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Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

« Fonds spéculatif » ne désigne pas une stratégie mais une structure juridique et commerciale —
commission de performance, faible régulation, base d'investisseurs qualifiés — qui abrite des stratégies
radicalement différentes les unes des autres. Ce chapitre passe en revue les grandes familles de
stratégies (actions long/short, macro globale, événementiel, valeur relative, futures gérés), leurs profils
de risque et de rendement respectifs, avant d’aborder les biais qui affectent la mesure de la
performance agrégée de l'industrie et le role des fonds de fonds.
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Née de la structure



Ce qui définit un fonds spéculatif

Une structure commerciale, pas une classe d’actifs

Un fonds spéculatif se définit par sa structure — un véhicule d'investissement privé, généralement
organisé en société en commandite, rémunéré par une commission de gestion (souvent 2 % des actifs)
et une commission de performance (souvent 20 % des gains, parfois sous condition de plus haut
niveau historique, ou high-water mark) — et non par une stratégie particuliére. Cette liberté
contractuelle et réglementaire, associée a l'absence des contraintes qui pésent sur les fonds communs
de placement traditionnels (interdiction de vente a découvert, limites de levier, obligation de liquidité
quotidienne), permet aux gérants de fonds spéculatifs de déployer des stratégies bien plus variées, y
compris des positions vendeuses, de l'effet de levier et des instruments dérivés complexes.

Une croissance en plusieurs vagues

Lindustrie des fonds spéculatifs, née dans les années 1950 avec le fonds d’Alfred Winslow Jones

(combinant positions longues et courtes pour neutraliser le risque de marché), a connu une croissance
modeste jusqu’aux années 1990, puis une expansion rapide portée par l'arrivée d’investisseurs

institutionnels — fonds de pension, fonds souverains, dotations universitaires — en quéte de

rendements décorrélés des marchés actions traditionnels. Les actifs sous gestion de l'industrie sont

ainsi passes de quelques dizaines de milliards de dollars dans les années 1990 a plusieurs milliers de 4/9



Les familles de stratégies




Actions long/short et événementiel

Long/short equity

Les stratégies actions long/short combinent des positions acheteuses sur des titres jugés sous-évalués
et des positions vendeuses sur des titres jugés surévalués, dans des proportions variables selon
l'exposition nette visée par le gérant — d’une exposition nette proche de zéro (market-neutral) a une
exposition nette largement positive (long-biased). Le rendement provient alors principalement de la
capacité de sélection de titres du gérant plutot que de la direction générale du marché, méme si une
exposition nette non nulle réintroduit un risque de marché résiduel.

Evénementiel (event-driven)

Les stratégies événementielles parient sur l'issue d’événements corporatifs spécifiques : l'arbitrage de
fusion (merger arbitrage) achéte les actions de la société cible et, dans une fusion en actions, vend a
découvert les actions de l'acquéreur, cherchant a capter 'écart entre le prix de marché et le prix d'offre
tout en pariant sur la réalisation effective de l'opération; les stratégies sur titres en difficulté
(distressed) investissent dans la dette ou les actions d’entreprises en restructuration ou en faillite, en

pariant sur la valeur de recouvrement finale.
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Macro globale, valeur relative et futures gérés

Macro globale (global macro)
Les stratégies de macro globale prennent des positions directionnelles sur des classes d'actifs entiéres

— devises, taux d'intérét, indices actions, matiéres premiéres — sur la base d’anticipations
macroéconomiques et géopolitiques, souvent avec un effet de levier significatif et une grande liberté
d'allocation entre marchés et zones géographiques.

Valeur relative (relative value) et futures gérés

Les stratégies de valeur relative cherchent a capter des écarts de prix entre instruments étroitement
liés — arbitrage de convertibles, arbitrage de taux a revenu fixe, arbitrage statistique — tout en
neutralisant autant que possible le risque de marché directionnel; leur profil de rendement se
caractérise typiquement par des gains réguliers et modestes, ponctués de pertes rares mais
potentiellement sévéres en cas de rupture des relations de prix habituelles (risque de queue). Les
futures gérés (managed futures ou CTA, commodity trading advisors) déploient des régles
systématiques, souvent fondées sur le suivi de tendance, sur des marchés de contrats a terme liquides
couvrant matiéres premiéres, devises, taux et indices — une famille de stratégies dont la performance
tend a étre positivement corrélée aux épisodes de stress prolongé des marchés actions, ce qui en fait

un outil de diversification recherché. 6/9



Comparer les performances




Les biais des bases de données de fonds spéculatifs

Biais de survie et biais de rétroactivité

Les bases de données de fonds spéculatifs, alimentées par un reporting volontaire des gérants,

souffrent de deux biais bien identifiés qui gonflent artificiellement la performance moyenne apparente
de l'industrie : le biais de survie (survivorship bias), lorsque les fonds ayant fermé — souvent aprés de
mauvaises performances — disparaissent rétroactivement de la base, et le biais de rétroactivité
(backfill bias), lorsqu’un gérant ne commence a reporter ses données qu’aprés une période de bon
départ, incorporant a posteriori un historique favorable sélectionné.

Comparer un gérant a l'industrie, avec prudence

Le choix d’un indice de référence pour l'industrie des fonds spéculatifs reste délicat : les indices
équipondérés different sensiblement des indices pondérés par les actifs, et la composition méme de
univers de référence — quelles bases de données, quelles stratégies incluses — peut faire varier
significativement la performance moyenne rapportée d'une méme année. Un investisseur doit
systématiquement s'interroger sur la méthodologie de construction de l'indice utilisé avant de juger la
performance relative d'un gérant particulier.
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Les fonds de fonds

Diversification et double couche de frais

Les fonds de fonds (funds of hedge funds) allouent le capital de leurs investisseurs vers une sélection
de gérants de fonds spéculatifs sous-jacents, offrant en principe une diversification entre stratégies et
gérants, une diligence raisonnable déléguée a des spécialistes, et un accés simplifié pour des
investisseurs qui ne pourraient satisfaire seuls les tickets d’entrée élevés des meilleurs gérants. Cette
délégation a toutefois un colt : une double couche de commissions (celle du fonds de fonds, s'ajoutant
a celle de chaque fonds sous-jacent) qui pése mécaniquement sur le rendement net percu par
l'investisseur final.
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Synthése




Ce qu'il faut retenir

« Fonds spéculatif » désigne une structure contractuelle et réglementaire, non une stratégie : sous ce
terme cohabitent des approches aussi différentes que l'actions long/short, 'événementiel, la macro
globale, la valeur relative et les futures gérés, chacune avec un profil de risque, de corrélation aux
marchés traditionnels et de sensibilité au risque de queue qui lui est propre. La comparaison de leur
performance a l'industrie dans son ensemble exige de tenir compte des biais structurels des bases de
données (survie, rétroactivité) et de la méthodologie de l'indice de référence choisi. Avant d'y confier
des capitaux, un investisseur doit soumettre chacune de ces stratégies au méme filtre : celui de la
diligence raisonnable sur le gérant et le fonds, objet du chapitre suivant.
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