
La pratiquedes
fraisdansl'univers

deshedgefunds

Lemondedesfondsdeplacementestclairementdiviseendeux

camps.D'uncote,lesfondstraditionnels,deI'autre,leshedgefunds.

Apeuprestoutlessepare,y comprisIegenre(et Ieniveau!)des

fraisappliques.

Quel que soit Ie type de fonds, il est difficilede se faire une idee du detail des frais,
puisque l'usage veut qu'on parle toujours de la valeur neUe d'inventaire (VNI)des
fonds, soit leur valeur apres deduction de tous les frais. En realite, la grande diffe-
rence tient au fait que les gerants des fonds alternatifs prelevent une commission
sur la performance.

Lesfraiscommunsauxdeuxcamps
Les fonds de placement traditionnels regroupent generalement leurs frais dans
une seule donnee, Ie TER (total expense ratio), qui correspond a la totalite des
frais de fonctionnement deduits sur les parts de fonds (frais de gestion, droits de
garde, frais de revision, frais fixesd'administration, etc.), a l'exception des frais de
courtage qui peuvent sensiblement varier suivant les fonds.
Precisons que les frais de gestion oscillent en general entre 0.8 et 2% par an, et
que les frais fixesd'administration couvrent diverses depenses, telles que prospec-
tus, frais legaux et autres, a la charge du fonds. Par ailleurs, les droits d'entree
peuvent aller de 0 a 5%, suivant les montants investis et, dans certains cas, Ie
fonds deduit des frais de sortie degressifs en fonction du nombre d'annees d'in-
vestissement. Notons que les frais d'entree sont frequemment reverses - soit tota-
lement, soit en partie - aux distributeurs a titre de remuneration.

Lesfrais propresaux hedgefunds
I;univers des hedge funds a pour objectif de realiser des performances absolues, et
cela dans n'importe que lie configuration de marche. Les frais de courtage, les frais
d'administration, ceux de la ban que depositaire et de I'organe de revision sont
deduits de la fortune du fonds, de meme qu'une commission de gestion qui oscille
generalement entre 1 et 3% des actifs.
Si apres deduction de ces frais fixes, la performance du fonds est positive, Ie gerant
touche une commission de I'ordre de 15 a 30% de ceUe performance. CeUe remu-



neration s'accompagne en general de la reserve dite du «high watermark», c'est-
a-direque Ie gerant doit recuperer des pertes eventuelles avant de pouvoir prele-
verune commission sur les profits. Certaines strategies de fonds alternatifs, sur-
tout cellesdont la volatilite est faible, fixent une performance minimale, appelee
«hurdlerate»,au-dessusdelaquellela commissiondeperformancepeutetre per-
~ue.
Sileshedgefunds n'exigent en general pas de droit d'entree, ils exigent par contre
desmontants minimaux d'investissement importants pouvant aller a plusieurs
millions.Certains fonds ouverts, qui souhaitent freiner les nouvelles souscrip-
tions,peuvent exiger un «ticket d'entree» etabli sur la base de I'offre et de la
demande.C' etait notamment Ie cas des fonds Quantum, auxquels ce systeme per-
mettait de limiter au maximum les fluctuations de la fortune du fonds, tout en
offrantune liquidite journaliere aux detenteurs de parts.
Poureviterdesdemandesde remboursementsmalvenues,certainshedgefunds
imposentune duree d'investissement minimale (periode de «lock-up»); en cas de
demandede remboursement avant la fin de cette periode, Ie fonds peut percevoir
unecommissionde sortie.

Lastructure de frais des fonds de fonds

Unfonds de hedge funds permet d'investir dans plusieurs hedge funds et consti-
tue une structure en soi, dont les frais administratifs viennent s'ajouter a ceux des
hedgefunds qui Ie composent. Ces frais se justifient dans la mesure ou une diver-
sification identique exigerait de la part d'un seul investisseur une fortune de plu-
sieurs dizaines de millions de dollars.

Deplus, une commission de gestion et une commission de performance sont pre-
leveespar la societe de gestion du fonds pour son travail, qui consiste a selection-
ner dans un univers de 5'000 a &;000hedge funds ceux qui meritent d'Ctre rete nus
dansson produit. La recherche et Ie suivi de ces hedge funds peuvent s'averer cou-
teux; n'oublions pas, en effet que, si la performance de certains hedge funds est
remarquable, c'est grace a une selection effectuee par des professionnels serieux,
ce qui permet de se mettre a I'abri de catastrophes retentissantes telles que celle
duLTCM.

HighWatermark

Le«HighWatermark»estIeniveaua rattraper(apresuneperte)avantdepouvoir
recommencera percevoirlacommissiondeperformance.

a VNIparparta la fin du1" mois:
b VNIparparta la fin du2,m.mois:
a VNIparparta la fin du3'm.mois,avantdeduction

dela commissiondeperformance(acp):
c VNIparparta la fin du4'm.mois,avantdeductionde

la commissiondeperformance: 152.00 VNIacp
d Tauxdecommissiondeperformance 10.00% Tcp
e Nombredepartsencirculation 100'000.00 Npc
f Commissiondeperformance= (VNI0 - VNIacp)* Npc* Tcp:20'000.00

HurdleRate

Le«hurdlerate»estlaperformanceminimaleaatteindreavantIecalculdelacom-
missionde performance.

Exemple

Avecune performance minimale basee sur Ie taux moyen (Tx) des bons du Tresor ame-

ricainatroismois,Iecalculesteffectuepourunmoisde30 jours(nb),avecuntaux
~ecommissiondeperformancede10%(Tc):

a VNI parparta lafin dumoisprecedant(0):
b VNI parpartpourIemoisencours,avant

deductiondela commissionde
performance(acp): 101.50 VNIacp

c Nombredepartsencirculation(Npc): 100'000,00 Npc
d MoyennedesbonsduTresoratroismois: 4.07% Tx
e VNI0 avechurdle= VNI 0 * fl+ (Tx* nb1365)]: 100.33VNIh
f Commission= (VNIacp- VNh)* Npc* Tc: 11'654.79

100.00 VNI0

150.00VNI0
145.00VNII

148.00VNI2

LaVNI0 representeIe «HighWatermark»,Lacommissionde performancen'est
doncpasimputableautroisiememois,malgreuneperformancepositive.


