquides
illustrent le mieux le biais de lissage des valorisations, puisque 1’absence de prix de marché
observables fréquents oblige a recourir a des modeles internes de valorisation, précisément le
mécanisme que le chapitre 7 identifiait comme source de volatilité mesurée artificiellement basse.



(b) Le levier du Wisconsin était caché dans la formule mathématique d'un swap, de sorte que le
personnel de l'investisseur — pourtant censé étre soumis a des limites de levier strictes — n’a
pas su le détecter avant qu’il ne cause une perte de 95 millions de dollars. Un fonds spéculatif qui
utilise ouvertement un levier élevé, en tant que politique d’investissement assumée et divulguée
a ses investisseurs, présente un risque paradoxalement mieux identifiable : I'investisseur sait,
des le départ, qu'il fait face a un profil de risque amplifié, et peut dimensionner son allocation en
conséquence, alors que le Wisconsin pensait faire face a un risque limité a 10 millions de dollars
quand le risque réel était bien supérieur — l'opacité de la structure, plus que le levier lui-méme,
était la source véritable du désastre.

(c) Le chapitre 2 expliquait que les contraintes de levier et les problemes d’agence liés a 1'écart de
suivi empéchent la plupart des investisseurs institutionnels d’arbitrer pleinement ’anomalie du
faible risque, qui persiste précisément a cause de ces frictions. La structure des fonds spéculatifs
de ce chapitre léeve textuellement ces deux mémes obstacles : affranchis des limites de levier
réglementaires, et généralement jugés sur un mandat de rendement absolu plutdt que sur un
écart de suivi a un référentiel (donc moins exposés au probleme d’agence lié au tracking error),
les fonds spéculatifs sont, en théorie, le type d’acteur le mieux positionné pour capter cette
méme anomalie que le chapitre 2 décrivait comme résistante a 1’arbitrage pour l'investisseur
institutionnel classique — une explication cohérente de la place que les stratégies de type « faible
risque » occupent effectivement dans certains portefeuilles de fonds spéculatifs.

(d) L'hypothese implicite en cause est celle d"une valorisation au prix de marché observable et fréquent :
un modele de valorisation interne qui n’actualise que rarement ses estimations, ou qui lisse
artificiellement les variations de prix d’actifs peu liquides plutot que de refléter leur volatilité
réelle, produit mécaniquement une série de rendements mesurés bien plus stable que la réalité
économique sous-jacente. Une RMU rigoureuse, au sens du chapitre 6, devrait précisément
valider cette hypothése de valorisation avant le déploiement du modéle — en la confrontant,
par exemple, a des transactions comparables ou a des méthodes de valorisation indépendantes
— plutét que d’accepter telle quelle une volatilité mesurée artificiellement basse, qui gonflerait
mécaniquement le ratio de Sharpe apparent du fonds sans que le risque réel n’ait diminué d’un
iota.

3 Corrigés des applications en sciences économiques

Corrigé de I’exercice 5 — Les frais « 2 et 20 » sous high-water mark, chiffrés

Données : AUM,, = 100, HWM, = 100, frais de gestion = 2% (sur le début de période), frais de
performance = 20 % (au-dela du HWM), rendements bruts +20 %, —15 %, +25 %.

(a) Année 1. Valeur brute = 100 x 1,20 = 120. Commission de gestion = 100 x 0,02 = 2. Gain au-
dessus du HWM (100) = 120 — 100 = 20, commission de performance = 0,20 x 20 = 4. Valeur nette
=120 — 2 — 4 = 114. Nouveau HWM = 114.

(b) Année 2. Valeur brute = 114 x 0,85 = 96,90. Commission de gestion = 114 x 0,02 = 2,28. La
valeur brute (96,90) reste inférieure au HWM de 1'année précédente (114) : aucune commission de
performance n’est due, puisque le fonds n’a pas encore reconstitué son plus haut niveau historique.
Valeur nette = 96,90 — 2,28 = 94,62. Le HWM reste a 114.

(c) Année 3. Valeur brute = 94,62x1,25 = 118,275. Cette valeur dépasse le HWM de 114 : la commission
de performance n’est due que sur la fraction excédentaire, 118,275 — 114 = 4,275, soit une commission
de 0,20 x 4,275 = 0,855. Commission de gestion = 94,62 x 0,02 = 1,8924. Valeur nette = 118,275 —
1,8924 — 0,855 = 115,5276. Nouveau HWM = 115,5276.
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(d) Rendement net cumulé = 115,5276/100 — 1 = 15,5276 %. Rendement brut cumulé = 1,20 x 0,85 x
1,25 -1 = 1,275 — 1 = 27,50 %. Le high-water mark protege l'investisseur car, en année 3, il évite de
payer une commission de performance sur la partie du gain qui ne fait que récupérer la perte de I’année
2 (les 114 — 94,62 = 19,38 premiers points de récupération) : sans mécanisme de high-water mark, le
gérant aurait percu une commission de performance de 20 % sur l'intégralité du gain de I'année 3
(118,275 — 94,62 = 23,655), et non sur la seule fraction excédant le plus haut niveau déja atteint.

Corrigé de I’exercice 6 — La double couche de frais d’un fonds de fonds, chiffrée

Données : rendement brut du fonds sous-jacent = 12 %, frais sous-jacents = 2% gestion +20 %
performance; frais du fonds de fonds = 1 % gestion +10 % performance.

(a) Sur une base 100 : valeur brute = 100 x 1,12 = 112. Commission de gestion = 100 x 0,02 = 2.
Commission de performance = 0,20x (112—-100) = 0,20x12 = 2,4. Valeur nette = 112—-2-2,4 = 107,56,
soit un rendement net de 7,60 % pour un investisseur direct.

(b) Le fonds de fonds regoit ce rendement de 7,60 % comme son propre rendement « brut ». Valeur
brute = 100 x 1,076 = 107,6. Commission de gestion = 100 x 0,01 = 1. Commission de performance
= 0,10 x (107,6 — 100) = 0,10 x 7,6 = 0,76. Valeur nette = 107,6 — 1 — 0,76 = 105,84, soit un rendement
net final de 5,84 %.
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(c) Coftt total de la double couche = 12,00 — 5,84 = 6,16 points de pourcentage. Cotit imputable a la
seule couche du fonds de fonds = 7,60 — 5,84 = 1,76 point de pourcentage (le reste, 12,00 — 7,60 = 4,40
points, provient de la couche du fonds sous-jacent lui-méme).

(d) La conclusion n’est pas automatique : le cofit de 6,16 points est réel et significatif, mais il doit
étre mis en balance avec les avantages évoqués dans le cours — diversification entre stratégies et
gérants (réduisant le risque de voir tout son capital exposé a un seul gérant défaillant), diligence
raisonnable déléguée a des spécialistes (une compétence que l'investisseur final ne posséde peut-étre
pas lui-méme), et acceés a des gérants autrement inaccessibles compte tenu de tickets d’entrée élevés.
Si ces avantages ont une valeur économique réelle pour cet investisseur particulier (par exemple, en
réduisant significativement son risque idiosyncratique ou en lui évitant une perte totale sur un gérant
frauduleux qu'une diligence raisonnable aurait détectée), le cotit de 6,16 points peut rester justifié;
a l'inverse, pour un investisseur suffisamment sophistiqué et disposant d’un capital suffisant pour

accéder directement a plusieurs gérants de qualité, la double couche de frais devient plus difficile a
justifier.
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