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Le Réle Economique de la Spéculation
Qu’est-ce que la Spéculation?

= Graham and Dodd 1934: “Ce qui distingue la spéculation du jeux c’est la perspective
de réaliser un gain, alors que le joueur accepte le risque malgré une espérance de
gain négative”.

= (O’Hara 1995: “Le spéculateur est un trader ‘informé’ qui cherche a exploiter une
information fondamentale sur la valeur”.



Le Réle Economique de la Spéculation

Qui Specule?

La littérature sur la microstructure des marchés distingue (réf. en annexe):

Le trader ‘Informé’ spécule

= | e ‘Value Trader’: il se focalise sur la
valeur fondamental des instruments
individuels.

= Les ‘Arbitrageurs’: il se focalise sur la
valeur relative entre des instruments.

= e trader ‘Chartiste’: il se focalise sur
I'analyse des tendances des prix.

Le trader ‘Non Informé’ ne spécule pas

= Le ‘Hedger’: il cherche a réduire son

exposition a certains risques financiers
non souhaités.

Les ‘Investisseurs’: qui recherchent une
rente future en différant leur
consommation.

Les ‘Emprunteurs’: qui cherchent a
bénéficier de la disponibilité immédiate
de fonds.

Les ‘Dealer’ et ‘Market-Maker’: qui
servent d’'intermédiaire financiers.



Le Réle Economique de la Spéculation

La Spéculation Devient Périodiquement le Sujet de Débats Intenses

Quelques arguments sujets a la controverse:

= “La spéculation, notamment dans sa forme de vente a découvert, crée des ventes
paniques, une plus grande volatilité et des crash de marcheés”,

= “La spéculation cause des hausses de prix injustifiées”.

Quelgues arguments partisans:

= “La spéculation favorise le transfert d’information, augmente la liquidité et améliore le
partage des risques dans I'économie”.



Le Réle Economique de la Spéculation

Les Bénéfices de la Spéeculation

= Le bénéfice économique que les spéculateurs apportent aux autres intervenants est un
marché de meilleur qualité.

= De nombreuses études académiques (références en annexe) confirme que l'activité
spéculative améliore la liquidité, I'efficience et la largeur des marchés.

1. La liquidité permet d’opérer une transaction avec le minimum d’impact sur le prix et au
moindre cout.
- Immédiateté
- Cout
- Profondeur
- Résistance

2. L’efficience permet que les prix soient plus proche de la valeur fondamentale. En
pratique les vendeurs a découvert assurent une discipline contre une survalorisation
et les spéculateurs a I'achat contrarient une baisse injustifiée des prix.

3. La largeur permet une meilleure allocation du risque. Concretement celui qui
souhaite se couvrir contre un risque trouve une contrepartie a qui le transférer a un
prix juste.




Le Réle Economique de la Spéculation

Exemple: les Vendeurs a Découvert sont des Détectives Financiers

= La cible; les sociétés dont (1) les résultats sont surestimés (2) le plan stratégique est
non viable et opérationnellement défectueux (3) ou bien une fraude.

v' De nombreuses fraudes et banqueroutes majeures du dernier ¥4 de siecle sont
revelées: Enron, Tyco, Sunbeam, Boston Chicken, Baldwin United,
MicroStrategies, Conseco, ZZZZBest, Crazy Eddie ...

= Lavente a découvert est une bonne antidote a une myriades de conflits d’intéréts.



Le Réle Economique de la Spéculation

Exemple: Enron

= Comptabilisations de profits futurs reposants sur un principe comptable trés agressifs.
= Pour autant, la profitabilité de la société est faible.
= Les membres exécutifs de la société vendent des actions Enron.

= De larges bénéfices escomptés d’'une nouvelle activité (la transmission ‘broadband’)
alors que 'industrie s’est effondrée.

= La chute du cours de l'action pauserait un probleme de liquidité a la société mere
compte tenu de provisions établies dans les contrats avec ses filiales.

= La démission du CEO pour raisons personnelles.



Le Réle Economique de la Spéculation

Exemple: La Dette Grecque: il ne faut pas Tuer le Messager

= La valeur notionnelle nette des ‘Credit-Default-Swap’ sur la dette grecque était de $9
milliard au 5 Mars 2010 (source: Depositary trust & Clearing Corp).

= A comparé avec les $271 milliard de dette grecque (source: IMF data).

= ||l y avait des ‘swaps’ sur 10 pays européens (y compris le Portugal, 'Espagne, l'ltalie
et I'lreland) pour une valeur nette de $109 milliard, soit moins de 1% de la dette
combinée de ses pays.



Le Réle Economique de la Spéculation

Exemple: 2008, la Restriction sur les Ventes a Découvert

= En septembre 2008, la SEC implémente en urgence une interdiction temporaire de
ventes a découvert sur pres de 1000 actions financiéres.

= Boehmer. Jones et Zang 2008, montre en utilisant des données propriétaires au NYSE
et au NASDAQ que le volume de ventes a découvert fut réduit de 65% sur ses actions.

v Les 35% restants sont exclusivement les ‘market-makers’ qui ont tendance a
favoriser l'immédiateté.

= Les impacts de marché observés furent:

v' Les actions sujettes a linterdiction ont vu leur qualité de marché fortement
dégradée mesurée en terme de ‘spreads et de volatilité ‘intraday’.

10 E.l
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Le Réle Economique de la Spéculation

Conclusion sur le R6le Economique de la Spéculation

Le théorie économique et la pratique des
marchés suggerent que la spéculation est une
composante necessaire pour des marchés qui
fonctionnent de maniere efficiente.
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L’intervention et I’empreinte des Hedge Fund

Les Stratégies d’Arbitrage Obligataires des Hedge Funds

Fixed-Income Arbitrage Convertible Arbitrage

Univers d’investissement Courbe de taux Obligations convertibles

Arbitrer I'écart entre la valeur
théorique et le cours de
I'obligation convertible

Arbitrer les déformations des

Principe courbe de taux

Achat Taux long Obligations convertibles
Position type
Vente Taux court Action sous-jacente

s LiM



L’intervention et I’empreinte des Hedge Fund

Exemple de Stratégie: Anticipation d’une Pentification de la Courbe

VENTE
Taux Court
Terme

(achat de
I'obligation)

YIELD CHANGES FOR

US Treasury Actives

WO mme-

OODMAODOVW

ACHAT

Taux Long
Terme

(vente de
I'obligation)
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L’intervention et I’empreinte des Hedge Fund

Les autres Strategies Obligataires des Hedge Funds

Surendettement
Restructuration
. Fusi
de dette Emission ustons
- de dette
Le type different
d’opportunités Défauts .
au cours du
cycle
économique Restructuration EVOIUtion du
Désendettement S CRITEES (fyde _
R RS et croissance economique
requiert Shareholder Activist

d’avoir recours a Deep-Value

des stratégies
diverses.

Capital Structure Arbitrage Risk Arbitrage

s LiM
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L’intervention et I’empreinte des Hedge Fund

L’Empreinte de Marché des Hedge Funds

Une étude de Greenwich Associate de aout 2010 étudie les volumes journaliers traités par
les hedge funds.

Type de marché
Cette année 2009 Pré-crise

Marchés Obligataires US 19% 12% 29%
Obligations Gouvernementales 20% 3%

Credit Investment Grade ‘cash’ 26% 16%

Investment Grade CDS 42%

Crédit High Yield ‘Cash’ 37%

High Yield CDS 63%

Leveraged Loans 50%

Crédit Emergents 25%

Credit Structurés 65%

Distressed Bonds 90%

7 LiM



L’intervention et I’empreinte des Hedge Fund

L’Empreinte de Marché des Hedge Funds

= Boehmer. Jones et Zang 2008;
v montre que fin 2007 environ 40% du volume traités impligue un vendeur a

découvert. En contraste, les ‘intéréts vendeurs’ compte seulement 4% des

actions en circulation.
v lIs concluent (1) a un plus fort ‘turn-over’ et a la preuve de la présence des hedge

funds quantitatifs a haute fréquence, et (2) a ce gu’ils fournissent la liquidité aux
marchés.
= Montant notionnel des CDS en circulation, Déc. 2009

Dealers 69.4% 71.2% 54.2%
Non-dealer banks securities firms 20.0% 19.4% 30.4%
Assurance 0.9% 0.4% 1.0%
Other (Hedge Funds, SPV) 6.4% 6.0% 9.5%

3.2% 3.0% 4.8%

Non-Financial

Source: Bank of International Settlements, May 2010
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L’intervention et I’empreinte des Hedge Fund

L’Empreinte de Marché des Hedge Funds

Les données pour les CDS sur le crédit du Depositary Trust Clearing Corporation (DTCC)
Trade Information Warehouse de juillet 2010 montre;

= $25T de valeur notionnelle ‘gross’ sont enregistrées aupres du DTCC.

= $14.6T sur des noms directs et $10.4T sur des indices et des tranches.

= En ajustant des opérations qui se neutralisent la valeur notionnelle nette est
respectivement de $1.2T pour les noms en direct et $1.1T pour les indices et les
tranches.

= En faisant I'hypothése, que les positions des ‘dealers’ sont neutres, alors $2.3T ou
~10% du total émis est a répartir entre Spéculateurs et Hedgeurs.

s LiM



Les Hedge Funds

= Contribuent a une meilleure qualité de marché.

= Ontunroéle a jouer dans une allocation globale de portefeuille, Dans des conditions de
transparence et/ou contrble des actifs, ils peuvent aider les investisseurs dans leur
devoir fiduciaire. A savoir éviter les risques indus et accepter les risques nécessaires.

v’ Les caisses de retraite
v Les assurances
v Les fondations

20 LiM
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La Transparence Effective des Stratégies de Hedge Fund
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Fund X
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Exemple de Transparence: Exemple de rapport RiskMetrics®

Instrument

CREDIT
CREDIT
CREDIT
CREDIT
CREDIT
CREDIT
CREDIT
CREDIT
CREDIT
CREDIT
CREDIT
CREDIT
CREDIT
CREDOIT
CREDOIT
CREOIT
CREOIT
CREDOIT
CREDOIT
CREDOIT
CREDOIT
CREDOIT
CREDOIT
CREDOIT
CREDOIT

Instrument

EaANMELDARN
COMVERTIELEEOMD
COMVERTIELEEOMD
COMYERTIELEEOMND
CORPORATEEDMND
CORPORATEEDMND
CORPORATEEDMND
CORPORATEEDMND
CORPORATEEDMND
CORPORATEEDMND
CORPORATECDS
CORPORATECDS
CORPORATECDS
CORPORATECOS
CORPORATECOS
CORPORATECDOS
CORPORATECDOS
CORFORATECDOS
CORFORATECDOS
CORFORATECDOS
CORFORATECDOS
DEFALULTEOCORFORATEEORD
DEFALULTEOCORFORATEEORD
DEFALULTEOCORFORATEEORD
DEFALULTEOCORFORATEEORD

FIED IMNCOI DEF AULTEDOFRR
FIED IMNCOI DEF AULTEDOFRR

UMEMOW N
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
EUROFE

MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
MORTH AMERICA
ELUROFE

MORTH AMERICA

EAMELOAN

HEALTH CARE EQUIPMENT & SERVICES
ELECTROMIC & ELECTRICAL EQUIPMENT
QL & GAS PRODUCERS

FOOD & DRUG RETAILERS

MEDIA

HEALTH CARE EQUIPMENT & SERVICES
ELECTROMIC & ELECTRICAL EQUIPMENT

QL EQUIPMEMT, SERYICES & DISTRIEUTION

SOFTwWARE & COMPUTER SERYICES
TRAYEL & LEISURE

CHEMICALS

FERSOMAL GOODS

FOOD & DRUG RETAILERS

LIFE INSURAMCE

HEALTH CARE EQUIPMEMT & SERVICES
AEROSPALCE & OEFERMSE

OlL & GAS FROOUCERS

BEVERAGES

MOMEQUITY INYESTMMEMT INSTRUMEMTS
COMSTRUCTION & MATERIALS

LEISURE GOODS
DEFAULTEOCORFORATEEOMND

MEDIA

DEFAULTEOCORFORATEEOMND
DEFAULTEDOFRR

DEFAULTEDOFRR

Market Cap

MOT AVAILAELE
MMICRO CAF
SMALL CAF
MICRO CAF
SMaAaLL CAR
MICRO CAF
MICRO CAF
MICRO CAF
LARGE CAF
SMaAaLL CAR
MID CAaP
SMaAaLL CAR
SMaAaLL CAR
SMALL CAF
LARGE CAF
MID CAP

MID CAP

MID CAF

MID CAF

MOT AVAILAELE
MO CAF

MAMDO CAF

MOT AVAILABLE
MOT AVAILABLE
MOT AVAILABLE
MOT AVAILABLE
MOT AVAILABLE

Credit Rating

MOT APPLICSELE
E
E
MOT APPLICAELE

EE

MOT APPLICAELE
MOT APPLICAELE
MOT APPLICAELE
MOT APPLICAELE
MOT APPLICAELE
MOT AFPPLICAELE
MOT AFPPLICAELE
MOT AFFLICAELE
MOT AFFLICAELE
MOT AFFLICAELE
EEE

MOT AFPFLICAELE
[m]

[m]

MOT RATED

MOT RATED

MOT AFPFLICAELE

Liquidity

10 - 3D
10 - 3D
10 - 3D
1D - 3D
1D - 3D
10 - 3D
10 - 3D
10 - 3D
10 - 3D
10 - 3D
10 - 3D
10 - 3D
10 - 3D
10- 30
10- 30
10 - 30
10 - 30
10 - 30
10 - 30
10 - 30
10 - 30
10 - 30
10 - 30
10 - 30
10 - 3D
10 - 3D
10 - 3D

EUR
Lz
Lz
LsD
LsD
LzD
LzD
LzD
LzD
LzD
EUR
LzD
LzD
UsD
UsD
UsD
UsD
UsD
UsD
EUR
UsD
UsD
UsD
UsD
UsD
UsD
UsD

LONG
LONG
LONG
LONG
LONG
LONG
LONG
SHORT
LONG
LONG
SHORT
LONG
SHORT
SHORT
LONG
SHORT
SHORT
LONG
LONG
LONG
LONG
LONG
LONG
LONG
LONG
LONG
LONG

4 381 137
35 660,000
10,000 000
15,000 000
22,540,000
52,000,000
36,150,000

-10,000,000
27 845 000
29,715,000

-19,542,000
40,000,000

-20,000,000

-30,000,000
25,000,000

-30,000,000
-3,000,000
10,000 000
20,000,000
52112000
10,000 000

2 462 449

5 B18 768

E50,000
156 125

B1.883
511,000

=
o
W
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=N
w
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=
W
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113 451
593 815
203 546
308 336
965 957
2377 500
1545 672
-a03 555
2877 230
933 253
S9AF 9
1,751 874
o7 444
-518 742
1,112,001
-1,388 529
-133 269
471 274
943 861
2429 559
471 930
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Credit Spread

-110,154
-581 434
-188 779
-283 544

-1.019 572
-2.407 B03
-1.807 840

494 574

-2.421 072

-935 359
g47 076

1,609 072

355 389
473130

-1,004 296
1,289 647

127 218
-436,283
-862,018

-2.2189 493

-431,002
0
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La Transparence Effective des Stratégies de Hedge Fund

Exemples de sensibilité a des facteurs de risque pour un portefeuille

» Contréle accru de I'exposition systematique

* Transparence des risques pour les investisseurs

Sensibilités Crédit

Sensibilités Actions

Sensibilités Taux d’'Intérét

Sensibilités du portefeuille aux facteurs de risque

Facteur Variation
SP500 -10%
SP500 + 10%

Spreads Crédit -100 bps

Spreads Crédit +100 bps
IR 3 months  +100 bps
IR 1 year +100 bps
IR 5 year +100 bps
IR 10 year +100 bps

IR 30 year +100 bps

Impact sur portefeuille
-0.79%
+1.17%
+1.10%
-1.04%
-0.02%
+0.12%
-0.10%
-0.37%

-0.02%
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La Transparence Effective des Stratégies de Hedge Fund

Exemples de rapports bases sur RiskMetrics®
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Conclusion

Conclusion

= Speéculer c’est chercher a tirer profit d’'un avantage compétitif en matiere information.

= La spéculation favorise le transfert d’'information, augmente la liquidité et améliore le
partage des risques dans I'économie

= Plus les situations sont complexes, plus les hedge funds sont présents. lls assurent le
financement des entreprises en difficultés.

= [aites vous votre propre opinion, de nombreux papiers de recherche sont disponibles.
lls sont écrits par des chercheurs et non des intervenants financiers qui tirent un profit
de leur activité.

= Un investisseur professionnel, traditionnel et alternatif, investit-il par utilité économique
ou bien avec pragmatisme selon un devoir fiduciaire?

s LiM
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