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Introduction

e La plupart des nouveaux investisseurs sont institutionnels.

e |lIs réclament :
Des fonds transparents.
Des modeles d’investissement disciplinés.
De l'intégrité.
La gestion de risque (Casey, Quirk, and Acito, 2004).
e Ces fonds sont souvent percus comme étant tres risqués.
Des longues périodes d'immobilisation sur les dépbts.
Des investissements peu liquides.

Le manque de transparence et de réglements.
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Pertes et fraudes

e Les scandales et fraudes ont exacerbé les craintes.
e Long Term Capital Management en 1998.

e Des pertes aussi pour les autres fonds investissant dans les pays
émergeants (Getmansky, Lo, and Mei 2004, Liang 2001).

e Lancer Management : fraudes de US$120M au Québec, US$1B
en tout (SEC 2003a).

e Norshield International : détournement de US$122M sans |'autorisation
du conseil d’'administration de Cinar.

e Durant 1999-2004, la SEC a entamé 51 poursuites contre des
fonds de couverture (SEC 2004).
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Vers une industrie plus responsable

e 400 fonds avec US$50B sous actif en 1992.
e 6000 avec US$600B en 2003 (SEC 2003b).

e La SEC est en train de forcer les fonds de couverture a s'enregistrer
(SEC 2004).

e L'industrie va devenir plus mature et plus responsable (Casey,
Quirk, and Acito 2004).

e Les fonds de couverture suivent le méme trajet que d’autres
industries.

e Au début, il y a beaucoup de participants, mais la plupart d’'entre
eux ne survivent pas.

e Seul les meilleurs et les mieux placés tiennent le coup.
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Difficultés avec les modeles d'évaluation d’actifs

e Exposés aux mémes classes d’actifs que les fonds mutuels, mais
il est plus difficile d'appliquer les modeles linéaires aux fonds de

couverture.

e Des rendements non-linéaires et qui resemblent a ceux des options
(Fung and Hsieh 1997).

e Vente a découvert sur le S&P500 pendant six mois, achéte le
S&P500 pendant six mois. Résultat: 3 = 0.

e Fung and Hsieh (1997) : la moitié des fonds mutuels ont un
R?2 > 0.75 mais la moitié des fonds de couverture ont R? < 0.25,
en utilisant le méme modele.

e Voir aussi Liang (1999), Fung and Hsieh (2002a), Harri and
Broersen (2002), et d'autres.
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Remedes pour les modeles d’'évaluation

e Incorporer I'asymétrie dans les modeles.

e Utiliser des facteurs basés sur les options (Agarwal and Naik
2004).

e Des facteurs statistiques identifiés par I'analyse en composantes
principales (PCA). Fung and Hsieh (1997) : les premiers cings
composantes expliquent 43% de la variance des rendements.

e Des modeles de Style Analysis modifiés pour permettre, par ex-
emple, B < 0 (Agarwal and Naik 2000a).

e Lhabitant (2004) pour plus de détails et une revue de litérature.
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Quelques modeles d’'évaluation d’actifs

Auteurs Facteurs utilisés R2
Liang (1999) S&P500, MSCI-W, MSCI-EM, SB Govt Bond, 0,20 2 0,70
SBW Bond, US Fed TW$, Or, EuroDep
Fung & Hsieh MSCI, MSCI-W, JPM US Bond, Or 48% moins
(1997) JPM non-US Bond, US Fed TWS$, EuroDep de 0,25
Agarwal & Naik S&P500, MSCI-W, MSCI-EM, LEH HY Bond 0,10 a 0,84
(2000a, 2000c) SBW Bond, US Fed TWS$, Or
Agarwal & Naik ATM et OTM calls & puts sur S&P500, GSCI 0,332 0,92
(2004) LEH HY bond, ADefault Spread, SBW-Bond
MSCI-W, MSCI-EM, SBG Bond, Russ3000
Edwards & S&P500, facteurs Fama-French* et Carhart* N/A
Caglayan (2001) Term Spread, Default Spread
Fung & Hsieh (2002a) WIL 1750, IFC Composite, CSFB HY Bond 0,13 32 0,89
Schneeweis & Spurgin (2002) S&P500, GSCI, MLM, SB Govt Bond, US$ Index 0,00 2 0,72
Ammann & Moerth VIX, GSCI, JPM Govt Bond, LEH Bond, NASDAQ 0,23 2 50,0
(2005) LEH HY Bond, MSCI-W, Pétrole, Russ2000, Wilshire

* Small-Minus-Big (SMB), High-Minus-Low (HML), Winners-Minus-Losers (WML).
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Difficulté avec les rendements non-Gaussiens

e Rendements asymétriques, avec un aplatissement élevé, et pas
Gaussiens. La moyenne et variance ne sont pas suffisantes.

e Incorporer les moments d’ordre supérieur dans la gestion de

risque.

e Modified VaR et modified Sharpe Ratio (Favre and Galeano
2002).

e Utiliser des distributions avec une longue queue (fat-tailed).

e Distributions des valeurs extrémes, soient la GEV et la GPD
(Lhabitant 2003).

e Le Expected Shortfall et le Stress Testing sont aussi tres impor-
tants.
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Corrélations

e Agarwal and Naik (2000c, 2004), Schneeweis and Martin (2001),
Edwards and Liew (1999) et autres : les fonds de couverture ont
de faibles corrélations avec les marchés et entre eux-mémes.

e La corrélation de Pearson est la plus utilisée.

e Valable seulement lorsque les deux rendements suivent une loi
Gaussienne bivariée.

e Préférable d’utiliser la corrélation de Spearman.

e On peut utiliser aussi :
La Cointégration (Gregoriou and Rouah 2001).
Les Copulas multivariées.

Le Dynamic Conditional Correlation.
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Longévité des fonds de couverture

e On dit souvent que leur ésperance de vie est peu élevée.

e Mais certains vivent trées longtemps : Moore (1980's), Zweig-
DiMenna (1987), Leveraged Capital Holdings (1969), Hausmann

Holdings (1974), Omega Overseas Partners (1992), ou méme Quan-
tum (1968).

e Estimer leur durée de vie et les facteurs qui influencent la longévité.
e Beaucoup de variation dans les taux de mortalité.

e Toutes les études démontrent que le taux de mortalité a été élevé
durant la fin 1998.

e Peu de fonds sont nés, mais beaucoup sont morts.
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Le taux annuel de mortalité

Nombre de fonds morts durant I'année

Taux annuel de mortalité = [orp deFonds au début de Tannée < 10070
Auteurs Taux annuel (%) Données

Amin and Kat (2003) 22a123 TASS
Liang (2001) 4,13 13,0 TASS
Liang (2000) 473 13,4 TASS
Liang (2000) 1,4 3 6,2 HFR
Bares, Gibson, Gyger (2001) 5,0 FRM
Barry (2002) 8,0 a 10,0 TASS
Baquero, ter Horst, Verbeek (2002) 8,6 TASS

Brown, Goetzmann, Ibbotson (1999) 20,0 Offshore Directory
Brown, Goetzmann, and Park (2001) 15,0 TASS
Getmansky, Lo, and Mei (2004) 5,2al44 TASS
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Facteurs d'influence sur la longévité

e Facteurs de risque pour la mortalité :

Forte volatilité, rendements faibles, peu d’actifs (Gregoriou
2002, Brown, Goetzmann, and Park 2001).

Gérants avec peu d'expérience ou d’'éducation (Boyson, 2002).

e Les gérants en dessous du seuil highwater mark sont incités a
augmenter la volatilité (BGP 2001).

e Cette incitation est mitigée par un risque de mortalité élevé
lorsque la volatilité augmente.

e La plupart des études utilisent seulement les fonds nés aprées
1994,

e Le temps de survie est donc probablement sous-estimé.
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Le temps de survie de 50%

e Définition : le temps écoulé pour que la moitié des fonds meurent.

e La moitié des fonds meurent avant ce temps écoulé, I'autre moitié
meurt apres.

e Les estimations varient beaucoup.

Auteur Temps 50%  Données
Brown, Goetzmann, Park (2001) 2,5 ans TASS
Amin & Kat (2003) 5,0 ans TASS
Gregoriou (2002) 5,5 ans HFR
Securities & Exchange Commission (2003b) 5,6 ans Van Hedge
Bares, Gibson, and Gyger (2001) >10 ans FRM
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lllustration du temps de survie de 50% des fonds de

Probabilité
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Les biais dans les bases de données

e Biais de survie, liquidité, backfilling, multi-période (Ackmernann,
McEnally, and Ravenscraft 1999, Fung and Hsieh 2000, 2002b).

e Biais annuel de survie :
Pour les fonds mutuels, souvent moins de 1%.
Pour les fonds de couverture, environ 2% a 4%.

e Beaucoup de fonds de couverture qui “meurent” ont une trés
bonne performance (Fung and Hsieh 2002b).

e Deux méthodes de calcul (Brown, Goetzmann, and Ibbotson
1999, Fung and Hsieh 2000) :

Survivants+Morts versus Morts (souvent).
Survivants versus Morts (a I'occasion).

e Les fonds liquidés ont une tres mauvaise performance.

F. Rouah 15 le 22 juin 2005



Le biais de survie

Auteurs Date Bias/An (%) Base de données
Ackermann et al. (1999)* 88-95 0,16 HFR & MAR
Amin and Kat (2003) 94-01 1,89 TASS
Baquero et al. (2002) 94-00 2,10 TASS
Brown, Goetzmann, and Ibbotson (1999) 89-95 0,75 Offshore Directory
Brown, Goetzmann, and Ibbotson (1999) 89-95 2,75 Offshore Directory
Fung and Hsieh (2000) 94-98 3,00 TASS
Liang (2000) 94-97 0,60 HFR
Liang (2000) 94-98 2,24 TASS
Liang (2001) 90-99 1,69 TASS
Liang (2001) 94-99 2,43 TASS
Bares et al. (2001) 96-99 1,30 FRM
Edwards and Caglayan (2001) 90-98 1,85 MAR
Barry (2002) 94-01 3,80 TASS
Malkiel and Saha (2004) 96-03 3,75 TASS
Malkiel and Saha (2004)* 96-03 7,40 TASS

Survivants+Morts versus Morts, sauf * Survivants versus Morts.
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Persistance dans la performance

e Difficile de maintenir une performance supérieure a long terme.
e Persistance parmi les perdants plutot que les gagnants.

e Deux méthodes (/) tableau 2 x 2 de contingence (/i) régression
de performance actuelle sur performance antérieure.

e Rendements bruts, en exces, alpha, ou appraisal ratio (a/o¢).

e Agarwal and Naik (2000b) : persistance trimestrielle, pas an-
nuelle. Persistence multi-période pour les perdants.

e Edwards and Caglayan (2001) : persistence annuelle dans a,
mais pour les perdants.

e Brown, Goetzmann, and Ibbotson (1999) : persistence seulement
a court terme.

e Voir aussi Agarwal and Naik (2000c), Brown, Goetzmann, and
Park (2001), Harri and Broersen (2002).
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Les fonds de fonds de couverture

e On peut opter pour un fond de fonds, au lieu d’'investir directe-
ment dans les fonds.

e Le gérant du fond de fonds :
Fait la séléction et la diligence due des fonds.
Agit comme moniteur.
Fait la collecte de données sur les fonds individuels.

e lIs permettent acces aux fonds individuels qui sont fermés aux
nouveaux investisseurs.

e Des frais chargés par les fonds individuels, et par le gérant du
fonds de fonds (2 sources).

e Le client peut faire face a des frais de performance méme si 'actif
du portefeuille baisse.
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Allocation dans les portefeuilles

e Plusieurs ont construit des portefeuilles optimaux avec des ac-
tions et obligations, et avec des fonds de couverture ou leur indices.
Voir Agarwal and Naik (2000c), Lhabitant (2002), Schneeweis and
Martin (2001), McFall Lamm (1999), McFall Lamm and Ghaleb-
Carter (2000), Schneeweis, Karavas, and Georgiev (2002).

e Des rendements plus elévés, une volatilité reduite, et une aug-
mentation du Sharpe Ratio.

e Amin and Kat (2004) et Edwards and Liew (1999) optent pour
un mélange de fonds de couverture et CTA.

e La diversification des fonds et des CTA provient de leur corrélation
faible ou négative avec les marchés.

e Alpha généré par les fonds de couverture est supérieur a celui des
portefeuilles “long only” (Kao 2002).

e On peux aussi investir dans les indices (investible indices).
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Conclusions

e Les nouvelles tendances sont les fonds transparents et avec cap-
itaux garantis.

e Pour analyser les rendements, faire appel a des méthodes quan-
titative élaborées.

e Les éstimées du biais de survie varient beaucoup, mais ceci est
d( en partie aux différences dans les bases de données.

e Peu de fonds rapportent leur performance a plus qu'un vendeur
(Liang 2000).

e La longévité des fonds de couverture est probablement plus élevée
que dans les études courantes.

e Peu de fonds gagnants persistent, mais |'allocation dans les porte-
feuilles est importante.

e Les fonds de fonds et les indices sont un bon point d’entrée.
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