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OBJECTIF DE L’ENSEIGNEMENT

L'objectif de I'enseignement est de découvrir les enjeatistiques concernant I'industrie des hedge funds.
L'appréhension de ce sujet se fera a I'aide d’un projet b@rkphique en anglais, individuel ou a deux, sur
un théme choisi parmi ceux proposés.

Ce cours est composé de 10 heures auxquelles sont ajoutbesr&8 d’aide au projet en langue anglaise.
Cet enseignement doit permettre d’assimiler les étapea deeherche sur un sujet innovant qu'il est pos-
sible de retrouver en entreprise : lecture d’articles eguananglaise, rédaction d'wsurveysur le sujet
accompagné d’'uaxecutive summaigermettant une synthése claire du sujet.

Enfin, une présentation des ressources bibliographiquassssi proposée dans le cadre de cet enseigne-
ment dans le but d’assimiler des techniques de recherchedrdphiques efficaces.
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CHAPITRE 1

DEFINITION DES HEDGE FUNDS

Avant de définir plus précisément les hedge funds, ou fonésudatifs en francais, nous allons tenter de
construire une nomenclature des différefaisdsqui agissent sur les marchés financiers. Pour cela, nous
retranscrivons un point de vue paru dans Ouest France leeSnie 2008.

Les fonds, nouveau visage du capitalisme financier

Depuis le début de la crise financiere, on @étés travaillant a faire fructifier le plus pos-
évoqué des prises de position hasardeuses dibde sans perdre I'argent de leurs futurs re-
banques qui leur ont fait perdre des sommésités. La somme détenue par ces fonds est
gigantesques. Une des raisons a ces déroutelssale. Le probleme est que dans 20 ans, a
est I'éloignement des banques de leur méause du papy boom, il y aura plus de retraits
tier historique, qui est de financer 'économigj’argent que d’entrées ce qui pousse ces fonds
vers celui d’'investisseurs plus agressifs, gaidemander une performance de leurs investis-
sont souvent appelés "fonds". Or cette dénsements plus importante.

mination englobe une diversité d'acteurs. | g5 nouveaux agressifs

Un fonds est une société ayant du capital fiRour créer de la performance, plusieurs socié-
nancier a gérer pour le compte d’autres indiés proposent leur service, les fonds de pen-
vidus ou institutions. Ces sociétés créent alosgon déléguant la gestion active de leur argent.

un ou plusieurs fonds qui vont investir danggt d’abord, lefonds mutuelssont les plus

une entreprise ou dans des titres financiers. Rafgitionnels : ils investissent sur les marchés
abus de langage, on dénomme le tout, la sgyec |es outils classiques (actions, obligations)
ciete de gestion, par sa partie, le ou les fondg; yne certaine expertise mais un controle des

Tout d’abord, lesfonds de pensionles plus risqges les amenant & ne pas faire n’importe
décriés, détruisant ici des emplois, rapportafitioi- En France, ce sont les SICAV (Sociétes
la-bas (c’est moins vrai) de belles pensioﬁglnvestlssement a CApital Variable) ou en-
aux retraités. Ces sociétés sont des collecteGR¥e es FCP (Fonds Communs de Placement)
d’épargne pour la retraite de leur client. EAY€ les banques proposent par exemple au
France, la retraite est en majorité issue gin d'un PEA (Plan d’Epargne en Actions).
principe de répartition, c’est-a-dire que la gd-€ur gestion classique subit de plus en plus la
nération au travail paye la retraite des plus d@ncurrence de gestionnaires plus agressifs.
60 ans. Aux Etats-Unis, la réalité est autreLees fonds de private equity? ont fait leurs
chacun épargne durant son travail pour sa ngremier pas en France avec par exemple
traite. Et cette épargne est collectée par des $achat du PSG par Colony Capital, ou en-

1. "Private equity" s'oppose en anglais a "public equityl'gjgnifie "capital issu de la Bourse", donc public par la éangforma-
tion diffusée sur les entreprises cotées.
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core Legrand par KKR et la famille francaiseains : ils ont I'apparence de fonds de pension
Wendel. Ces fonds vont investir dans des emais sont beaucoup plus opaques sur leurs in-
treprises non cotées ou des entreprises cotéastions. lls se sont développés a l'aide des
qu'ils retirent de la Bourse. lls deviennent lefortes réserves d’argent que les Etats expor-
propriétaires de ces entreprises et leur objedi#teurs ont pu accumuler, soit par le pétrole,
est de rationaliser la gestion, 'améliorer, powsomme la Norvége ou les Emirats Arabes
les revendre avec une plus-value importanteUnis, soit par les biens de consommation
Pour en devenir propriétaire, ces fonds foxportés et les réserves de change induites,
appel ades emprunts colossaux. Les fonds eemme la Chine. lls ont été ces derniers mois
pension peuvent faire partie alors des préteute grands pourvoyeurs de liquidité en inves-
potentiels a ce type d’achat, appelé LBO : Ldissant dans les banques affaiblies par la crise.
verage Buy-Out. En misant peu de sous et &1 Nicolas Sarkozy vient de lancer la création
réalisant une large plus-value, ces fonds ofliun fonds francais.

attiré de nombreux investisseurs avides de relre développement de ces nouveaux acteurs
dements importants. L'enquéte passionnargst lié a la crise que I'on vit actuellement :
de Godeluck et Escandess pirates du Capi- une épargne excessive investie dans des actifs
talisme (Albin Michel, 2008) en explique le existants et non innovants, comme I'immobi-
fonctionnement. lier, créant alors une bulle. Et les banques qui
Les seconds fonds "agressifs" sdas fonds ont voulu participer a cette euphorie en co-
spéculatifs qui ne vont pas agir hors de Igpiant les fonds spéculatifs par exemple ont pu
Bourse, mais au contraire utiliser les anomaerdre énormément.

lies de prix des actifs financiers pour créer dees nouveaux acteurs du capitalisme peuvent
la performance. lls peuvent aussi s'intéressepaser sur nos économies de fagon parfois dé-
rendre plus performant le management d'urgstreuse. Non pas parce que ces acteurs sont
entreprise en achetant une minorité d’actiongtris de mauvaises intentions mais parce qu'il
et en poussant de maniere agressive le manganque des contre-pouvoirs a ces fonds qui
gement a se transformer lors des assembléggteraient de les rendre trop puissants. A
générales. quand la mise en place d’'une Organisation
Derniére catégorie de fonds, lEsds souve- Mondiale des Marchés Financiers ?
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1.1 Histoire

Les hedge funds sont depuis quelques années sous les fepropketeurs a cause de leur croissance trés
importante a la fin des années 90. Le plus important fonds uigige CalPERS a ainsi en septembre 1999
investi 11 milliards de dollars dans les investissememésratifs, c’est-a-dire les hedge funds entre aiftres
Ce succes est aussi en particulier dd a la décision de norimnestisseurs institutionnels de se diversifier
apres le choc boursier de mars 2000 et des rendements abligdaibles.

Mais alors comment définir ces investissemediff@rents? Pour cela, il faut s’intéresser au premier hedge
fund créé par Alfred Winslow Jones en 1949. En fait le telmdge fundest cité pour la premiére fois
en 1956 pour décrire le fait que le fonds d’investissemenlatees est a la foileveragedet hedged En
effet, I'objectif de Jones, et de nombreux hedge funds adjbui encore, est de développer des stratégies
assurant un fort rendement tout en ayant une faible exposatix fluctuations des marchés sur lesquels il
investit. Dans ce but, il combine deux techniques forterspatulatives :

1. Il réalise un stock picking judicieux qui consiste a aeheiebonnesactions et vendre d@auvaises
actions, lui permettant de s'immuniser de la baisse desh®arpuisque lemauvaisesctions qui
sont vendues baissent plus fortement quebl@snes Cette stratégie permet donc de diminuer le
risque de marché pris par l'investisseur, qui se couvresatontre les évolutions défavorables du
marché. Toute la difficulté est de déterminerbesnesactions desnauvaises

2. Il achéte ensuite, pour augmenter son rendemenbdesesactions a crédit pour ne pas dépenser
trop. Ce mécanisme correspond au levier de I'investissemen

Ainsi, en combinant la couverture et le levier, Jones a@ivobtenir entre 1949 et 1966 un rendement annuel
de 17.3%, tout en prélevant 20% de commissions sur la peafacendu fonds, ce qui est exceptionnel.
Revenons sur le levier issu de 'emprunt. Soit un investies# ent égal al,. La rentabilité de cet inves-
tissement a I'horizot est égale a :

~ Jin 1
Ttlt+h = 7
t

Si l'investissement,; est complété par un capital; emprunté au tauxgwh, la rentabilité est composée
d’'un effet de levier :

. (It + D) (X + rojegn) — (e + Di) — Dtr?\t—i—h

Ttt+h = 1,
Dy
_ 0
= Tyt4n T Tf(mHh = Tile+n)
Dy

Ttlt+h + Tft‘t+h
t

Le facteur—- est le levier de l'investissement. Le levier est intéressala rentabilité de I'investissement
oAt .. . ,
sans levier est supérieure au colt de I'emprunt.

La performance de Jones attire bien évidemment des insestis comme Warren Buffet et George Soros
pour les plus connus aujourd’hui. Mais un probleme va sundans les années 60. Alors quetiend du
marché américain est haussier, les nouveaux gérantsatifervont étre tentés de ne plus se couvrir, en
vendant a découvert, puisque cette technique leur faitrpete I'argent, les actions vendues étant aussi
profitables. Au lieu d’étréong/short, ils deviennent pour beaucolgng. Mais lorsqu’en décembre 1968,
les marchés se retournent, la plupart des hedge funds, neearts, font faillite. La Securities and Exchange
Commission (SEC) note alors une diminution des hedge fyradsant de 215 a seulement 30 en 1971. Les
hedge funds retournent dans I'anonymat médiatique.

2. Le termealternatif définit des investissements s’opposant aux investissertradisonnelsdes mutual funds.
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Les années 80, via la maturation des nouvelles techniquacféres, vont voir un nouvel essor des hedge
funds qui vont augmenter pour atteindre 250 en 1989, pui6 2@ 996. Leur performance exceptionnelle
crée leur succes (cf. Figulel). Mais les années 90 vont voir aussi la faillite retentigsale certains fonds :

la plus célébre est celle de Long-Term Capital Managem@&r€lL), causée par la crise asiatique et la dé-
valuation du rouble consécutive. En effet, LTCM est a ce nrurEelong d’obligations & hauts rendements
(junk bond}, qui deviennent illiquides en 1998 a cause de la demandertante des investisseurs pour
des obligations de bonne qualifé/(to quality).

Cette faillite, puis aussi celle en 2005 du fonds Amaranidntméanmoins pas permis I'essor d’une régle-
mentation sur ces sociétés de gestion particuliéres. Ef efftre les utilisations de techniques spéculatives
risquées, les hedge funds se caractérisent par une rédgiiorires souple voire inexistante, ainsi qu’une
possibilité tres limitée pour leur client de retirer le dapinvesti dans ces fonds. Peut-étre faudrait-il se
résoudre & réglementer ces véhicules d’investissememtidafinanciére de 2007-2008, qui a fait éclater
aussi le scandale Madoff, voit I'essor d’une volonté pglig allant dans ce sens. Il est difficile pourtant de
responsabiliser les hedge funds comme étant a I'origineette crise. Néanmoins, leurs activités spécula-
tives ont accompagné et certainement permis la frénésiegldarniéres années qui a abouti a I'implosion
de 2008 : hausse du prix des matiéres premiéeres, haussediupétrole, titrisation démesurée d’emprunts
subprimes, etc.

Mais les caractéristiques trés particulieres des hedgisftendent aujourd’hui difficile I'application d’'une
réglementation et la mise en place de mesures de risqueadéqu

1.2 Différentes stratégies

Les hedge funds sont caractérisés par des techniques cammle levier et de couverture, ainsi qu'une
transparence limitée dans la gestion de leurs capitauxseiaeges commerciales trés importantes ponc-
tionnées sur la performance des investissements. Maisdligsi possible de segmenter les hedge funds en
quatre grandes familles de stratégies :

1. Lesstratégies d'arbitrages(ative value arbitraggtentent de tirer profit de I'inefficience des marchés
financiers a 'aide de méthodes souvent statistiques. Ell@s’hypothese que l'inefficience va se
résorber avec le temps et donc vont faire un profit signifieatachetant les valeurs sous-évaluées et
en vendant celles sur-évaluées. Ces stratégies se déertaup n'importe quel instrument financier.

2. Les stratégies événementiellevd€nt driveh utilisent des événements sur les sociétés a I'origine
d’anomalies que la stratégie essaie d’exploiter pour aléda performance. Ainsi lors de fusion-
acquisitions, les prix des actions des sociétés ne sonbpe&Enfient a leur juste valeur et la stratégie
tente de tirer profit de cette anomalie. De méme, il est plessib faire des profits en prétant et
investissant dans des sociéedsdétressqui sont généralement sous-évaluées. Ces stratégiegpeuve
s'accompagner aussi d'une prise de position non négligedds hedge funds dans les décisions de
gouvernance d’entreprise : nous parlons alors de hedgs astivistes.

3. Les stratégies directionnellgagtical trading prennent des positions sur les tendances des marchés.
Elles se composent principalement des stratégies :
— Global macrg qui s’appuient sur les fondamentaux économiques des @supbur prendre des
positions directionnelles,
— Long/short equity hedgeomme celle de Jones, qui peuvent aussi utiliser des pisadiérivés pour
se couvrir et profiter du levier.

4. Les stratégies hybrides regroupent des hedge fundsjappti plusieurs stratégies différentes ainsi
gue les fonds de hedge funds qui se sont fortement dévelaggéderniéres années. Ces fonds de
hedge funds réalisent des enquétes sur les politiquesgtisgement des fonds dans lesquels ils sou-
haitent investir. Ces enquétes, portant le nondae diligenceque I'on peut traduire parérification
préalable ont accru les besoins en modélisation de la performanckatizge funds.
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FIGURE 1.1 — Comparaison des évolutions d'un indice de hedge fuhdae indice action (dividendes
nets réinvestis)




CHAPITRE 2

SUJETS PROPOSES

Il est demandé de choisir parmi les 4 sujets d’étude suiwiants le but de réaliser un travail bibliographique
professionnel en plusieurs étapes :
1. Recueil et lecture rapide des articles et livres sur lenthétudié (bibliothéque, internet). La biblio-
graphie des articles récents permettra aussi d’avoir urcapkes articles de recherche plus anciens
essentiels.

2. Lecture approfondie des supports apparaissant fondamea la compréhension du sujet.

3. Ecriture dusurveyen anglais appréhendant la problématique et les enjeuxjes Bime dizaine de
pages est demandée.

4. Ecriture de kexecutive summanyéveloppant sur une page la synthéseaiwey

2.1 Inférence de la performance

Problématique

Les hedge funds sont des investisseurs actifs ne pouvastgssamiler a I'investisseur moyenne-variance
de Markowitz. Le ratio de Sharpe est donc un indicateur péqgaat pour estimer la performance des hedge
funds. D’autres ratios peuvent alors étre développési @iresdes tests statistiques d’efficience particuliers
a ces fonds.

Articles suggérés

— AMIN, G.S. & KAT, H.M., 2003,Hedge Fund Performance 1990-2000 : Do the Money MachinelyRea
Add Value ?Journal of Financial and Quantitative Analysis, 38, 1-24.

— CAPOCCI, D. & HUBNER, G., 2004Analysis of Hedge Fund Performanc®urnal of Empirical Fi-
nance, 11, 55-89.

— DAROLLES, S. & GOURIEROUX, C., 200& onditionally Fitted Sharpe Performance with an Appli-
cation to Hedge Fund RatindVorking Paper, Crest.

— IBBOTSON, R.G. & CHEN, P., 200550urces of Hedge Fund Returns : Alphas, Betas, and Qd/stis
king Paper, Yale University.

— LI, S. & PATTON, A.J., 2007 Time-Varying Liquidity in Hedge Fund Return&/orking Paper, London
School of Economics.

— POCHON, F. & TEILETCHE, J., 2008\ Conditional Approach to Hedge Fund Riskournal of Alter-
native Investments, 8, 64-77.
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2.2 Reéplication

Problématique

La performance des hedge funds (cf. Figlr® attirent de nombreux investisseurs. Certains tententeném
de répliquer la performance réalisée par les hedge fundsilesant des produits plus liquides. Ces tech-
niques de réplication peuvent permettre aux investissd#otstenir des performances similaires sans les
contraintes de lock-up (capital récupérable par le cliezg@réaines périodes seulement).

Deux grandes familles quantitatives se distinguent poplicnéer les distributions de performances des
fonds spéculatifs :

1. Laréplication factorielle utilise le modéle linéair@assique gaussien pour construire un portefeuille
répliquant les rentabilités des hedge funds.

2. La réplication statistique réplique non plus les retitgisi des hedge funds mois par mois mais la
distribution globale de leurs performances sur un horidas fong.

Articles suggérés

DAROLLES, S. & MERO, G., 200Hedge Funds Replication and Factor Modélorking Paper, Crest.

HOCQUARD, A., PAPAGEORGIOU, N. & REMILLARD, B., 2007Replicating the Properties of

Hedge Fund ReturndVorking Paper, HEC Montréal.

KAT, H.M. & PALARO, H.P., 2005,Who Needs Hedge Funds? A Copula-Based Approach to Hedge

Fund Return ReplicatignNorking Paper, Cass Business School.

KAT, H.M. & PALARO, H.P., 2006,Replicating Hedge Fund Returns Using Futyrégorking Paper,

Cass Business School.

— MARTELLINI, 2007, Hedge Fund Replication - An Assessment of Existing Techsigad Directions
for Further ResearchWorking Paper, EDHEC Risk and Asset Management ReseantteCe

— RONCALLI, T. & TEILETCHE, J., 2008An Alternative Approach to Alternative Betdournal of Fi-

nancial Transformation.

2.3 Activisme

Problématique

Certains hedge funds (la proportion est faible et souvetiinés a enviror6%) ont comme spécificité
d'utiliser les marchés financiers comme porte d’entrée ttagsuvernance d’'une entreprise : ils achétent
une faible part de la capitalisation flottante d’'une firmeesitént par des moyens importants, en termes
de communication et de participation aux assemblées gésgimposer une certaine vision qui fasse
évoluer a leur faveur la gouvernance de I'entreprise. i@t alors en retirer un bénéfice financier.

Mais ce bénéfice existe-t-il vraiment ? Et dans ce cas pelg-guantifier ?

Articles suggeéres

— BOYSON, N.M. & MOORADIAN, R.M., 2007Hedge Funds as Shareholder Activists from 1994-2005
Working Paper, Northeastern University.

— BRAV, A., JIANG, W., PARTNOQY, F. & THOMAS, R., 2006;ledge Fund Activism, Corporate Gover-
nance, and Firm Performanc®/orking Paper, Duke University.

— BRIGGS, T.W., 2006Corporate Governance and the New Hedge Fund Activism : AnificapAnaly-
sis Working Paper, Berkeley Electronic Press.

— GREENWOOD, R. & SCHOR, M., 200Hedge Fund Investor Activism and Takeoy&¥erking Paper,
Harvard Business School.

— KLEIN, A. & ZUR, E. 2006,Hedge Fund Activism\Working Paper, New York University.
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— OECD, 2007The Implications of Alternative Investment Vehicles forgooate Governance : a Synthe-
sis of Research about Private Equity Firms and "Activist geéunds; issued by the OECD Steering
Group on Corporate Governance.

— THOMPSON, R., 2006The Limits of Hedge Fund Activism/orking Paper, Law and Economics Work-
shop, University of California, Berkeley.

2.4 Hedge funds, stabilité financiere et réglementation

Problématique

La crise financiere actuelle est I'occasion de remettre eseclimpact des hedge funds sur I'économie.
On fait débuter ainsi la crise des subprimes avec la fadieleux hedge funds de Bear Stearns le 18 juillet
2007. Mais quel est réellement I'impact des hedge funds’éaotiomie ? Peut-on affirmer qu’ils sont
nuisibles ? Quel est la relation entre risque de liquidiggue systémique et hedge funds ? Enfin, quelles
évolutions de la réglementation financiere doivent étreslidppées ?

Articles suggérés

— KING, M.R. & MAIER, P., 2007, Hedge Funds and Financial Stability : The State of the DeBiank

of Canada.
— CLAUSS, P., RONCALLI, T. & WEISANG, G., 200Risk Management Lessons from Madoff Fraud
International Finance Review, 10, 505-543.
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