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1 Exercices du chapitre

Exercice 1 — Fonds ouverts, fonds fermés, ETF

(a) Distinguer le fonds ouvert du fonds fermé :mode d’émission des parts, fréquence de négociation,
prix de transaction.

(b) Définir la valeur liquidative. Écrire sa formule.
(c) Expliquer pourquoi le cours d’un fonds fermé peut s’écarter durablement de sa valeur

liquidative, alors que celui d’un ETF n’en s’écarte guère.
(d) Quel mécanisme précis explique la proximité entre le cours d’un ETF et sa valeur liquidative?

Exercice 2 — Les pratiques de négociation abusives

(a) Définir le late trading. Pourquoi est-il illégal?
(b) Définir le market timing. Sur quel type de fonds vise-t-il particulièrement, et pourquoi?
(c) Définir le front running et la direction de courtage.
(d) Quel est le point commun de ces quatre pratiques? Énumérer deux parades concrètes.

Exercice 3 — Les fonds spéculatifs

(a) Définir un fonds spéculatif. À quel type d’investisseur s’adresse-t-il, et quelle en est la principale
conséquence réglementaire?

(b) Décrire la structure de frais « deux et vingt ». En quoi la commission de performance s’apparente-
t-elle à une option offerte au gérant?

(c) Définir le high-water mark et le hurdle rate. Quel biais du gérant ces clauses cherchent-elles à
corriger?

(d) Citer deux grandes familles de stratégies employées par les fonds spéculatifs, et les deux biais
qui gonflent structurellement leurs performances publiées.

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

Exercice 4 — La gestion d’actifs, éclairée par les chapitres précédents

(a) Le chapitre 1 définissait l’aléa moral comme une situation où une partie, protégée des
conséquences de ses actes, prend plus de risque qu’elle ne le ferait autrement. Montrer que la
commission de performance « deux et vingt » crée un aléa moral de structure identique pour le
gérant d’un fonds spéculatif, et expliquer en quoi le high-water mark joue, pour ce problème, un
rôle analogue à celui de la franchise en assurance.

(b) L’introduction décrivait des conflits d’intérêt où un métier tire profit d’une pratique dont le coût
retombe sur un tiers non consentant. Montrer que la direction de courtage relève exactement de
cette même logique, en identifiant précisément qui profite et qui supporte le coût.

(c) L’introduction expliquait que le capital réglementaire bancaire protège des déposants peu à
même d’évaluer eux-mêmes le risque de leur banque. Expliquer pourquoi les fonds spéculatifs,
réservés aux investisseurs qualifiés, échappent à l’essentiel de ces contraintes réglementaires, en
s’appuyant sur cette même logique de protection.

(d) Le chapitre 1 imposait une marge de sécurité dans la tarification d’assurance, précisément
parce que la mortalité observée peut s’écarter de la mortalité tabulée. Montrer que le biais
du survivant et le biais de remplissage rétroactif des fonds spéculatifs appellent la même
prudence méthodologique : en quoi les statistiques de performance publiées sous-estiment-elles
systématiquement le risque réel encouru par un investisseur?
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3 Applications en sciences économiques

Exercice 5 — La valeur liquidative et la décote d’un fonds fermé, chiffrées

Un fonds fermé détient un portefeuille de titres évalué à 850 millions de dirhams, pour des dettes de 50
millions. Le fonds a émis 40 millions de parts. Son cours de bourse s’établit actuellement à 17 dirhams
par part.
(a) Calculer la valeur liquidative par part.
(b) Le fonds se négocie-t-il avec une décote ou une surcote? Calculer son ampleur en pourcentage

de la valeur liquidative.
(c) Un investisseur qui achète une part au cours de bourse et pourrait, par hypothèse, liquider

immédiatement le portefeuille au prorata, réaliserait-il un profit ou une perte instantanée?
Chiffrer ce montant par part.

(d) Pourquoi un tel écart peut-il pourtant persister durablement, contrairement à ce qui se passerait
sur un ETF?

Exercice 6 — Frais « deux et vingt » et high-water mark, chiffrés

Un investisseur place 10 millions de dirhams dans un fonds spéculatif facturant 2 % de frais de gestion
annuels (sur la valeur de fin d’année) et 20 % de commission de performance sur tout gain excédant
le plus haut niveau de valeur déjà atteint (high-water mark). La première année, le fonds réalise un
rendement brut de −10 %. La seconde année, il réalise un rendement brut de +25 % sur la valeur de
fin de première année (après frais).
(a) Calculer la valeur du portefeuille en fin de première année, après frais de gestion (aucune

commission de performance n’est due, faute de gain).
(b) Quel est le high-water mark applicable à la deuxième année?
(c) Calculer la valeur brute en fin de deuxième année (avant tout frais), puis la valeur après frais de

gestion seuls.
(d) Calculer la commission de performance réellement due (sur le seul gain dépassant le high-

water mark), puis la valeur nette finale pour l’investisseur. Calculer ensuite ce qu’aurait payé
l’investisseur si la commission de performance s’était appliquée à tout le gain de la seconde
année, sans tenir compte du high-water mark : de combien le high-water mark l’a-t-il concrètement
avantagé?
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