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1 Exercices du chapitre

Correction — Exercice 1

L

L

(a) Le fonds ouvert crée et rachete ses parts a la demande (le nombre de parts varie), se négocie une
fois par jour au prix calculé apres la cloture. Le fonds fermé émet un nombre fixe de parts, ensuite
échangées entre investisseurs sur un marché secondaire, en continu.

(b) La valeur liquidative est la valeur du portefeuille diminuée des dettes, rapportée au nombre de
parts : VL = (actifs — passifs) /nombre de parts.

(c) Le fonds fermé a un nombre fixe de parts : son cours résulte de l'offre et de la demande sur le
marché secondaire, sans mécanisme le ramenant automatiquement vers la valeur liquidative. LETF,
lui, dispose d"un mécanisme de création et de rachat de parts par des participants autorisés, qui
arbitrent immédiatement tout écart significatif entre le cours et la valeur liquidative.

(d) L'arbitrage exercé par les participants autorisés : sile cours de I'ETF s’écarte de la valeur liquidative,
il devient profitable de créer ou de racheter des parts contre le panier de titres sous-jacent, ce qui
ramene rapidement le cours au voisinage de la valeur liquidative.

Correction — Exercice 2

(a) Le late trading consiste a accepter un ordre apreés I’heure de cloture tout en lui appliquant la valeur
liquidative du jour. II est illégal car l'investisseur privilégié profite d’informations postérieures au
calcul du prix, ce qui rompt I'égalité de traitement entre porteurs.

(b) Le market timing exploite le décalage entre le moment o1 les cours des actifs sous-jacents sont
figés et celui o1 la valeur liquidative est appliquée. Il vise particulierement les fonds investis sur des
places étrangeres déja fermées, dont les cours utilisés pour calculer la valeur liquidative sont périmés
et ne refletent plus I'information la plus récente.

(c) Le front running consiste a négocier pour son propre compte en anticipant I'exécution d"un ordre
important du fonds. La direction de courtage oriente les ordres du fonds vers un intermédiaire qui, en
contrepartie, commercialise le fonds.

(d) Le point commun : ces pratiques transférent discrétement de la valeur des porteurs de long
terme vers quelques acteurs privilégiés. Parades : horodatage strict des ordres, ajustement des cours
périmés (fair value pricing) (ou : commissions dissuasives sur les rachats rapides, surveillance des flux

atypiques).

Correction — Exercice 3

(a) Un fonds spéculatif n’est pas ouvert au grand public : il s’adresse a des investisseurs qualifiés.
Conséquence réglementaire principale : il échappe a 'essentiel des contraintes pesant sur les fonds
classiques, et peut recourir sans restriction de principe a 'effet de levier, a la vente a découvert et aux
dérivés.

(b) Environ 2 % de commission de gestion sur I’encours, plus 20 % de commission sur la performance.
La commission de performance s’apparente a une option car le gérant participe pleinement aux gains,
sans supporter symétriquement les pertes : comme le détenteur d"une option d’achat, il profite d'une
hausse sans subir directement la baisse correspondante.

(¢) Le high-water mark interdit toute commission de performance tant que la perte antérieure n’a pas
été intégralement effacée. Le hurdle rate exige un rendement minimal avant que la commission de
performance ne s’applique. Ces deux clauses corrigent le biais d’incitation a la prise de risque excessive
créé par l'asymétrie de la commission de performance.

(d) Deux familles : le long-short actions et 1’arbitrage de convertibles (ou : les managed futures et
I'arbitrage de valeur relative). Deux biais : le biais du survivant (les fonds disparus sortent des
statistiques) et le biais de remplissage rétroactif (les gérants ne déclarent leur historique qu’apreés une
bonne période initiale).

2 Exercice cumulatif (chapitre 2, chapitre 1, et introduction)



Correction — Exercice 4

(a) Dans les deux cas, une partie profite pleinement des gains d"une prise de risque sans en supporter
symétriquement les pertes : I’assuré protégé (chapitre 1) reldche sa prudence puisqu’il ne subit plus
le cotit de ses actes; le gérant rémunéré « deux et vingt » est incité a prendre davantage de risque
puisqu’il capte 20 % des gains sans supporter directement les pertes symétriques. Le high-water mark
joue exactement le role de la franchise d’assurance : la franchise oblige ’assuré a supporter lui-méme
les premiers dirhams du sinistre, ce qui restaure une incitation a la prudence; le high-water mark oblige
le gérant a « effacer » lui-méme, sans rémunération, la perte qu’il a occasionnée avant de pouvoir a
nouveau facturer une commission de performance, ce qui restaure de fagon comparable un lien entre
son propre comportement passé et sa rémunération future.

(b) Dans la direction de courtage, c’est le gérant du fonds (ou l'intermédiaire de courtage avec lequel
il s’entend) qui profite : orienter les ordres vers un courtier qui commercialise le fonds en échange lui
apporte de nouveaux souscripteurs, sans qu'il ait a en supporter le cotit direct. Ce sont les porteurs
de parts du fonds qui supportent le coiit résiduel : le choix de l'intermédiaire n’est pas fait dans
leur seul intérét (au mieux de 'exécution et du cotit de négociation), mais en fonction d’un avantage
commercial qui leur est étranger, et c’est leur performance nette qui en patit.

(c) Les déposants d'une banque sont, pour 1’essentiel, des particuliers peu a méme d’évaluer eux-
meémes la solidité financiere de leur établissement : c’est précisément pour les protéger, malgré cette
incapacité, que le capital réglementaire s'impose. Les investisseurs qualifiés qui souscrivent a un fonds
spéculatif sont, par définition, présumés disposer des ressources et de 1’expertise nécessaires pour
évaluer eux-mémes les risques encourus (effet de levier, illiquidité, opacité des positions) avant dy
consentir : la méme logique de protection paternaliste ne s’applique donc pas avec la méme force, ce
qui justifie un cadre réglementaire nettement plus léger.

(d) La marge de sécurité en assurance existe car la mortalité réellement observée peut s'écarter, par
simple hasard statistique ou par évolution structurelle, de la mortalité tabulée utilisée pour fixer la
prime : se fier aveuglément a la moyenne historique expose a une sous-tarification systématique.
De fagon rigoureusement analogue, la performance moyenne publiée des fonds spéculatifs est
mesurée sur un échantillon biaisé : les fonds ayant échoué disparaissent des bases de données
(biais du survivant), et les gérants ne rendent publique leur performance qu’apres avoir constaté
quelle était favorable (biais de remplissage rétroactif). Dans les deux cas, la statistique observée
surestime systématiquement la grandeur réelle qu’elle est censée mesurer (la survie moyenne réelle,
la performance moyenne réelle du secteur) : un investisseur qui se fierait naivement aux performances
passées publiées sous-estimerait le risque réel qu’il encourt, exactement comme un assureur qui
négligerait sa marge de sécurité.

3 Applications en sciences économiques

Correction — Exercice 5

(a) VL = (850 — 50) /40 = 800/40 = 20 dirhams par part.

(b) Le cours de bourse (17) est inférieur a la valeur liquidative (20) : le fonds se négocie avec une
décote. Ampleur = (20 —17)/20 = 15 %.

(¢) L'investisseur réaliserait un profit instantané : il achéte une part 17 dirhams, alors qu’elle représente
une part de portefeuille valant 20 dirhams. Profit = 20 — 17 = 3 dirhams par part.

(d) Contrairement & un ETF, un fonds fermé ne dispose d’aucun mécanisme de création-rachat de
parts par des participants autorisés susceptible d’arbitrer cet écart : le nombre de parts est fixe, et
rien n‘oblige le cours de bourse a converger vers la valeur liquidative. L'écart ne se referme que si
suffisamment d’investisseurs, anticipant ce méme profit, se mettent a acheter des parts — ce qui peut
prendre du temps, voire ne jamais se produire complétement.




Correction — Exercice 6

(a) Valeur brute fin année 1 = 10 x (1 — 0,10) = 9 millions. Frais de gestion = 9 x 0,02 = 0,18 million.
Valeur nette fin année 1 = 9 — 0,18 = 8,82 millions de dirhams.

(b) Le high-water mark applicable reste le plus haut niveau déja atteint, soit la valeur initiale de 10
millions de dirhams (la valeur de fin d’année 1, a 8,82, lui est inférieure).

(¢) Valeur brute fin année 2 = 8,82 x (1 + 0,25) = 11,025 millions. Frais de gestion = 11,025 x 0,02 =
0,2205 million. Valeur apreés frais de gestion = 11,025 — 0,2205 = 10,8045 millions de dirhams.

(d) Gain excédant le high-water mark = 10,8045—10 = 0,8045 million. Commission de performance due
= 0,20 x 0,8045 = 0,1609 million. Valeur nette finale pour l'investisseur = 10,8045 — 0,1609 = 10,6436
millions de dirhams.

Sans high-water mark, la commission de performance porterait sur tout le gain de I'année (10,8045 —
8,82 = 1,9845 million), soit 0,20 x 1,9845 = 0,3969 million, pour une valeur nette finale de 10,8045 —
0,3969 = 10,4076 millions. Le high-water mark avantage doncl’investisseur de 10,6436—10,4076 = 0,2360
million de dirhams : sans cette clause, le gérant aurait été rémunéré une seconde fois pour le simple
« rattrapage » de la perte de la premiére année, qu’il avait déja manquée a éviter.
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