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1 Exercices du chapitre

Exercice 1 — Née de la structure

(a) Pourquoi le cours insiste-t-il sur le fait que « fonds spéculatif » désigne une structure juridique
et commerciale, et non une stratégie ? Citer les trois éléments constitutifs de cette structure.

(b) Décrire la structure de commission usuelle « 2 et 20 ». Qu’est-ce qu'un high-water mark, et quel
probléeme économique résout-il pour I'investisseur ?

(c) Enumérer trois contraintes qui pésent sur un fonds commun de placement traditionnel mais dont
un fonds spéculatif est généralement affranchi. En quoi cette liberté contractuelle explique-t-elle
la diversité des stratégies déployées?

(d) Résumer, en une phrase, I'évolution de la taille de I'industrie des fonds spéculatifs depuis les
années 1950. Quel type d’investisseur a porté I’expansion rapide des années 1990 et suivantes, et
pour quelle raison?

Exercice 2 — Les familles de stratégies

(a) Décrire le principe des stratégies actions long/short. En quoi le choix d'une exposition nette
proche de zéro ou largement positive change-t-il la nature du risque pris par le gérant?

(b) Distinguer l'arbitrage de fusion des stratégies sur titres en difficulté au sein de la famille
événementielle. Sur quel type de pari chacune des deux repose-t-elle?

(c) Décrire le principe des stratégies de macro globale. En quoi différent-elles fondamentalement
des stratégies actions long/short en termes de source de rendement visée ?

(d) Décrire le profil de rendement typique des stratégies de valeur relative (gains réguliers, pertes
rares mais séveres). Pourquoi les futures gérés sont-ils, a I'inverse, recherchés comme outil de
diversification en période de stress des marchés actions ?

‘ '

Exercice 3 — Comparer les performances

(a) Définir le biais de survie et le biais de rétroactivité. Pourquoi les deux biais vont-ils
systématiquement dans le méme sens (gonfler la performance moyenne apparente) plutdt que
de se compenser ?

(b) Pourquoi la comparaison d"un gérant particulier a un indice de I'industrie des fonds spéculatifs
reste-t-elle délicate, méme en 1’absence de tout biais de survie ou de rétroactivité ?

(c) Décrire le modéle économique des fonds de fonds. Quels trois avantages offrent-ils en principe
a un investisseur qui ne pourrait pas accéder directement aux meilleurs gérants ?

(d) Pourquoila double couche de commissions des fonds de fonds pése-t-elle mécaniquement sur le
rendement net, indépendamment de la qualité de la sélection de gérants sous-jacents effectuée
par le fonds de fonds?

2 Exercice cumulatif (chapitres 2, 5, 6, 7)

Exercice 4 — Ce que ce chapitre confirme et complique

(a) Le chapitre 7 avertissait que les mesures de performance classiques, fondées sur 1’hypothese
de rendements normaux, sont mises en défaut par les distributions asymétriques et a queues
épaisses, 1'effet de levier et le biais de lissage des valorisations propres aux fonds spéculatifs.
Montrer que les familles de stratégies de ce chapitre illustrent concretement chacun de ces trois
problemes : quelle famille de stratégies illustre le mieux le risque de queue caché par un ratio
de Sharpe apparent stable, et quelle famille illustre le mieux le biais de lissage des valorisations
évoqué au chapitre 77




(b)

(c)

(d)

Le chapitre 5 racontait I'incident du State of Wisconsin Investment Board, o1 un effet de levier
caché dans la formule d’'un swap avait fait perdre 95 millions de dollars a un investisseur
institutionnel pourtant soumis, en principe, a des limites de levier strictes. Montrer que la liberté
d’usage du levier des fonds spéculatifs de ce chapitre rend ce méme risque a la fois plus explicite
et potentiellement plus grand : en quel sens un fonds spéculatif qui utilise ouvertement un levier
élevé présente-t-il, paradoxalement, un risque parfois mieux identifiable quun levier caché dans
la structure d’un produit dérivé complexe comme celui du Wisconsin ?

Le chapitre 2 expliquait la persistance de 1’'anomalie du faible risque par deux explications
structurelles : les contraintes de levier et les probléemes d’agence liés a 1'écart de suivi, qui
empéchent la plupart des investisseurs institutionnels d’arbitrer pleinement cette anomalie.
Montrer que la structure des fonds spéculatifs de ce chapitre — précisément affranchie des
limites de levier et jugée sur un mandat de rendement absolu plutoét que sur un écart de suivi
a un référentiel — est le type d’acteur théoriquement le mieux placé pour exploiter cette méme
anomalie que le chapitre 2 décrivait comme résistante a 1’arbitrage pour tout le monde.

Le chapitre 6 assignait a 1'unité de gestion du risque (RMU) la responsabilité de valider les
hypotheses des modeles de risque avant leur déploiement en production. Montrer que le biais
de lissage des rendements évoqué a propos des fonds spéculatifs de ce chapitre est précisément
le type de défaillance qu'une RMU rigoureuse, au sens du chapitre 6, devrait détecter en amont :
quelle hypothese implicite d’'un modele de valorisation interne, si elle n’est pas correctement
validée, produit mécaniquement une volatilité mesurée artificiellement basse et donc un ratio de
Sharpe apparent gonflé ?

3 Applications en sciences économiques

Exercice 5 — Les frais « 2 et 20 » sous high-water mark, chiffrés

(a)

(b)

(c)

(d)

L

Un fonds spéculatif applique une commission de gestion de 2 % des actifs (calculée en début d’année)
et une commission de performance de 20 % des gains, mais uniquement sur la fraction excédant le
plus haut niveau historique (high-water mark). Le fonds démarre I'année 1 avec 100 millions de dollars
d’actifs (high-water mark initial = 100). Les rendements bruts sur trois années successives sont de
420 %, —15 % et +25 %.

Pour l'année 1, calculer la valeur brute des actifs en fin d’année, la commission de gestion, la
commission de performance, puis la valeur nette des actifs. Quel est le nouveau high-water
mark ?

Pour l’année 2, calculer la valeur brute des actifs en fin d’année et la commission de gestion. La
commission de performance est-elle due cette année-1a ? Justifier a partir du high-water mark de
I’année précédente.

Pour 'année 3, calculer la valeur brute des actifs en fin d’année. Sur quelle fraction exacte de cette
valeur la commission de performance est-elle due ? Calculer cette commission, la commission de
gestion, puis la valeur nette finale des actifs.

Calculer le rendement net cumulé de l'investisseur sur les trois années (a partir des 100 millions
initiaux) et le comparer au rendement brut cumulé du fonds sur la méme période. Commenter
le role protecteur du high-water mark pour l'investisseur.

Exercice 6 — La double couche de frais d’un fonds de fonds, chiffrée

(a)

Un fonds spéculatif sous-jacent affiche un rendement brut de 12 % sur 1’année, avec des frais de 2 %
de gestion et 20 % de performance (sur la totalité du gain, le fonds démarrant a son high-water mark).
Un fonds de fonds, qui alloue la totalité de son capital a ce fonds sous-jacent, applique lui-méme des
frais supplémentaires de 1 % de gestion et 10 % de performance sur le rendement net qu'’il regoit.

Calculer le rendement net percu par un investisseur qui investirait directement dans le fonds



(b)

(c)

(d)

sous-jacent (une seule couche de frais).

En prenant ce rendement net comme rendement « brut » regu par le fonds de fonds, calculer le
rendement net final percu par un investisseur passant par le fonds de fonds (deux couches de
frais).

Calculer, en points de pourcentage, le cofit total de la double couche de frais par rapport au
rendement brut initial du fonds sous-jacent, puis la part de ce cotit imputable a la seule couche
de frais du fonds de fonds.

Un investisseur qui ne peut, en pratique, accéder qu’au fonds de fonds (ticket d’entrée trop élevé
pour investir directement) devrait-il conclure que la double couche de frais rend I'investissement
déraisonnable? Discuter en tenant compte des avantages de diversification et de diligence
raisonnable délégués évoqués dans le cours.
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