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Qu’est-ce que la Spéculation?

Le Rôle Economique de 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”.
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Le trader ‘Non Informé’ ne spécule pas

§ Le ‘Hedger’: il cherche à réduire son 
exposition à certains risques financiers 
non souhaités.

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

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

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

Le Rôle Economique de la Spéculation

Qui Spécule?

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

Le trader ‘Informé’ spécule

§ Le ‘Value Trader’: il se focalise sur la 
valeur fondamental des instruments 
individuels.

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

§ Le trader ‘Chartiste’: il se focalise sur 
l’analyse des tendances des prix.
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La Spéculation Devient Périodiquement le Sujet de Débats Intenses

Le Rôle Economique de la Spéculation

Quelques arguments sujets à la controverse:

§ “La spéculation, notamment dans sa forme de vente à découvert, crée des ventes 
paniques, une plus grande volatilité et des crash de marchés”.

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

Quelques arguments partisans:

§ “La spéculation favorise le transfert d’information, augmente la liquidité et améliore le 
partage des risques dans l’économie”.
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Les Bénéfices de la Spéculation

Le Rôle Economique de la Spéculation

§ 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, l’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 à découvert assurent une discipline contre une survalorisation 
et les spéculateurs à l’achat contrarient une baisse injustifiée des prix.

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



7

Exemple: les Vendeurs à Découvert sont des Détectives Financiers

Le Rôle Economique de la Spéculation

§ 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.
ü De nombreuses fraudes et banqueroutes majeures du dernier ¼ de siècle sont  

révélées: Enron, Tyco, Sunbeam, Boston Chicken, Baldwin United, 
MicroStrategies, Conseco, ZZZZBest, Crazy Eddie …

§ La vente à découvert est une bonne antidote à une myriades de conflits d’intérêts.
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Exemple: Enron

Le Rôle Economique de la Spéculation

§ Comptabilisations de profits futurs reposants sur un principe comptable très 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 l’industrie s’est effondrée.

§ La chute du cours de l’action pauserait un problème de liquidité à la société mère 
compte tenu de provisions établies dans les contrats avec ses filiales.

§ La démission du CEO pour raisons personnelles.
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Exemple: La Dette Grecque: il ne faut pas Tuer le Messager

Le Rôle Economique de la Spéculation

§ 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).

§ Il y avait des ‘swaps’ sur 10 pays européens (y compris le Portugal, l’Espagne, l’Italie 
et l’Ireland) pour une valeur nette de $109 milliard, soit moins de 1% de la dette 
combinée de ses pays.
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Exemple: 2008, la Restriction sur les Ventes à Découvert

Le Rôle Economique de la Spéculation

§ En septembre 2008, la SEC implémente en urgence une interdiction temporaire de 
ventes à découvert sur près de 1000 actions financières.

§ Boehmer. Jones et Zang 2008, montre en utilisant des données propriétaires au NYSE 
et au NASDAQ que le volume de ventes à découvert fut réduit de 65% sur ses actions.
ü Les 35% restants sont exclusivement les ‘market-makers’ qui ont tendance à

favoriser l’immédiateté.

§ Les impacts de marché observés furent:
ü Les actions sujettes à l’interdiction ont vu leur qualité de marché fortement 

dégradée mesurée en terme de ‘spreads et de volatilité ‘intraday’.
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Conclusion sur le Rôle Economique de la Spéculation

Le Rôle Economique de la Spéculation

Le théorie économique et la pratique des 
marchés suggèrent que la spéculation est une 
composante nécessaire pour des marchés qui 
fonctionnent de manière efficiente.
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Les Stratégies d’Arbitrage Obligataires des Hedge Funds

L’intervention et l’empreinte des Hedge Fund

Obligations convertiblesTaux longAchat

Vente Action sous-jacenteTaux court
Position type

Arbitrer l’écart entre la valeur 
théorique et le cours de 
l’obligation convertible

Arbitrer les déformations des 
courbe de tauxPrincipe

Obligations convertiblesCourbe de tauxUnivers d’investissement

Convertible ArbitrageFixed-Income Arbitrage
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Exemple de Stratégie: Anticipation d’une Pentification de la Courbe

ACHAT 
Taux Long 

Terme
(vente de 

l’obligation)

VENTE 
Taux Court 

Terme
(achat de 

l’obligation)

L’intervention et l’empreinte des Hedge Fund
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Surendettement

Désendettement
et croissance

Restructuration
de dette Emission 

de dette

Distressed

Deep-Value

Risk Arbitrage

Shareholder Activist

Capital Structure Arbitrage

Le type différent 
d’opportunités 
au cours du 

cycle 
économique …

… requiert 
d’avoir recours à

des stratégies 
diverses.

Evolution du 
cycle
économique

Acquisitions

Fusions

Restructuration

Défauts IPO

Banqueroute

Les autres Stratégies Obligataires des Hedge Funds

L’intervention et l’empreinte des Hedge Fund
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Evolution du Volume Journalier Moyen du Marché Obligataire US

Source: Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA), juillet 2010, en milliard de dollar US

L’intervention et l’empreinte des Hedge Fund
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L’Empreinte de Marché des Hedge Funds

L’intervention et l’empreinte des Hedge Fund

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

50%Leveraged Loans

25%Crédit Emergents

65%Crédit Structurés

63%High Yield CDS

29%12%19%Marchés Obligataires US

3%20%Obligations Gouvernementales

16%26%Crédit Investment Grade ‘cash’

42%Investment Grade CDS

37%Crédit High Yield ‘Cash’

90%Distressed Bonds

Pré-crise2009Cette année
Type de marché
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L’Empreinte de Marché des Hedge Funds

L’intervention et l’empreinte des Hedge Fund

§ Boehmer. Jones et Zang 2008;
ü montre que fin 2007 environ 40% du volume traités implique un vendeur à

découvert. En contraste, les ‘intérêts vendeurs’ compte seulement 4% des 
actions en circulation.

ü Ils concluent (1) à un plus fort ‘turn-over’ et à la preuve de la présence des hedge 
funds quantitatifs à haute fréquence, et (2) à ce qu’ils fournissent la liquidité aux 
marchés.

§ Montant notionnel des CDS en circulation, Déc. 2009

9.5%6.0%6.4%Other (Hedge Funds, SPV)

54.2%71.2%69.4%Dealers

30.4%19.4%20.0%Non-dealer banks securities firms

1.0%0.4%0.9%Assurance

4.8%3.0%3.2%Non-Financial

TotalVenteAchatType de contrepartie

Source: Bank of International Settlements, May 2010
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L’Empreinte de Marché des Hedge Funds

L’intervention et l’empreinte des Hedge Fund

§ $25T de valeur notionnelle ‘gross’ sont enregistrées auprès 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 l’hypothèse, que les positions des ‘dealers’ sont neutres, alors $2.3T ou 
~10% du total émis est à répartir entre Spéculateurs et Hedgeurs.

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

L’intervention et l’empreinte des Hedge Fund

§ Contribuent à une meilleure qualité de marché.

§ Ont un rôle à jouer dans une allocation globale de portefeuille, Dans des conditions de 
transparence et/ou contrôle des actifs, ils peuvent aider les investisseurs dans leur 
devoir fiduciaire. A savoir éviter les risques indus et accepter les risques nécessaires.
ü Les caisses de retraite
ü Les assurances
ü Les fondations
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Exemple de Transparence: Exemple de rapport RiskMetrics®

La Transparence Effective des Stratégies de Hedge Fund
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Exemples de sensibilité à des facteurs de risque  pour un portefeuille

• Contrôle accru de l’exposition systématique

• Transparence des risques pour les investisseurs

Impact sur portefeuilleFacteur           Variation

-0.02%IR 30 year +100 bps

-0.37%IR 10 year +100 bps

-0.10%IR 5 year +100 bps

+0.12%IR 1 year +100 bps

-0.02%IR 3 months +100 bps
Sensibilités Taux d’Intérêt

-1.04%Spreads Crédit +100 bps

+1.10%Spreads Crédit -100 bpsSensibilités Crédit

+1.17%SP500             + 10%

-0.79%SP500              - 10%Sensibilités Actions

Sensibilités du portefeuille aux facteurs de risque

La Transparence Effective des Stratégies de Hedge Fund
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La Transparence Effective des Stratégies de Hedge Fund

Exemples de rapports basés sur RiskMetrics®

Volatility Sensitivity

-0.2%

-0.1%

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

0.7%

-50% -25% 0% 25% 50% 75% 100%

Volatility shift

N
A

V
 im

pa
ct

COMMODITIES CREDIT EQUITY FIXED INCOME FX

Equity Sensitivity 

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

Index shift

N
A

V 
im

pa
ct

SP500 SX5E NIKKEI MSCI AexJ MSCI EM

β = 1Credit Spread Sensitivity 

-5.0%
-4.0%

-3.0%
-2.0%
-1.0%

0.0%
1.0%
2.0%

3.0%
4.0%

-100 -50 0 50 100

CS shift (bp)

NA
V 

im
pa

ct



25

Conclusion

Hedge Fund - Bonds 

• Le rôle économique de la 
spéculation

• L’intervention et 
l’empreinte des HF

• La transparence effective 
des stratégies de HF

• Conclusion



26

Conclusion

Conclusion

§ Spéculer c’est chercher à tirer profit d’un avantage compétitif en matière information.

§ La spéculation favorise le transfert d’information, augmente la liquidité et améliore le 
partage des risques dans l’économie

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

§ Faites vous votre propre opinion, de nombreux papiers de recherche sont disponibles. 
Ils 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?
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