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Historique .. sulfureux
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Le modele original: Alfred Winslow Jones

L'age d'or: 1966 a 1969

L'ére du pain noir: 1969-1985

L'ere des Globals Macros: 1986-1997

Les Hedges Funds en Asie: responsables ou coupal?es
La convergence européenne

La crise russe et Long Term Capital Management

L'apres LCTM

Daniel HERLEMONT

Alfred Winslow Jones
. § N N § § ¥ Qejsgs)

Création du premier Hedge Fund : 1949

ldée de base
Capacité a sélectionner les titres sur-évalués @ous-évalués
Mais incapacité a prévoir le sens du marché
Idée:
Long/Short : indépendant du sens du marché

Réduction du risque

Rémunération sur la performance

Daniel HERLEMONT
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L'age d'or
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

The basics revisited 9
200
Woodstock
concert
180
US combat
160 1 ?ruops arrive
in Vietnam
140 4
Berlin wall
120 built The author's
Kennedy birthday
murder
100 4
80 4 Cuba crisis
Source: Lhabitant 2003
60
01-Jan-60 01-Jan-62 01-Jan-64 01-Jan-66 01-Jan-68

Figure 2.1 Evolution of the US stock market in the 1960s (S&P 500). The index has been scaled
to a basis equal to 100 on January 1, 1960

Sur les traces du succés de Jones, de nombreux denttéerent dans les années 60,

Porté par un marché haussier, les gérants étdienirpéressés par la prime de 20% que par la tissudes
risques telle que préconisée par Jones.

Création des fonds de Warren Buffet, Georges S@aantum funds), Walter Schloss (WJS Partners), ...

Daniel HERLEMONT

L'ére du pain noir
. | _§ B _§ _§ - QJjupu]

120

Yom Kippur war and

startof oil price crisis Le rallye Haussier des années 60 se
termina en 69/70, par une correction
massive des marchés actions.

110

End of Bretion
Lunar Woods agreements
100 exploration

Nixon resigns

%0 Les 28 plus gros fonds identifiés par la
SEC ont vu leurs avoirs fondre de plus

70%.

80

° En 73/74, la crise pétroliere acheva la
plupart des hedges funds ...

60 T T J
01-Jan-69 01-Jan-71 01-Jan-73 01-Jan-75
3507 Source: Lhabitant 2003

300 1

250 -
Reagan

200 elected

en 84, on ne recense plus que 84
gérants alternatifs actifs, parmi ceux

ci: Jones et Soros

New York

City's blackout
150

Mexico
defaults

50 T T T T
01-Jan-75 01-Jan-77 01-Jan-79 01-Jan-81 01-Jan-83 01-Jan-85
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L'ére des Globals Macros: 1986-1997

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj
350 1

300 1

250

200 Kuwait Mexico

October 87 Currency crisis
crisis in
150 Europe
100
50 T T T T |
01-Jan-86 01-Jan-88 01-Jan-90 01-Jan-92 01-Jan-94 01-Jan-96

Source: Lhabitant 2003

Julian Roberston et le Tiger Fund - paris agressiéctionnels + options

Georges Soros - profit de 1 Milliards de $ en S@dt@ntre la Livre Sterling => dévaluation
+68% en 92 +61% en 93

Forte critique des Hedges funds par la presse gblegernements ...

Daniel HERLEMONT

Hedge Funds en Asie: responsables ou coupables
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

220

200

L Internet

crash
160 -

Technology

80 crash

Russia crisis

1201 LTCM default

Asia crisis

100

80 T T T
01-Jan-97 01-Jan-98 01-Jan-99 01-Jan-00 01-Jan-01

Source: Lhabitant 2003

Les Hedges Funds ont été accusés d'étre les redpessle la crise en Asie.
Alors que la crise était plutdt due a une bullecsigdive ...

En réalité, plusieurs études ont montré que lessitisseurs traditionnels ont été les premiers
a se retirer massivement

Perte la capitalisation Asie = $800 Milliards

Daniel HERLEMONT
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Historique (suite)
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Convergence Européenne de I'Euro:

du pain béni pour les Hedges Funds

La crisse Russe : la Russie en défaut ...

perte de 40% en quelques semaines, obligations dié émises a un
taux de 50%, taux de base 150% / an, ;..
Long Term Capital Management
arbitrage sur les spread de taux ("retour a la moyene",
convergence des rendements)
+20% en 94, +43 en 95, +41% en 96 ...
puis la crise Russe:
-90% en 98

le levier passe a 167 !!!

Daniel HERLEMONT

L'aprés LCTM
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

LCTM a servi de lecon et renforcé l'industrie des HF
Meilleur encadrement

Plus de transparence
Une meilleure gestion des risques (moins de levier)

Forte croissance des Hedges Funds
De I'ordre de 8000 Hedges Funds aujourd'hui,
$600 a $800 milliards gérés
+25% par an, le secteur qui croit le plus vite

De nombreux fonds de taille réduite

Des tendances:
Externalisation des comptes propres de trading danes
banques
les fond de pension US (exemple CalPers aux US).

Daniel HERLEMONT
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Assets
400
Une tres forte
200 croissance actuelle
+25% par an
0
1990 1995 2000
Source: Lhabitant 2003
> 500
2% Un secteur trés fragmenté
100-500 0-5 avec de nombreux fonds de

taille modeste:
32% entre 5 et 25 Millions

C'est un secteur de "niche" qui fait appel
a une grande technicité dans les stratégies
c'est aussi le secteur qui embauche le plus !!!

25—100j

Breakdown of hedge funds by size: assets are expressed in millions of dollars

-5-25

Daniel HERLEMONT

Caractéristiques de Hedge Funds
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Définition d'un Hedge Fund ?

Tout sauf la gestion traditionnelle ...

Daniel HERLEMONT
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Comment identifier un Hedge Fund ?

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Daniel HERLEMONT

Une stratégie active, mais décorrélée

Une politique d'investissement flexible

Une liquidité réduite

Une rémunération a la performance (de 15 a 25%)
High Water Mark & Hurdle Rate

Des gérants associés et non des employés

Le gérant investi une part significative de sa forne
personnelle

Une transparence limitée

Comment identifier un Hedge Fund ? (suite)

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Une capacité limitée

Exploitation de niches ... exploitant des "anomalies"

La taille n'est pas synonyme de réussite

Des investisseurs fortunés (100 000$ minimum)

Des domiciliations inhabituelles

Daniel HERLEMONT

lles Caiman , Bermudes, lles Vierges, Barbades, ...
Les raisons ne sont pas touristiques ...

Mais simples conséquences de cadre juridiques nati@ux peu
adaptés
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High Water Mark et Perte Maximale Historique
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

NAV

La performance n'est pergue que sur
dépassement du plus haut historique

Par exemple, si le plus haut est a 100 1
et la NAV (Net Asset Value) est a 80,
il devra regagner 20 avant de pouvoir
a nouveau prélever des commissions su

=

High Water Mark~

Valeur du Fond

la performance.

En outre, le fond peut inclure aussi un "Hurdle rgpar exemple le taux Libor ou EONIA.

La rémunération a la performance introduit une cosapte optionnelle qui peut entrainer

des comportements risqués.

De méme, les clauses de liquidation sur la pertérmade historique peut entrainer des
comportements risqués du type "quitte ou doubletlpe du seuil de liquidation, 30% de

perte par rapport a son plus haut, par exemple

On peut limiter ces comportements risques en erigsze le gérant lui méme investisse une
part significative de sa fortune personnelle darfsnd.

Daniel HERLEMONT

o 061 08

058 08
55 0.6

Fund Value

Comportement du gérant = levier Kapa = résultdtoggimisation

Les prises de risque augmentent lorsque La valetort est
- proche du High Water Mark

- proche de la valeur de liquidation

Effet "cliquet" au dela du bonus

Daniel HERLEMONT

Source: Jackwerth, 2003

I I N N N e e Eon

Wy =aX; +(1-a)bTX,; +(1-a)e(X; —Hype')"

Richesse du gérant en fonction de:

a = fortune personnelle investie dans le fond
b= management fees

c= performance fees

H=High Water Mark.

Wt richesse du gérant

Xt= valeur du fonds

=

Uy )=—=
1-y

Rechercher la stratégie (levier Kappa)
qui maximise E(Wt)
sous contrainte de maximum drawdown
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Caractéristiques des hedges funds (résumé)
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Fonds Commun

Hedge Fund

Benchmark

Le fonds commun a un
benchmark. Exemple
I'Eurostoxx 50 ou le S&P500

Le hedge fund est supposé offrir un rendement
absolu ou un objectif de rendement en toute
circonstance des marchéas. Exemple 8%
Euribor 1M + 150 bp

Cadre réglementaire

Fortement réglementé :
limitation de la vente a
découvert, de I'utilisation du
levier o produits dérivés

Réglementation plus souple permettant
I'utilisation des leviers, de la vente a découvert,
des produits dérivés

Support de gestion

Actions, obligations et
monétaires

Produits classiques et et complexes, convertible
dérivés, ...

Py

Couverture des risques

Pas de couverture spécifique,
I'objectif est d’étre au plus
proche du benchmark.

Le gérant dispose des moyens réglementaires e
techniques pour couvrir des risques

t

Spécialisation

Faible a forte selon profil

Forte spéalisation et technicité

Rendement

Fortement lié¢ au marché

Décorrélé des marés

Rémunération des
gérants

Frais de gestion

En fonction de la performance

Daniel HERLEMONT

Structure d'un Hedge Fund

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Investors or
limited partners

Sponsor or
general partner

Board of
directors

Registrar and
transfer agent

Legal adviser

Auditors

Investment
advisers

Investment
manager

Prime broker(s)

Custodian

Administrator

Daniel HERLEMONT

Clearing brokers
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Organisation
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Peu paraitre complexe, mais justifié ...

Les Hedges Funds se concentrent sur leur cceur de tieé le
trading et la gestion des risques (qui peut aussiré sous traitée)

A l'opposée des grandes banques qui intégrent ce€mes fonctions

Pour plus de transparence ?

Pour des raisons réglementaires

Daniel HERLEMONT

Organisation
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Structure juridique

US: Partenariat Général, Limited Liability Company (~
SARL+SNC, mais fiscalité différente (transparenceiscale)

Fonds maitres et nourriciers

Mandats de gestion (Managed Accounts),
ex: Lyxor AM

Le Promoteur (sponsor) et les Investisseurs
Le gérant (Investment Manager)

Les conseillers (Investment Advisors)
Comité Directeur (Board)

L'administrateur

Daniel HERLEMONT

Page 10

10



Organisation (suite)
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Dépositaire/Conservateur (Custodian)
Les conseillers juridiques

Les auditeurs

Les distributeurs (apporteur d'affaires)

Les courtiers

Prime Broker:

Compensation, Conservation des titres, I'acces &ffet de levier,
les préts de titres, la mise a disposition de lacherche, ...

Executive Broker

Ajouter a cela: les procédures de Due Diligence lsrde
la création ...

Daniel HERLEMONT

Sponsor
| | N _§ | J § [Juj=js]

The sponsor and the investors

The sponsor is the creator of the fund and he will typically hold a number of founder
shares in the fund; these voting shares control management of the fund, apart from a
limited number of major decisions, but they are usually not entitled to any distribution
or share in the equity, All of the remaining equity belongs to the investors (including
the sponsor), typically in the form of nonvoting preferred redeemable shares. In a limited
partnership, the sponsor will be the general partner, and the investors the limited partners.

The sponsor/general manager usually receives an allocation of income from the fund
based on performance (typically 20% of realized and unrealized appreciation of the fund
each year over a high water mark).

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT
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Manager
| | N _§ | J § [Juj=js]
The manager or management comparny

The investment manager is often structured as a management company that belongs to
or is affiliated to the fund sponsor. It employs the sponsors’ personnel, is responsible for
office overhead, and is usually established in a major onshore financial center, such as
London or New York. Its primary responsibility consists of determining the investment
strategy of the fund, making the investment decisions according to the stated objectives,
and taking all operational decisions for the fund. It covers its operating expenses by an
asset-based fee. The fee is usually in the range of 1-3% per year of net fund assets,
calculated and paid on a regular basis, plus an incentive or participation fee. This fee is

usually based on any increase in the net asset value, and may range from 6% to 50% of
the profit or gain.

In the case of offshore funds, a single entity often acts as both a sponsor and a manager.
If a sponsor jointly operates an offshore fund and a US limited partnership, the sponsor
typically receives its asset-based management fee and its performance-based fee for the
offshore fund in a single entity, which is usually the same entity that serves as the
management company, and it receives the fixed management fee from the domestic fund.

The investment adviser

The role of the investment adviser is simply to give professional advice on the fund’s
investments in a way that is consistent with the fund’s investment objectives and policies,
as described in the prospectus. The investment adviser may be a part of the same overall
organization as the hedge fund he serves, or he may be unrelated to it. His reward is

usually a fixed fee.
Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLE

Board of Directors
. § N N § § ¥ Qejsgs)

The board of directors

The board of directors is responsible for monitoring the overall operations of the fund.
It supervises the manager and other principal agents. It also oversees matters where
the interests of the fund and its shareholders differ from the interests of its investment
adviser or management company. In practice the board of directors often delegates the
responsibility for the day-to-day asset allocation of the fund and the supervision of the
manager’s activities to an executive committee.

At least in theory, the board of directors should review and approve investment advisers’
contracts and fees, the selection of independent auditors and attorneys, and the appoint-
ment of the fund’s transfer agent, custodian, etc., and veto any management proposal that
is not in the shareholders’ interests. This seldom happens in practice since most of the
time the board of directors is not independent of the investment adviser and the fund’s
other service providers.

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT
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Fund Administrator
. § N N § § ¥ Qejsgs)

The fund administrator

Several local regulations explicitly require hedge funds—not hedge fund managers—to
appoint an independent administrator. His primary task is to ensure accurate calculation
of the net asset value at regular time intervals called break periods. Break periods will
typically end with redemption and subscription dates, departures or admittance of new
partners, etc. Any action that affects the partnership’s capital is likely to result in a break
period and in the administrative costs of valuing the entire portfolio. Note that reducing
the number of break periods to reduce administrative costs is not really effective, since a
valuation must obviously be done each time a contribution or redemption is made.

This is straightforward in the case of securities where market quotations are readily
available, but complications arise when there is no market price, when some securities
are restricted, or when some underlying assets are illiquid and irregularly traded. In these
cases the administrator must establish guidelines and determine a “fair value” for these
securities. Except in very exceptional, fully disclosed and auditor-approved circumstances,
the administrator should never rely on fund managers’ valuations.

Finally, the administrator can supply data, but should not participate in the risk manage-
ment function. The reason is that this latter task is judgmental, and therefore, should be
performed by another independent party. Nevertheless, in time of crisis, the administrator
should be proactive in the interests of shareholders.

Depending on the complexity of the fund and the number of tasks performed, the
administrator’s fees may be as little as a few thousand dollars a year or as much as 0.5%
to 0.65% of the net asset value per year.

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Custodian
. § N N § § ¥ Qejsgs)

The custodian

The custodian’s primary responsibilities include safekeeping of the fund’s assets, clearing
and settling all trades (i.e. confirming transactions with counterparties, providing payment
when securities are bought, and receiving payment when securities are sold) and moni-
toring corporate actions such as dividend payments and proxy-related information. Most
of the time, the fund’s assets consist of cash and securities that the custodian does not
possess, but maintains on an accounting system through a central depository. The custo-
dian is also responsible for providing periodic reports on the transactions within the
account, and sometimes for verifying fund managers’ compliance with the investment

guidelines. The custodial fee can be a fixed fee or a percentage of net asset value, but
when a broker acts as de facto custodian, it is usually charged on a transactional basis.

Exemple: Euroclear (France), Clearstream (Luxembourg)

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT
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Autres ...
. § N N § § ¥ Qejsgs)

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Autres ...
. § N N § § ¥ Qejsgs)

The registrar and transfer agent

The registrar and transfer agent keeps and updates a register of shareholders of the hedge
fund. He also processes and takes necessary actions for subscriptions and withdrawals of
shares in the fund, as well as for the payment of any dividends and distributions. When a
fund has no dedicated registrar and transfer agent, the administrator usually handles this
role.

The distributors
Some hedge funds handle their distribution internally, that is, without a separate distrib-
utor. Their investors purchase shares in the fund directly from the fund or its registrar and
transfer agent. However, in most cases, shares are distributed through a sales force, which
may be affiliated to the fund or independent (e.g. employees of independent broker-dealer
firms, financial planners, bank representatives and insurance agents). This sales force will
contact potential clients directly (in jurisdictions where this is legally possible) or assist
clients willing to invest in the fund on an “unsolicited basis.”

In both cases, investors pay for the marketing and distribution of fund shares through
a front-end load charge that usually varies between 2% and 5% of the amount invested
and is deducted from the net proceeds. Note that dealing directly with the registrar and
transfer agent does not necessarily reduce this fee. In some cases it may even increase the
fee, since some banks refund a portion of their distribution commission to their clients
when subscribing to third-party hedge funds.

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Page 14

14



Les Executive Brokers
I D D N D P e e mon

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Le Prime Broker
. § N N § § ¥ Qejsgs)

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT
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Prime Broker (suite)
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Prime Broker (suite)
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT
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Incubateur de fonds ...

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Daniel HERLEMONT

Source: Lhabitant 2003

Exemple- Mawerick Fund

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Stratégie
Investissement minimal
Souscription

Rachat (redemption)
Durée Minimale

Notification de sortie
Paiement des parts

Frais de gestion
Commission de performance
Société de gestion

Actif sous gestion
Administrateur

Courtiers principaux

Auditeurs
Conseiller
Effet de levier
Portefeuille
Transparence

Daniel HERLEMONT

Long short actions internationales
$2 millions
Mensuellement
Mensuellement
Lock up initial de 3 ans, Pénalitéddé en cas de sortie
la premiére année, 6% laa 2ieme année, 3% la treisem
30 jours avant la date deisor
Au maximum 60 jours apres leesort
1% par an
20% des profits
Maverick Capital Ltd
7 milliards de dollars
Irish Trust Company
Paine Webber, Morgan Stanlegid®an Sachs, DLJ, Merril Lynch
Bear Streams
Ernst & Young
Mapples & Calder, ...
Maximum 270%, en moyenne 240% (146684, 100% short)
Tres diversifié (200 titres)
en terme de risque et commentairds grincipales positions

Page 17
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Réglementation
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Deux objectifs fondamentaux

maintenir le bon fonctionnement, l'intégrité et lastabilité du
systeme financier

protéger les épargnants et investisseurs

Tous les pays industrialisés imposent des reglesistes
pour toutes les institutions faisant appel a I'épagne
publique

S'applique aux banques, organismes de crédit, asances,
sociétés d'investissement, gestion de portefeuille,

imposent des régles strictes en matiere de transpance,
utilisation des produits dérivés, leviers, ....

Daniel HERLEMONT

Réglementation (suite)
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Par opposition, le Hedge Funds recherche de la
flexibilité
Emigrer vers des places plus accueillantes: les ks

"offshore": la réglementation locale n'est plus unprobléme,
mais la distribution le devient ...

rester sur le marché domestique (onshore), mais @herchant a
étre exempté des formalités ... ce but peut étre atte dans la
plupart des pays industrialisés, a condition de resncer a
I'appel a I'épargne publique (interdit de publicité, ...) et
adoptant des structures spécifiques: fonds ferméte...

Quoiqu'il en soit, les Hegde Funds restent malgréotit
réglementés, au travers des marchés eux méme, en se
soumettant & une organisation stricte, ...

Daniel HERLEMONT
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Situation aux US

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

La Securities and Exchange Commission (SEC)

Daniel HERLEMONT

Agence fédérale indépendante ayant pour mission deiller a la transparence
et a l'intégrité des marchés, ainsi que d'assurer tout investisseur un acces
équitable a l'information, notamment au travers delois:

Security Act: marché primaire
Security Exchange Act: réglemente les sociétés deuctage, les bourses, ...
L'Investment Company Act: investissement collectif

L'investment Advisor Act: intermédiaires financiers (conseils, ..) - nota:
activité non réglementée en F

Les Hedges Funds vus par la SEC

enregistrement obligatoire des gérants de HF aupréde la SEC =>
publication d'informations réguliéres

Obligation de brochure a destination des investisses sur: la gestion des
risques, les méthodes de valorisation, la durée nimale d'investissement,

Les autres fonds ne peuvent inclure des HF en poftauille que sur accord
du conseil d'administration

Réglementation US (suite)

. J N § § §- ) Nepmpsl
Commodity Futures Trading Commission - CFTC

Réglemente le marché des contrats a terme et destiops

Dés la premiére transaction sur ces marchés, un fda doit se
conformer a la réglementation de la CTC, et notamma
considéré comme un CTA : Commodity Trading Advisoret
doit s'enregistrer aupres de la CFTC (il existe qugues
assouplissements).

L'Employee Retirement Income Secutury Act,
réglemente les fonds de pension:

Daniel HERLEMONT

encourage l'actionnariat des employés par des stirfations
fiscales

protéger le capital retraite des travailleurs US

Si plus de 25% d'un capital d'un Hedge Fund proviehde fonds
soumis a I'ERISA, alors le fonds devient automatigement
soumis a I'ERISA.

Page 19
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Situation en Europe

| | __§ § § | | Q=g
Fonds traditionnels
multiplicité de produits, structures légales et juidiques ...
exemples:
Fond Commun de Placement ~ indivision
Société d'Investissement a Capital Variable : SICAV~ Société Anonyme
"Harmonisation" Européenne: directive 85/611 du 21Décembre 1985
UCITS: Undertaking for Collective Investments in Transferable Securities
capitaux apportés par le public
ils doivent étre ouverts, leur part remboursables s simple demande
attestation du pays d'origine
Information aux investisseurs: prospectus, rapportsle gestion périodiques, ...

Politique d'investissement: minimum de 90% en act# cotés, regles de
répartition des risques, interdiction de ventes a écouvert, interdiction du
recours aux emprunts (pas de levier), etc ...
Ce faisant, les fonds respectant la directive 85/61peuvent disposer d'un passeport européen
mais laisse aux états membres toute lattitude poutéfinir les conditions de commercialisation des
OPCVM non nationaux => grande disparité en fonctiordes états ... documents a fournir,
information devant figurer sur le prospectus, régls spécifiques en matiere de marketing, etc ...
avec des délais pouvant étre trés long (plusieursais en Allemagne, ...)
Directives UCITS Ill de 2001: extension et assouglsement: peut permettre a certains Hedge

Funds sur produits dérivés de disposer d'un passefpa condition qu'ils n'utilisent pas la vente a
découvert et I'effet de levier ...

Daniel HERLEMONT

Situation en France
I D D N D P e e mon

Forts développements des OPCVM: 960 Milliards € eR003, principalement en
monétaire, obligataires et produits garantis, dona faible risque ... Avantages
fiscaux: assurance vie, immobilier, ... Au détrimentles produits plus dynamiques:
actions, .. Faiblesse en "culture financiere"

Structures spécifiques pour les produits "risqués”
FCPI: Fonds Commun de Placement pour I'Innovation
FCPR: Fonds Commun de Placement a Risque
FCPE: Fonds Commun de Placement en Entreprise

FCIMT: Fonds Communs d'Intervention sur les Marchésa Terme, seule
catégorie pouvant intéresser des Hedges Funds.

Orientés vers les marchés a terme et options
autorisation de levier et vente & découvert
Mais considérés a haut risque et fortement encadrés
toute publicité est interdite
maintient de 50% en liquidité

le fonds doit étre dissous des que les pertes aniies dépassent 30%
de la valeur initiale

Les contraintes on étouffé les FCIMT, ils ne repréntent que 0.8
Milliards d'Euros

Daniel HERLEMONT
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Des OPCVM adaptés pour la gestion alternative
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

OPCVM a procédure allégé
Moins contraignant que les OPCVM classiques, autcse la vente a découvert, le levier, mais ...
limité & des investisseurs fortunés (minimum 500 OCE)
représente de l'ordre de 60 Milliards €

OPCVM de fonds alternatifs
Directive COB de 2003
fonds autorisés a investir sur des produits dérivésa utiliser les ventes a découvert et levier ...

si:
La maison de gestion doit étre agrée par la COB: géon des risques, équipes, moyens, etc ...
les parts des fonds doivent offrir les mémes garaistque des valeurs mobiliéres : cotation, égalitéed
porteurs, audit des comptes, ...) ..

distinctions

les OPCVM ARIA (OPCVM a regle d'investissement all§ée)
les ARIASEL (ARIA sans effet de levier)
les ARIAEL (avec effet de levier 3 maxi)

les ARIA de la section 3, OPCVM de fonds alternatf, qui peuvent étre investis a 100% en hedge funds
du moment que ces derniers sont cotés (ce qui leconfére le statut de valeur mobiliére - beaucoup de
hedge funds se font coter leurs parts a Dublin, afid'étre mieux distribués)

Daniel HERLEMONT

OPCVM de Fonds Alternatifs - quelques exemples
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Les OPCVM de Fonds Alternatifs commencent a
"pousser” chez tous les grands distirbuteurs et/ou
promoteurs Francais

Société Générale Al, BAREP, BNP Paribas, DEXIA, CDQXIS,
CALYON, AXA, BFT, LCF Rothschild, AGF, etc ....

Ces fonds sont conformes a la réglementation franises, avec une
information relativement compléte:

Fiche et Notice AMF (COB)

En général, les Valeurs Liquidatives quotidiennes samlisponibles en
téléchargement sur les sites des promoteurs

Daniel HERLEMONT
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France - exemple
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Daniel HERLEMONT

France - Exemple
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Daniel HERLEMONT
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.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj
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.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj
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.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Daniel HERLEMONT

Autres pays
| | N _§ | J § [Juj=js]

Suisse
Luxembourg
Irlande: trés souple et active

Destination de choix des Hedges Fund Anglais

Irish Stock Exchange: permet la cotation de Hedgeunds

accroit la notoriété, la transparence, la liquiditédu fonds,
simplifie I'administration (souscription par simple achat/vente),
rapidité (livraison a T+3 jours), ...

Internet:

Toute site étant étant accessible depuis n'impori@u le soumet
le fonds de facto aux Iégislations de tous les pays.

=> pas ou trés peu de sites de Hedge Fund !!!

Daniel HERLEMONT
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Opérations de base
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Achat/Vente au comptant
L'achat sur marge

Le prét de titres

La vente a découvert

Combinaisons: ex Achat + Vente a découvert

Daniel HERLEMONT

Achat / Vente au comptant
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT
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Achat sur Marge

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Achat de titres financés par
une partie en fonds propre = la marge
une partie un crédit

Exemple: Taux de marge de 33.3% , un HF peut actetetitres pour une valeur de 30 000

€ avec 10 000 € seulement. Si la valeur baisse(DQ%E cela se traduit par une perte de 5000
€ soit 50% de perte. Il ne resterait alors plus 3@ € sur le compte de marge, soit un taux
de marge de 25% = 5000/25000.

Il existe aussi un taux de marge de maintenanag:da marge minimum. Si il est atteint, il
faut injecter du cash pour ramener les taux de enangaux de marge initial

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Compte de marge

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Compte de
marge Retrait
Marge
Initiale
Marge de
Appel de maintenance
Marge
Jours
Daniel HERLEMONT
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Besoin de liquidité ?
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Vente a réméré de valeurs mobiliéres

Mise en pension

analogue au repo (repurchase agreement)

Daniel HERLEMONT

Préts de titres (Stock Lending)

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT
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.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT
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produits de base
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Les obligations
Les actions

Les produits dérives
Contrats a terme
Les options
Les swaps

Les obligations convertibles

Les dérivés de crédit

Daniel HERLEMONT

Stratégies
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Les stratégies évoluent, naissent et meurent
par sélection naturelle
presque Autant de Stratégies que de Fonds

Grandes Classes

Long/short Equity 44.5%
Stratégies de trading 14%
Relative value 24%
Event Driven 17.2%
Page 29
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Stratégies Long/Short Equity

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Directement inspiré des principes fondateurs de A.\W
Jones

Les plus largement représentées dans l'univers des-
(>45%)

Accessible aux "gérants classiques" tant par une
approche fondamentale ou quantitative

Daniel HERLEMONT

Stratégies Long/Short Equity - Principes
1 1 § § [ | [ [sfs§h
Stratégie simple: combiner au sein d'un portefeuié

I'achat d'une action jugée sous évaluée (positidangue - long
position)

la vente a découvert d'une action jugée sous-évakigposition
court - short position)

Plusieurs approches
Bottom-up (approche ascendante) :
analyse détaillée des sociétés
la plus utilisée en pratique
Top down (approche descendante)
pays, puis secteur, puis sociétés

Daniel HERLEMONT
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Long/Short Equity

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Parametres d'exposition

Exposition brute (gross exposure)
= Positions longues + Positions courtes

Exposition nette (net exposure)
= Positions longues - Positions courtes

Exemple
capital = 100 Millions €, achat=80 Millions, vente= 60 Millions
gross exposure=140 Millions=140%
net exposure =20 Millions = 20%

Neutre au marché - Market Neutral
Dollar Neutre = Net Exposure = 0

Béta Neutre = béta portefeuille = 0

En pratique, les gérants préférent des expositionsettes
positives

Daniel HERLEMONT

Long/Short Equity - Exemple

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Au ler Janvier 2001:
recommandation positive sur Peugeot, négative snaRt
achat pour 100 € Peugeot
vente a découvert pour 100 € Renault
taux de prét titre = 0.5% par an
taux liquidités = Libor 6% par an

Les anticipations se réalisent: Peugeot surperféterault
au ler Octobre 2001
Peugeot = 103.27
Renault = 58.29
Liguidaion des positions: performance de plus 50%
- gain de 3.27% sur l'achat Peugeot
- gain de 41.71% sur la vente Renault
- gain de 4.5% sur les liquidités (taux Libor)
- perte de 0.375% due a I'emprunt du titre Renaritiant 9 mois

Ce qui compte c'est la performance relative

Il suffit que Peugeot se comporte mieux que

Renault ... a condition toutefois d'avoir réalisg b®nnes anticipations ....
Cette stratégie est donc risquée ...

Daniel HERLEMONT
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Modification de la frontiere efficiente
. § N N § § ¥ Qejsgs)

En autorisant des positions longues, la frontidfieiente subit des transformations importantess\dg meilleurs
couples rendements/risques

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Long/Short Equity

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Stratégies basées sur les corrélations (ou co dépance)

Achat/Vente de titres fortement corrélés: Pairs Traling (cf.
études sur les co-intégrations)

Généralement dans un méme secteur pour rester "Sexir

neutre"
P1/P2 / Entrée
Profit
= 2 sigma
moyenne /
Sortie
Exemple de stratégie: temps

Entrer en position lorsque le rapport des prix RKBcarte de la
moyenne de 2 fois son écart type
Sortie lorsque le rapport des prix revient sur sgenne mobile.

Daniel HERLEMONT
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Long/Short Equity - Sous Stratégies

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Fonds Généralistes

Fonds Spécialisés
Secteurs, Pays, ...
Value
Valeur de croissance (growth)
Small Caps (petites capitalisations)
Grandes Capitalisations
Style de gestion

Suivi de tendance : Momentum
a contre tendance: Contrarien

Pays émergents
Les vendeurs a découvert (dedicated short bias)

Daniel HERLEMONT

Momentum vs Contrarien ?
- | § ¥ J | [ J=fsf
Momentum: acheter les winners, vendre les loosers
en_général; asymétrie négative )
gains réguliers mais faibles, pertes élevées maares
investisseurs impatients

Explications comportementale: sous réaction aux nolles,
transmission d'information, persistence dans les cyes
économiques, ... ?

Contrarien: acheter les loosers, vendre les winners
en général: asymétrie positive: .
pertes faibles ‘mais réguliéres, gains élevés maares
investisseurs patients et plus prudent (?)
Tentative d'explication: sur réaction a trés courtterme, retour
a la moyenne a treés long terme
Evidences empiriques:
< 1 semaine 1 mois 3 a 12 mois 3 a 5ans
Contrarien Contrarien Momentum Contrarien

Porte en général sur des sociétés de faible &ilpeu liquides

Tentatives d'explication de retours anormaux parrémunération d'un risque plus élevé de
- de capitalisation

- d'endettement

- de liquidité

Daniel HERLEMONT
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Long Short Equity - Market Neutral

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Dans la plupart des portefeuilles long/short, il shsiste
encore une légére exposition au risque de marché

le béta du portefeuille long n'est pas nécessairemt identique
au béta du portefeuille court

On peut éliminer la composante résiduelle du risqude marché
en utilisant les marchés futures

On peut faire de méme pour d'autres facteurs de rggue: taux
d'intérét, de change,

Daniel HERLEMONT

Long/Short Equity - en chiffres

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Représente 44.5% de la gestion alternative:
34.2% généralistes, spécialistes sectoriels ou régaux
6.7% neutre au marché

croissance limitée par le manque de gérants talergux !!!
3.2% pays émergents
fortement réduite apres la crise asiatique

0.3% Dedicated Short Bias

Daniel HERLEMONT
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.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

L'Equity Market Neutral affiche une performance aeife de l'ordre

de 12% par an, légérement meilleure que le S&P 500

mais le risque est beaucoup plus faible: de I'otlér8% vs 17% pour le S&P 500
Le risque de drawdown est réduit ...

Daniel HERLEMONT

Global Macros
. § N N § § ¥ Qejsgs)

Cherchent a tirer profit des grands déséquilibres racro-
économiques

Portefeuilles directionnels avec de forts effets devier

Gestion des risques:

Stop loss, VaR, "garantie”, ...

Performances: la plus élevée de l'histoire de HF .mais
... des risques tres élevés !!!

Exemples
les plus célebres: Quantum Fund de G. Soros, JuligRoberston

autres: Paul Tudor Jones, Bruce Kovner, Louis Bacon...

Daniel HERLEMONT
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Fonds de Contrats a Terme
1 1 § § [ | [ [sfs§h
Deux types:
CTA: Commodity Trading Advisors
Commodity Pool Operators

Méthodes
Analyse Fondamentale

Analyse Technique
Discrétionnaires (au pif ...)

Systématiques (font confiance a des analyses sttitjiges des
historiques ... ) -

exemple de systéme le 60Brk ... ou le break out depaemiére heure

La majorité sont des Trend Followers (suiveurs degndance)

Type de trading Durée des positions
Scalpeurs: quelques secondes a 1 heure
Day Traders 10 minutes a 1 jour (pas d'overnight)
Swing Trader quelques jours

Daniel HERLEMONT

Fonds de Contrats a Terme
. § N N § § ¥ Qejsgs)

Ne représentent que 5 a 7 % de la gestion alternag

Les performances sont plutdt positives

+7%/an en moyennes

Le taux de mortalité est tres élevé (plus de 20% pan)

Exemple: RIF et RIMAP (deux FCIMT Francais)

De nombreux CTA sont des anciens traders sur compge
propres des banques qui ont tendance a externalisee type
d'activités (jugées trop risquées et en raison démsoins en
capitaux imposés par les nouvelles contraintes réghentaires
Bale Il

Daniel HERLEMONT
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Stratégie de Trading Haute Fréquence Statistique
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Baseés sur 'utilisation des développements les plus
récents en physique, mathématiques, statistiqued e
traitement du signal

Exemples:
Medallion Fund, Jim Simons: mathématicien
+35% par an sur plus de 10 ans (2500% sur 11 ansy>. Soros
Fond fermé a tout nouvelle souscription

CFM - Science Finance - fond Francais FCIMT
~ 1 Milliards €
JP Bouchaud, D. Potters, ...

J.D. Farmer - prediction company

Daniel HERLEMONT

Which Ones Are Preferable, a Cancer Patient's or &rader's 5-Year Survival Rates?
. J 1 N § § N N QNejegsl

Une simple simulation montre qu'un trader doté el'stnatégie avec un ratio de Sharpe de 1 a
une probabilité de 75% de disparaitre au bout aes5!!

(src: Nassim Taleb)

Daniel HERLEMONT
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Les Stratégies d'Arbitrage
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

"Arbitrage"

Arbitrage des convertibles
Arbitrage des taux d'intéréts
Arbitrages des indices

Arbitrages des OPCVM

Daniel HERLEMONT

Arbitrage
| | __§ § § | | Q=g
Définition classique
arbitrage sans risque
opération qui ne codte rien
ne peut en aucun cas conduire a des pertes

Exemple: achat/vente d'un méme titre coté sur deuxlaces
différentes, cambistes, sous-jacent vs futures, ...

On peut comparer la probabilité de trouver de telsarbitrages a
celle de trouver un billet de 500€ dans une rue sdire
...quasiment nulle

Arbitrage surs:
lié a un événement clé: prix d'une obligation ou u@ option a
échéance, ... seuls subsistent des risques opératielsn
Arbitrages risqueés,
basé sur des paris, des convergence qui devraieetrgaliser

exemples:

pari sur la détérioration de la note de crédit: aclat obligation senior
combinée avec la vente d'une obligation subordonnée

pari sur le dénouement d'une OPA, ...

Daniel HERLEMONT
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Arbitrage des convertibles
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Obligation convertible = obligation classique + drd
d'option permettant d'échanger (convertir) I'obligation
contre des titres (actions) de I'émetteur
A l'échéance:
en cas d'exercice du droit, I'obligataire devient etionnaire
sinon I'obligation est remboursée au pair
L'OC présente la garantie d'une obligation + chancele
gains liée a la partie action
mais elle est souvent délaissée
faible liquidité

sous évaluation

Daniel HERLEMONT

Obligation Convertible

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Des clauses optionnelles sont fréquentes:

le put porteur donne le droit au détenteur de I'OCd'exiger son
remboursement a un prix fixé a l'avance

le call émetteur ou clause de remboursement antiaépdonne le
droit a la société émettrice de rembourser tout opartie des ses
obligations convertibles a un prix spécifié si I'aiion sous jacente
traite au dessous d'un certain cours

le call de liquidité permet a I'émetteur de rembouser la totalité
des OC si le nombre en circulation venait & tombegn dessous
d'un seuil (15% par exemple)
Une obligation convertible est I'un des produitsds plus
complexes ...

I'évaluation doit tenir compte de I'évolution des aux, du cours de
I'action, les différentes clauses, de l'effet de ldtion, ...

Daniel HERLEMONT
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Obligation convertible - modele simplifié

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

OC = partie obligataire + option de conversion
partie obligataire = valeur actuelle des flux deta 1 - Zone & Haut rendement

; ; _ - fAa A : -~ lorsque les cours chutent fortement
artie optionnelle = surcroit de valeur liée atimp de conversion
P p I'OC se transforme en "Junk Bund"

2 - Zone Obligataire - lorsque le prix

de l'action est largement inférieur au pri
de conversion - la proba de conversion
est trés faible et les primes de conversi
élevées

3 - Zone Mixte - comportement
intermédiaire entre une obligation et
une action - sensibilité & la fois aux
taux d'intéréts, au prix de l'action,
au risque de crédit

4- Zone Action

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Arbitrages - Obligation Convertible
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]
Une position longue dans une OC peut étre modélisgar:
une position longue dans une obligation classique

une position longue dans une option classique perttant d'échanger
I'obligation classique contre des actions

une position short dans une option d'achat sur I'oligation

une position short dans une option de faire défaujue I'on retrouve dans
tous les produits de taux = option de vente sur lextions a un prix
d'exercice tres bas.

Une obligation peut donc s'analyser comme un portetiille d'options avec les
mémes oultils: les grecques et techniques de Hedging

delta = sensibilité au prix de l'action

gamma = sensibilité du delta au prix de |"action
véga = sensibilité a la volatilité

rho = sensibilité au taux d'intérét

theta = sensibilité au temps

Daniel HERLEMONT
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Arbitrage Obligations Convertibles
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Les arbitrageurs de convertible cherchent a extraie la
composante sous évaluée (la partie obligataire) eh
couvrant I'ensemble des risques encourus au moyen
d'autres dérivés

couverture du risque action : vente a découvert d'ne quantité
d'action correspondante au delta

Performance statique composée de

le colt du portage est généralement favorable (tawkes préts de titres
<< au taux sans risque)

coupons de I'obligation procurent déja des gains gificatifs ... avec
une volatilité faible et une corrélation au marchéaible.

De nombreux gérant s'en contente ... mais ils resteBkposés a
d'autres risques: de convexité (le delta n'est pasujours
suffisant), risque de volatilité, de taux d'intérés et de crédit

couverture en gamma neutre, vega neutre, ... Voir Cos sur les
options ...

Daniel HERLEMONT

Arbitrage de convertibles - trading de taux et de cédit
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Risque de taux
élevé pour des OC en dehors de la monnaie
Le risque de taux peut étre couvert par la vente dbligations
d'état (pour obtenir une duration nulle)

Le risque de crédit

peut étre important, car les sociétés émettrices@C sont
souvent en difficulté
— en cas de dégradation du crédit, la valeur de la pariobligataire diminue

Peut étre couvert par

la vente d'un Total Return Swap sur un indice d'oblgations a
haut rendement, pour le risque systématique

des contrats d'échange d'actif (asset swaps, defaaptions, ...),
pour le risque spécifique

Daniel HERLEMONT

Page 41

41



Arbitrages de convertibles - en chiffres
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Importance
Forte croissance ces derniéres années,

Particulierement en France, méme par les financierdes
entreprises ! Qui l'utilisent pour doper la trésoreie ...

Développement limité par la taille réduite du marcté des
convertibles

66% du marché des convertibles est entre les maidgs hedges
funds ...
Performances:
+10% par an > obligations internationales ( ~7%/an)
faible volatilité ~ 4 & 5%

mais fortes asymétrie et kurtosis ...

Daniel HERLEMONT

Arbitrage des Taux
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Arbitrage sur les produits liés taux : obligations,préts
hypothécaires, contrats a terme, options, ...

Stratégies

paris directionnels sur les niveaux des taux, implaenté par une
position long ou short

paris sur des différentiels de taux ou primes de sque (spreads) -
implémenté par une position long/short

arbitrages a partir des modeles de taux, implémentgar des
positions long/short
Probablement la stratégie alternative la plus sopkitiquée et
la plus difficile:
complexité des contrats utilisés: futures, swaps, ...
complexité des modeles d'évaluation des produits déés
complexité des modeles de la courbe des taux

Daniel HERLEMONT
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Arbitrage de taux - exemples - courbe des taux
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

L'arbitrage de la courbe des taux

paris sur la convergence des taux d'obligations diét a
différentes maturités.

Logiquement le taux & 30 ans
devrait étre supérieur au taux
alOans ...

Le spread est devenu < 0

début 2000

De nombreux arbitrageurs

ont shorté les obligations a 30 ans
et acheté les obligations a 10 ans
L'anticipation était rationnelle
mais le marché ne leur donna
raison qu'au boutde 1 an ...

Spread T-Bonds 30/10 ans Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Arbitrage de taux - exemples - courbe des taux
1 B B _§ J J- Jejupn]

Rendement & échéance

(Yield To Maturity) /

/|

78 9 maturité

Anomalie du taux & 8 ans ... pouvant étre exploitée p
L'achat pour 50 € d'obligations a 7 ans

L'achat pour 50 € d'obligations a 9 ans

La vente a découvert pour 100 € d'obligationsaas

Daniel HERLEMONT
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Arbitrage des Taux - TED spread

.| | N _§ _J§ J | [Qujujuj

Tresory EuroDollar spread = différentiel de rendenent
entre les dépdts en dollar aux US et les dépbts Isad
(normalement plus rémunérateur - car plus risques)

Base historique = 50 points de base, faible maiset
volatil, avec des cycles courts

— en période de forte incertitude les investisseurs dé&sent les eurodollars
(flight to quality) ce qui a tendance a faire monter lesendements

— en période de grande stabilité, les investisseurs smitnent vers les
eurodollars ce qui a tendance a faire baisser le reement ...

Paris sur les contrats a terme du CBOT

taux = 100%-prix contrat, maturité = 3 mois

Daniel HERLEMONT

Arbitrage d'indice
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]
Stratégie de niche sur les différences entre un pean

d'actions répliquant un indice et/ou contrat a terne

Sous stratégies

Trading de dispersion: arbitrage des différences deolatilité
implicite entre les options sur indice et les optius sur les titres
individuels qui composent l'indice -
des arbitrages peuvent survenir en cas de changentsmrutaux
de volatilité ou de corrélation entre les titres.

reconstituer une option sur l'indice en partant d'gtions sur les
actions individuelles: lorsqu'on vend des optionsws l'indice et
que l'on achéte celles sur les actions, on acheteld corrélation

Arbitrage de rebalancement des indices,

lors de I'entrée ou la sortie de titres d'un indice
entrée dans un indice: long sur l'action, short sufindice

changement des pondérations, méthode de calcul (¢agtisation vs
flottant, ...)

Daniel HERLEMONT
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Arbitrage sur les fonds communs
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Mutual Fund Timing

Profite des décalages horaires lors du calcul dealeurs
liquidatives.
Exemple: un fond de valeurs Asiatiques coté aux US

1:00 AM

cléture du marche 9h30 AM 16h00 PM
japonais Ouverture du marché Fermeture du
l l us marché US

la VL du fond est calculée a 16h00 avec la cléturaidapon de la
veille. Si il y eu de bonnes nouvelles dans la jauge, il suffit
d'acheter le fond a la cléture du marché US ...

conduit a un profit sans risque !!! Au détriment des investisseurs
long terme

A fait I'objet de scandales récents et retentissast...
affaire Spitzer en 2003

Daniel HERLEMONT

Stratégie Evénementielles - Event Driven
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Stratégie sur des Titres en situation spéciales

Fusion, acquisition, OPA, OPE

En restructuration

Des sociétés en détresse (quasi faillite)

Retrait de la cOte

Daniel HERLEMONT
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OPA/OPE
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Tirer profit des
différences entre les prix
offerts et les prix de
marché:

consiste, en général a:

- vendre l'acquéreur

- acheter la "proie"

= vendeur du spread
entre le cours offert et le
prix du marché

- profil gérant :
classique, analyse
fondamentale, jursites,

Stratégie ancienne (1940), heure de
"gloire" dans les année 80, avec
I'affaire Ivan Boesky (film Wall
Street), a été la fin des opérations
basés sur des délits d'initiés ...

Daniel HERLEMONT

Source: Lhabitant 2003

Microsoft - Visio
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Daniel HERLEMONT

Source: Lhabitant 2003
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Honeywell - GE
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raté 11!
Explique le spread positif ... que I'on peut interpré&omme la proba
D'échec (cf spread de taux et risque de crédit)

Source: Lhabitant 2003}

Daniel HERLEMONT

Les Titres en Détresse - Event Driven - Distressed
I D D N D P e e mon

Le risque de crédit est le risque de pertes finangies
résultant de l'impossibilité d'une contrepartie a
satisfaire des obligations:

risque de dégradation de la qualité de crédit, seaduisant par
une prime de risque supplémentaire

risque de contrepartie, manquement ou retard de I'eprunteur
risque lié au taux de recouvrement en de défaillamc

risque de liquidité

Daniel HERLEMONT
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Distressed Arbitrage
. | _§ B _§ _§ - QJjupn]

Arbitrage sur la courbe a terme de crédit
trés peu liquide, le secteur des titres en détressst rempli
d'opportunités, délaissées
par les investisseurs privés (car complexe)
par les institutionnels (car trop risqué)
=> titres souvent sous évalués

Arbitrage de la structure du capital

incohérences entre deux titres émis par le méme étreur

arbitrage de la Dette vs Action
Exemple: Eurodisney en 1993:
— les obligations Mickey se traitent a 60% de la valeurdciale

— mais la capitalisation boursiere est supérieure a laateur de marché de la
dette

— soit la valeur des actions est correcte et la dette devtaie traiter plus prés
de la valeur faciale

— soit le cours de la dette est correct et les actions étaiesur évaluées
— arbitrage = acheter la dette et vendre I'action

Arbitrage entre obligations de maturités différentes

Daniel HERLEMONT

Autres
. § N N § § ¥ Qejsgs)

Mortage Backed Securities
titrisation d'emprunts hypothécaires
forte croissance aux US (+22% / an)

exemple de stratégie: achat de MBS sous évaluéesotverture
du risque de taux (vente d'obligations d'état)

ADR (American Deposit Receipt)
certificat cotés sur des actions étrangeres

tendance a étre sous évalués ...

Daniel HERLEMONT
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