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Historique .. sulfureux

� Le modèle original: Alfred Winslow Jones

� L'âge d'or: 1966 à 1969

� L'ère du pain noir: 1969-1985

� L'ère des Globals Macros: 1986-1997

� Les Hedges Funds en Asie: responsables ou coupables ?

� La convergence européenne

� La crise russe et Long Term Capital Management

� L'après LCTM 

Daniel HERLEMONT

Alfred Winslow Jones

� Création du premier Hedge Fund : 1949

� Idée de base

� Capacité à sélectionner les titres  sur-évalués ou sous-évalués

� Mais incapacité à prévoir le sens du marché

� Idée: 

� Long/Short : indépendant du sens du marché

� Réduction du risque

� Rémunération sur la performance
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L'âge d'or

Sur les traces du succès de Jones, de nombreux fonds se créèrent dans les années 60,
Porté par un marché haussier, les gérants étaient plus intéressés par la prime de 20% que par la réduction des 
risques telle que préconisée par Jones.
Création des fonds de Warren Buffet, Georges Soros (Quantum funds), Walter Schloss (WJS Partners), ...

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

L'ère du pain noir

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

Les 28 plus gros fonds identifiés par la 
SEC ont vu leurs avoirs fondre de plus 
70%.

En 73/74, la crise pétrolière acheva la 
plupart des hedges funds … 

en 84, on ne recense plus que 84 
gérants alternatifs actifs, parmi ceux 
ci: Jones et Soros

Source: Lhabitant 2003
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L'ère des Globals Macros: 1986-1997

Julian Roberston et le Tiger Fund - paris agressifs directionnels + options
Georges Soros - profit de 1 Milliards de $ en Sept 92 contre la Livre Sterling => dévaluation

+68% en 92 +61% en 93
Forte critique des Hedges funds par la presse et les gouvernements … 

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Hedge Funds en Asie: responsables ou coupables ?

Les Hedges Funds ont été accusés d'être les responsables de la crise en Asie. 
Alors que la crise était plutôt due à une bulle spéculative … 

En réalité, plusieurs études ont montré que les investisseurs traditionnels ont été les premiers 
à se retirer massivement

Perte la capitalisation Asie = $800 Milliards 

Source: Lhabitant 2003
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Historique (suite)

� Convergence Européenne de l'Euro: 

� du pain béni pour les Hedges Funds 

� La crisse Russe : la Russie en défaut ...
� perte de 40% en quelques semaines, obligations d'états émises à un 

taux de 50%, taux de base 150% / an, ;.. 

� Long Term Capital Management
� arbitrage sur les spread de taux ("retour à la moyenne", 

convergence des rendements)

� +20% en 94, +43 en 95, +41% en 96 … 

� puis la crise Russe:  

� -90% en 98

� le levier passe à 167  !!!

Daniel HERLEMONT

L'après LCTM

� LCTM a servi de leçon 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 l'ordre de 8000 Hedges Funds aujourd'hui, 

� $600 à $800 milliards gérés

� +25% par an, le secteur qui croît le plus vite

� De nombreux fonds de taille réduite

� Des tendances:
� Externalisation des comptes propres de trading dans les 

banques

� les fond de pension US (exemple CalPers aux US).
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Une très forte
croissance actuelle
+25% par an

Un secteur très fragmenté
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 !!!

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Caractéristiques de Hedge Funds

� Définition d'un Hedge Fund  ? 

� Tout sauf la gestion traditionnelle … 
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Comment identifier un Hedge Fund ?

� Une stratégie active, mais décorrélée

� Une politique d'investissement flexible

� Une liquidité réduite

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

� Des gérants associés et non des employés
� Le gérant investi une part significative de sa fortune 

personnelle

� Une transparence limitée

Daniel HERLEMONT

Comment identifier un Hedge Fund ? (suite)

� 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
� Iles Caïman , Bermudes, Iles Vierges, Barbades, … 

� Les raisons ne sont pas touristiques … 

� Mais simples conséquences de cadre juridiques nationaux  peu 
adaptés
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High Water Mark et Perte Maximale Historique

High Water Mark Valeur du Fonds
NAVLa performance n'est perçue que sur 

dépassement du plus haut historique

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

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

La rémunération à la performance introduit une composante optionnelle qui peut entraîner 
des comportements risqués.

De même, les clauses de liquidation sur la perte maximale historique peut entraîner des 
comportements risqués du type "quitte ou double" proche du seuil de liquidation, 30% de 
perte par rapport à son plus haut, par exemple

On peut limiter ces comportements risques en exigeant que le gérant lui même investisse une 
part  significative de sa fortune personnelle dans le fond.

Daniel HERLEMONT

Comportement du gérant = levier Kapa =  résultat de l'optimisation 

Les prises de risque augmentent lorsque La valeur du fond est
- proche du High Water Mark
- proche de la valeur de liquidation
Effet "cliquet" au delà du bonus

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

Rechercher la stratégie (levier Kappa) 
qui maximise E(Wt)
sous contrainte de maximum drawdown

Source: Jackwerth, 2003
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Caractéristiques des hedges funds (résumé)

Fonds Commun Hedge Fund

Benchmark Le fonds commun a un
benchmark. Exemple
l'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 à
découvert, de l’utilisation du
levier o produits dérivés

Réglementation plus souple permettant
l’utilisation des leviers, de la vente à découvert,
des produits dérivés

Support de gestion Actions, obligations et
monétaires

Produits classiques et et complexes, convertibles,
dérivés, …

Couverture des risques Pas de couverture spécifique,
l’objectif est d’être au plus
proche du benchmark.

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

Spécialisation Faible à forte selon profil Forte spécialisation et technicité

Rendement Fortement lié au marché Décorrélé des marchés

Rémunération des
gérants

Frais de gestion En fonction de la performance

Daniel HERLEMONT

Structure d'un Hedge Fund
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Organisation

� Peu paraître complexe, mais justifié … 

� Les Hedges Funds se concentrent sur leur cœur de métier: le 

trading et la gestion des risques (qui peut aussi être sous traitée)

� A l'opposée des grandes banques qui intègrent ces mêmes fonctions 

� Pour plus de transparence ?

� Pour des raisons réglementaires

Daniel HERLEMONT

Organisation

� Structure juridique
� US: Partenariat Général, Limited Liability Company (~ 

SARL+SNC, mais fiscalité différente (transparence fiscale)

� Fonds maîtres 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
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Organisation (suite)

� Dépositaire/Conservateur (Custodian)

� Les conseillers juridiques

� Les auditeurs

� Les distributeurs (apporteur d'affaires)

� Les courtiers

� Prime Broker: 

� Compensation, Conservation des titres, l'accès à l'effet de levier, 

les prêts de titres, la mise à disposition de la recherche, … 

� Executive Broker

� Ajouter à cela: les procédures de Due Diligence lors de 

la création … 

Daniel HERLEMONT

Sponsor

Source: Lhabitant 2003
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Manager

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Board of Directors

Source: Lhabitant 2003
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Fund Administrator

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Custodian

Exemple: Euroclear (France), Clearstream (Luxembourg)

Source: Lhabitant 2003
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Autres ...

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Autres ...

Source: Lhabitant 2003
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Les Executive Brokers

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Le Prime Broker

Source: Lhabitant 2003
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Prime Broker (suite)

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Prime Broker (suite)

Source: Lhabitant 2003
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Incubateur de fonds … 

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Exemple- Mawerick Fund

Stratégie Long short actions internationales
Investissement minimal $2 millions
Souscription Mensuellement
Rachat (redemption) Mensuellement
Durée Minimale Lock up initial de 3 ans, Pénalité de 9% en cas de sortie

la première année, 6% laa 2ieme année, 3% la troisème
Notification de sortie 30 jours avant la date de sortie
Paiement des parts Au maximum 60 jours après la sortie
Frais de gestion 1% par an
Commission de performance 20% des profits
Société de gestion Maverick Capital Ltd
Actif sous gestion 7 milliards de dollars
Administrateur Irish Trust Company
Courtiers principaux Paine Webber, Morgan Stanley, Goldman Sachs, DLJ, Merril Lynch

Bear Streams
Auditeurs Ernst & Young
Conseiller Mapples & Calder, …
Effet de levier Maximum 270%, en moyenne 240% (140% long, 100% short)
Portefeuille Très diversifié (200 titres)
Transparence en terme de risque et commentaires sur le principales positions
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Réglementation

� Deux objectifs fondamentaux
� maintenir le bon fonctionnement, l'intégrité et la stabilité du 

système financier

� protéger les épargnants et investisseurs

� Tous les pays industrialisés imposent des règles strictes 
pour toutes les institutions faisant appel à l'épargne 
publique

� S'applique aux banques, organismes de crédit, assurances, 
sociétés d'investissement, gestion de portefeuille, … 

� imposent des règles strictes en matière de transparence, 
utilisation des produits dérivés, leviers, …. 

Daniel HERLEMONT

Réglementation (suite)

� Par opposition, le Hedge Funds recherche de la 
flexibilité

� Emigrer vers des places plus accueillantes: les places 
"offshore": la réglementation locale n'est plus un problème, 
mais la distribution le devient …

� rester sur le marché domestique (onshore), mais en cherchant à 
être exempté des formalités … ce but peut être atteint dans la 
plupart des pays industrialisés, à condition de renoncer à 
l'appel à l'épargne publique (interdit de publicité, …) et 
adoptant des structures spécifiques: fonds fermé, etc … 

� Quoiqu'il en soit, les Hegde Funds restent malgré tout 
réglementés, au travers des marchés eux même, en se 
soumettant à une organisation stricte, … 
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Situation aux US

� La Securities and Exchange Commission (SEC)
� Agence fédérale indépendante ayant pour mission de veiller à la transparence 

et à l'intégrité des marchés, ainsi que d'assurer à tout investisseur un accès 
équitable à l'information, notamment au travers de lois:

� Security Act: marché primaire

� Security Exchange Act: réglemente les sociétés de courtage, 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 auprès de la SEC =>

publication d'informations régulières

� Obligation de brochure à destination des investisseurs sur: la gestion des 
risques, les méthodes de valorisation, la durée minimale d'investissement, 
… 

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

Daniel HERLEMONT

Réglementation US (suite)

� Commodity Futures Trading Commission - CFTC
� Réglemente le marché des contrats à terme et des options

� Dès la première transaction sur ces marchés, un fonds doit se 
conformer à la réglementation de la CTC, et notamment 
considéré comme un CTA : Commodity Trading Advisor et 
doit s'enregistrer auprès de la CFTC (il existe quelques 
assouplissements).

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

� encourage l'actionnariat des employés par des stimulations 
fiscales

� protéger le capital retraite des travailleurs US

� Si plus de 25% d'un capital d'un Hedge Fund provient de fonds 
soumis à l'ERISA, alors le fonds devient automatiquement 
soumis à l'ERISA.
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Situation en Europe

� Fonds traditionnels
� multiplicité de produits, structures légales et juridiques … 
� exemples: 

� Fond Commun de Placement ~ indivision
� Société d'Investissement à Capital Variable : SICAV ~  Société Anonyme 

� "Harmonisation" Européenne: directive 85/611 du 21 Décembre 1985

� UCITS: Undertaking for Collective Investments in Transferable Securities
� capitaux apportés par le public
� ils doivent être ouverts, leur part remboursables sur simple demande

� attestation du pays d'origine
� Information aux investisseurs: prospectus, rapports de gestion périodiques, … 
� Politique d'investissement: minimum de 90% en actifs cotés, règles de 

répartition des risques, interdiction de ventes à découvert, interdiction du 
recours aux emprunts (pas de levier), etc …

� Ce faisant, les fonds respectant la directive 85/611, peuvent disposer d'un passeport européen

� mais laisse aux états membres toute lattitude pour définir les conditions de commercialisation des 
OPCVM non nationaux => grande disparité en fonction des états … documents à fournir, 
information devant figurer sur le prospectus, règles spécifiques en matière de marketing, etc … 
avec des délais pouvant être très long (plusieurs mois en Allemagne, …)

� Directives UCITS III de 2001: extension et assouplissement: peut permettre à certains Hedge 
Funds sur produits dérivés de disposer d'un passeport, a condition qu'ils n'utilisent pas la vente à 
découvert et l'effet de levier … 

Daniel HERLEMONT

Situation en France

� Forts développements des OPCVM: 960 Milliards € en 2003, principalement en 
monétaire, obligataires et produits garantis, donc à faible risque …  Avantages 
fiscaux: assurance vie, immobilier, … Au détriment des produits plus dynamiques: 
actions, .. Faiblesse en "culture financière"

� Structures spécifiques pour les produits "risqués"
� FCPI: Fonds Commun de Placement pour l'Innovation

� FCPR: Fonds Commun de Placement à Risque
� FCPE: Fonds Commun de Placement en Entreprise
� FCIMT: Fonds Communs d'Intervention sur les Marchés à Terme, seule 

catégorie pouvant intéresser des Hedges Funds.
� Orientés vers les marchés à terme et options

� autorisation de levier et vente à découvert
� Mais considérés à haut risque et fortement encadrés

� toute publicité est interdite

� maintient de 50% en liquidité
� le fonds doit être dissous dès que les pertes annuelles dépassent 30% 

de la valeur initiale

� Les contraintes on étouffé les FCIMT, ils ne représentent que 0.8 
Milliards d'Euros
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Des OPCVM adaptés pour la gestion alternative

� OPCVM à procédure allégé 
� Moins contraignant que les OPCVM classiques, autorise la vente à découvert, le levier, mais ...
� limité à des investisseurs fortunés (minimum 500 000 €)
� représente de l'ordre de 60 Milliards €

� OPCVM de fonds alternatifs
� Directive COB de 2003

� fonds autorisés à investir sur des produits dérivés, à utiliser les ventes à découvert et levier … 
si :

� La maison de gestion doit être agrée par la COB: gestion  des risques, équipes, moyens, etc … 

� les parts des fonds doivent offrir les mêmes garantis que des valeurs mobilières : cotation, égalité des 
porteurs, audit des comptes, …) .. 

� distinctions 

� les OPCVM ARIA (OPCVM à règle d'investissement allégée)

� les ARIASEL (ARIA sans effet de levier)

� les ARIAEL (avec effet de levier 3 maxi)

� les ARIA de la section 3, OPCVM de fonds alternatifs, qui peuvent être investis à 100% en hedge funds
du moment que ces derniers sont cotés (ce qui leur confère le statut de valeur mobilière - beaucoup de 
hedge funds se font coter leurs parts à Dublin, afin d'être mieux distribués) 

Daniel HERLEMONT

OPCVM de Fonds Alternatifs - quelques exemples

� Les OPCVM de Fonds Alternatifs commencent à 

"pousser" chez tous les grands distirbuteurs et/ou 

promoteurs Français

� Société Générale AI, BAREP, BNP Paribas, DEXIA, CDC IXIS, 

CALYON, AXA, BFT, LCF Rothschild, AGF, etc .... 

� Ces fonds sont conformes à la réglementation françaises, avec une 

information relativement complète:

� Fiche et Notice AMF (COB)

� En général, les Valeurs Liquidatives quotidiennes sont disponibles en 

téléchargement sur les sites des promoteurs
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France - exemple

Daniel HERLEMONT

France - Exemple
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Autres pays

� Suisse

� Luxembourg

� Irlande: très souple et active
� Destination de choix des Hedges Fund Anglais

� Irish Stock Exchange: permet la cotation de Hedge Funds 
� accroît la notoriété, la transparence, la liquidité du fonds, 

simplifie l'administration (souscription par simple achat/vente), 
rapidité (livraison à T+3 jours), … 

� Internet:
� Toute site étant  étant accessible depuis n'importe où le soumet

le fonds de facto aux législations de tous les pays   … 

� => pas ou très peu de sites de Hedge Fund !!! 
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Opérations de base

� Achat/Vente au comptant

� L'achat sur marge

� Le prêt de titres

� La vente à découvert

� Combinaisons: ex Achat + Vente à découvert

Daniel HERLEMONT

Achat / Vente au comptant

Source: Lhabitant 2003
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Achat sur Marge

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 acheter des titres pour une valeur de 30 000 
€ avec 10 000 € seulement. Si la valeur baisse à 25 000 € cela se traduit par une perte de 5000 
€ soit 50% de perte. Il ne resterait alors plus que 5000 € sur le compte de marge, soit un taux 
de marge de 25% = 5000/25000. 
Il existe aussi un taux de marge de maintenance: taux de marge minimum. Si il est atteint, il 
faut injecter du cash pour ramener les taux de marge au taux de marge initial

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Compte de marge

Jours

Compte de 
marge

Marge de 
maintenance

Marge
Initiale

Appel de 
Marge

Retrait
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Besoin de liquidité ?

� Vente à réméré de valeurs mobilières

� Mise en pension

� analogue au repo (repurchase agreement)

Daniel HERLEMONT

Prêts de titres (Stock Lending)

Source: Lhabitant 2003
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Daniel HERLEMONT
Source: Lhabitant 2003
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produits de base

� Les obligations

� Les actions 

� Les produits dérivés
� Contrats à terme

� Les options

� Les swaps

� Les obligations convertibles

� Les dérivés de crédit

Daniel HERLEMONT

Stratégies

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%
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Stratégies  Long/Short Equity

� Directement inspiré des principes fondateurs de A.W. 

Jones

� Les plus largement représentées dans l'univers des HF 

(>45%)

� Accessible aux "gérants classiques" tant par une 

approche fondamentale ou quantitative

Daniel HERLEMONT

Stratégies Long/Short Equity - Principes

� Stratégie simple: combiner au sein d'un portefeuille 

� l'achat d'une action jugée sous évaluée  (position longue - long 
position)

� la vente à découvert d'une action jugée sous-évaluée (position 
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
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Long/Short Equity

� Paramètres 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

� Bêta Neutre = bêta portefeuille = 0

� En pratique, les gérants préfèrent des expositions nettes 

positives

Daniel HERLEMONT

Long/Short Equity - Exemple

Au 1er Janvier 2001: 
recommandation positive sur Peugeot, négative sur Renault
achat pour 100 €  Peugeot
vente à découvert pour 100 € Renault
taux de prêt titre = 0.5% par an
taux liquidités = Libor 6% par an

Les anticipations se réalisent: Peugeot surperformeRenault 
au 1er Octobre 2001

Peugeot = 103.27
Renault = 58.29

Liquidaion 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 à l'emprunt du titre Renault pendant 9 mois

Ce qui compte c'est la performance relative
Il suffit que Peugeot se comporte mieux que 
Renault …  à condition toutefois d'avoir réalisé les bonnes anticipations …. 
Cette stratégie est donc risquée … 
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Modification de la frontière efficiente

En autorisant des positions longues, la frontière efficiente subit des transformations importantes vers de meilleurs
couples rendements/risques

Source: Lhabitant 2003

Daniel HERLEMONT

Long/Short Equity

� Stratégies basées sur les corrélations (ou co dépendance)
� Achat/Vente de titres fortement corrélés: Pairs Trading (cf. 

études sur les co-intégrations)

� Généralement dans un même secteur pour rester "Secteur 
neutre"

Exemple de stratégie: 
Entrer en position lorsque le rapport des prix P1/P2 s'écarte de la 
moyenne de 2 fois son écart type
Sortie lorsque le rapport des prix revient sur sa moyenne mobile.

P1/P2

temps

moyenne

Profit
= 2 sigma

Sortie

Entrée
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Long/Short Equity - Sous Stratégies

� Fonds Généralistes
� Fonds Spécialisés

� Secteurs, Pays, …

� Value

� Valeur de croissance (growth)

� Small Caps (petites capitalisations)

� Grandes Capitalisations

� Style de gestion
� Suivi de tendance : Momentum
� à contre tendance: Contrarien

� Pays émergents

� Les vendeurs à découvert (dedicated short bias)

Daniel HERLEMONT

Momentum vs Contrarien ? 

� Momentum: acheter les winners, vendre les loosers
� en général: asymétrie négative

gains réguliers mais faibles, pertes élevées mais rares
� investisseurs impatients
� Explications comportementale: sous réaction aux nouvelles, 

transmission d'information, persistence dans les cycles 
économiques, … ?

� Contrarien: acheter les loosers, vendre les winners
� en général: asymétrie positive: 

pertes faibles mais régulières, gains élevés mais rares
� investisseurs patients et plus prudent (?)
� Tentative d'explication: sur réaction à très court terme, retour

à la moyenne à très long terme
� Évidences empiriques:

< 1 semaine 1 mois 3 à 12 mois 3 à 5ans

Contrarien Contrarien Momentum Contrarien

Porte en général sur des sociétés de faible taille et peu liquides
Tentatives d'explication de retours anormaux par une rémunération d'un risque plus élevé de
- de capitalisation
- d'endettement
- de liquidité
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Long Short Equity - Market Neutral

� Dans la plupart des portefeuilles long/short, il subsiste 

encore une légère exposition au risque de marché 

� le bêta du portefeuille long n'est  pas nécessairement identique

au bêta du portefeuille court

� On peut éliminer la composante résiduelle du risque de marché 

en utilisant les marchés futures

� On peut faire de même pour d'autres facteurs de risque: taux 

d'intérêt, de change, 
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Long/Short Equity - en chiffres

� Représente 44.5% de la gestion alternative:

� 34.2% généralistes, spécialistes sectoriels ou régionaux

� 6.7% neutre au marché

� croissance limitée par le manque de gérants talentueux !!!

� 3.2% pays émergents

� fortement réduite après la crise asiatique

� 0.3% Dedicated Short Bias
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L'Equity Market Neutral affiche une performance annuelle de l'ordre
de 12% par an, légèrement meilleure que le S&P 500
mais le risque est beaucoup plus faible: de l'ordre de 3% vs 17% pour le S&P 500
Le risque de drawdown est réduit …

Daniel HERLEMONT

Global Macros

� Cherchent à tirer profit des grands déséquilibres macro-

économiques

� Portefeuilles directionnels avec de forts effets de levier

� Gestion des risques:

� Stop loss, VaR, "garantie", … 

� Performances: la plus élevée de l'histoire de HF … mais 

… des risques très élevés !!!

� Exemples 

� les plus célèbres: Quantum Fund de G. Soros, Julian Roberston

� autres: Paul Tudor Jones, Bruce Kovner, Louis Bacon, ...
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Fonds de Contrats à Terme

� Deux types:
� CTA: Commodity Trading Advisors

� Commodity Pool Operators

� Méthodes
� Analyse Fondamentale

� Analyse Technique
� Discrétionnaires (au pif …)

� Systématiques (font confiance à des analyses statistiques des 
historiques … ) -

� exemple de système le 60Brk … ou le break out de la première heure

� La majorité sont des Trend Followers (suiveurs de tendance)

� Type de trading Durée des positions
� Scalpeurs: quelques secondes à 1 heure

� Day Traders 10 minutes à 1 jour (pas d'overnight)

� Swing Trader quelques jours
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Fonds de Contrats à Terme

� Ne représentent que 5 à 7 % de la gestion alternative

� Les performances sont plutôt positives 

� +7%/an en moyennes

� Le taux de mortalité est très élevé (plus de 20% par an)

� Exemple: RIF et RIMAP (deux FCIMT Français)

� De nombreux CTA sont des anciens traders sur comptes 

propres des banques qui ont tendance à externaliserce type 

d'activités (jugées trop risquées et en raison des besoins en 

capitaux imposés par les nouvelles contraintes réglementaires 

Bâle II
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Stratégie de Trading Haute Fréquence Statistique

� Basés sur l'utilisation des développements les plus 
récents en physique, mathématiques, statistiques  et 
traitement du signal 

� Exemples:
� Medallion Fund, Jim Simons:  mathématicien 

� +35% par an sur plus de 10 ans (2500% sur 11 ans) >> G. Soros

� Fond fermé a tout nouvelle souscription

� CFM - Science Finance - fond Français FCIMT
� ~ 1 Milliards € 

� JP Bouchaud, D. Potters, … 

� J.D. Farmer - prediction company
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Which Ones Are Preferable, a Cancer Patient's or a Trader's 5-Year Survival Rates?

Une simple simulation montre qu'un trader doté d'une stratégie avec un ratio de Sharpe de 1 a 
une probabilité de 75% de disparaître au bout de 5 ans !!!

(src: Nassim Taleb)
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Les Stratégies d'Arbitrage

� "Arbitrage"

� Arbitrage des convertibles

� Arbitrage des taux d'intérêts

� Arbitrages des indices

� Arbitrages des OPCVM
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Arbitrage

� Définition classique 
� arbitrage sans risque 

� opération qui ne coûte rien
� ne peut en aucun cas conduire à des pertes

� Exemple: achat/vente d'un même titre coté sur deux places 
différentes, cambistes, sous-jacent vs futures, … 

� On peut comparer la probabilité de trouver de tels arbitrages à 
celle de trouver un billet de 500€ dans une rue sombre 
…quasiment nulle

� Arbitrage sûrs:
� lié à un événement clé: prix d'une obligation ou une option à 

échéance, … seuls subsistent des risques opérationnels

� Arbitrages risqués, 
� basé sur des paris, des convergence qui devraient se réaliser
� exemples:

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

� pari sur le dénouement d'une OPA, … 
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Arbitrage des convertibles

� Obligation convertible = obligation classique + droit 

d'option permettant d'échanger (convertir) l'obligation 

contre des titres (actions) de l'émetteur

� A l'échéance:

� en cas d'exercice du droit, l'obligataire devient actionnaire

� sinon l'obligation est remboursée au pair

� L'OC présente la garantie d'une obligation + chance de 

gains liée à la partie action

� mais elle est souvent délaissée

� faible liquidité

� sous évaluation
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Obligation Convertible

� Des clauses optionnelles sont fréquentes:

� le put porteur donne le droit au détenteur de l'OC d'exiger son 
remboursement à un prix fixé à l'avance

� le call émetteur ou clause de remboursement anticipé donne le 
droit à la société émettrice de rembourser tout ou partie des ses 
obligations convertibles à un prix spécifié si l'action sous jacente 
traite au dessous d'un certain cours

� le call de liquidité permet à l'émetteur de rembourser la totalité 
des OC si le nombre en circulation venait à tomber en dessous 
d'un seuil (15% par exemple)

� Une obligation convertible  est l'un des produits les plus 
complexes … 

� l'évaluation doit tenir compte de l'évolution des taux, du cours de 
l'action, les différentes clauses, de l'effet de dilution, … 
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Obligation convertible - modèle simplifié

OC = partie obligataire + option de conversion
partie obligataire = valeur actuelle des flux certains
partie optionnelle = surcroît de valeur liée à l'option de conversion

1 - Zone à Haut rendement
lorsque les cours chutent fortement
l'OC se transforme en "Junk Bund"

2 - Zone Obligataire - lorsque le prix
de l'action est largement inférieur au prix
de conversion - la proba de conversion
est très faible et les primes de conversion
élevées

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

4- Zone Action

Source: Lhabitant 2003
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Arbitrages - Obligation Convertible

� Une position longue dans une OC peut être modélisée par:

� une position longue dans une obligation classique

� une position longue dans une option classique permettant d'échanger 
l'obligation classique contre des actions

� une position short dans une option d'achat sur l'obligation

� une position short dans une option de faire défaut que l'on retrouve dans 
tous les produits de taux = option de vente sur les actions à un prix 
d'exercice très bas.

� Une obligation peut donc s'analyser comme un portefeuille d'options avec les 
mêmes outils: les grecques et techniques de Hedging:

� delta = sensibilité au prix de l'action

� gamma  =  sensibilité du delta au prix de l''action

� véga = sensibilité à la volatilité

� rho = sensibilité au taux d'intérêt

� theta = sensibilité au temps
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Arbitrage Obligations Convertibles

� Les arbitrageurs de convertible cherchent à extraire la 
composante sous évaluée (la partie obligataire) et en 
couvrant l'ensemble des risques encourus au moyen 
d'autres dérivés

� couverture du risque action : vente à découvert d'une quantité 
d'action correspondante au delta

� Performance statique composée de

� le coût du portage est généralement favorable (taux des prêts de titres 
<< au taux sans risque) 

� coupons de l'obligation procurent déjà des gains significatifs … avec 
une volatilité faible et une corrélation au marché faible.

� De nombreux gérant s'en contente … mais ils restent exposés à 
d'autres risques: de convexité (le delta n'est pas toujours 
suffisant), risque de volatilité, de taux d'intérêts et de crédit

� couverture en gamma neutre, vega neutre, … voir cours sur les 
options … 
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Arbitrage de convertibles - trading de taux et de crédit

� Risque de taux
� élevé pour des OC en dehors de la monnaie

� Le risque de taux peut être couvert par la vente d'obligations 
d'état  (pour obtenir une duration nulle)

� Le risque de crédit 
� peut être important, car les sociétés émettrices d'OC sont 

souvent en difficulté
– en cas de dégradation du crédit, la valeur de la partie obligataire diminue

� Peut être couvert par
� la vente d'un Total Return Swap sur un indice d'obligations à 

haut rendement, pour le risque systématique 
� des contrats d'échange d'actif (asset swaps, default options, …), 

pour le risque spécifique
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Arbitrages de convertibles - en chiffres

� Importance

� Forte croissance ces dernières années, 

� Particulièrement en France, même par les financiers des 

entreprises ! Qui l'utilisent pour doper la trésorerie …

� Développement limité par la taille réduite du marché des 

convertibles

� 66% du marché des convertibles est entre les mains des hedges

funds … 

� Performances:

� +10% par an > obligations internationales ( ~7%/an)

� faible volatilité ~ 4 à 5%

� mais fortes asymétrie et kurtosis … 
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Arbitrage des Taux

� Arbitrage sur les produits liés taux : obligations, prêts 
hypothécaires, contrats à terme, options, … 

� Stratégies
� paris directionnels sur les niveaux des taux, implémenté par une

position long ou short

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

� arbitrages à partir des modèles de taux, implémenté par des 
positions long/short

� Probablement la stratégie alternative la plus sophistiquée et 
la plus difficile: 

� complexité des contrats utilisés: futures, swaps, …

� complexité des modèles d'évaluation des produits dérivés 

� complexité des modèles de la courbe des taux
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Arbitrage de taux - exemples - courbe des taux

� L'arbitrage de la courbe des taux

� paris sur la convergence des taux d'obligations d'état à 

différentes maturités.

Spread T-Bonds 30/10 ans

Logiquement le taux à 30 ans
devrait être supérieur au taux
à 10 ans … 
Le spread est devenu < 0
début 2000
De nombreux arbitrageurs
ont shorté les obligations à 30 ans
et acheté les obligations à 10 ans
L'anticipation était rationnelle
mais le marché ne leur donna
raison qu'au bout de 1 an ...

Source: Lhabitant 2003
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Arbitrage de taux - exemples - courbe des taux

7    8       9 maturité

Rendement à échéance 
(Yield To Maturity)

Anomalie du taux à 8 ans … pouvant être exploitée par:
L'achat pour 50 €  d'obligations à 7 ans
L'achat pour 50 €  d'obligations à 9 ans
La vente à découvert pour 100 €  d'obligations à 8 ans
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Arbitrage des Taux - TED spread

� Tresory EuroDollar  spread = différentiel de rendement 

entre les dépôts en dollar aux US et les dépôts hors U 

(normalement plus rémunérateur - car plus risqués)

� Base historique = 50 points de base, faible mais très 

volatil, avec des cycles courts
– en période de forte incertitude les investisseurs délaissent les eurodollars 

(flight to quality) ce qui a tendance à faire monter les rendements

– en période de grande stabilité, les investisseurs se tournent vers les 

eurodollars ce qui a tendance à faire baisser le rendement … 

� Paris sur les contrats à terme du CBOT 

� taux = 100%-prix contrat, maturité = 3 mois
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Arbitrage d'indice

� Stratégie de niche sur les différences entre un panier 
d'actions répliquant un indice et/ou contrat à terme

� Sous stratégies
� Trading de dispersion: arbitrage des différences de volatilité 

implicite entre les options sur indice et les options sur les titres 
individuels qui composent l'indice -

� des arbitrages peuvent survenir en cas de changements brutaux 
de volatilité ou de corrélation entre les titres.

� reconstituer une option sur l'indice en partant d'options sur les 
actions individuelles: lorsqu'on vend des options sur l'indice et 
que l'on achète celles sur les actions, on achète de la corrélation

� Arbitrage de rebalancement des indices, 
� lors de l'entrée ou la sortie de titres d'un indice

� entrée dans un indice: long sur l'action, short sur l'indice

� changement des pondérations, méthode de calcul (capitalisation vs 
flottant, …)
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Arbitrage sur les fonds communs

� Mutual Fund Timing

� Profite des décalages horaires lors du calcul des valeurs 

liquidatives. 

Exemple: un fond de valeurs Asiatiques coté aux US

� la VL du fond est calculée à 16h00 avec la clôture du Japon de la 
veille. Si il y eu de bonnes nouvelles dans la journée, il suffit 
d'acheter le fond à la clôture du marché US …  

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

� A fait l'objet de scandales récents et retentissants …  
affaire Spitzer en 2003

1:00 AM
clôture du marche
japonais

9h30 AM
Ouverture du marché
US

16h00 PM
Fermeture du
marché US
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Stratégie Evénementielles - Event Driven

� Stratégie sur des Titres en situation spéciales

� Fusion, acquisition, OPA, OPE

� En restructuration

� Des sociétés en détresse (quasi faillite)

� Retrait de la côte
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OPA/OPE

Tirer profit des 
différences entre les prix 
offerts et les prix de 
marché:

consiste, en général à:
- 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 
l'affaire Ivan Boesky (film Wall
Street), a été la fin des opérations 
basés sur des délits d'initiés … 

Source: Lhabitant 2003
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Microsoft - Visio

Succès

Source: Lhabitant 2003
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Honeywell - GE

raté !!!
Explique le spread positif … que l'on peut interpréter comme la proba
D'échec (cf spread de taux et risque de crédit) 

Source: Lhabitant 2003
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Les Titres en Détresse - Event Driven - Distressed 

� Le risque de crédit est le risque de pertes financières 

résultant de l'impossibilité d'une contrepartie à 

satisfaire des obligations:

� risque de dégradation de la qualité de crédit, se traduisant par

une prime de risque supplémentaire

� risque de contrepartie, manquement ou retard de l'emprunteur

� risque lié au taux de recouvrement en de défaillance

� risque de liquidité
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Distressed Arbitrage

� Arbitrage sur la courbe à terme de crédit
� très peu liquide, le secteur des titres en détresse est 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 même émetteur

� arbitrage de la Dette vs Action
� Exemple: Eurodisney en 1993:

– les obligations Mickey se traitent à 60% de la valeur faciale

– mais la capitalisation boursière est supérieure à la valeur de marché de la 
dette

– soit la valeur des actions est correcte et la dette devrait se traiter plus près 
de la valeur faciale

– soit le cours de la dette est correct et les actions étaient sur évaluées

– arbitrage =  acheter la dette et vendre l'action

� Arbitrage entre obligations de maturités différentes
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Autres

� Mortage Backed Securities

� titrisation d'emprunts hypothécaires

� forte croissance aux US (+22% / an)

� exemple de stratégie: achat de MBS sous évaluées + couverture 

du risque de taux (vente d'obligations d'état)

� ADR (American Deposit Receipt)

� certificat cotés sur des actions étrangères

� tendance à être sous évalués … 


