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Journalism is printing what someone else does not want printed:
everything else is public relations” George Orwell

Miirir, cest comprendre que nous n'avions pas compris
ce que nous avions cru comprendre... Cing ans plus tard,
il nous faut donc expliquer 4 nouveau pourquoi ’Alpha
classique ne constitue pas la panacée du monde alternatif.
Car si ceux qui utilisent les analyses classiques ont 'avantage
de séviter la fastidieuse tiche de convaincre, nous sommes
pour notre part bien obligés d’argumenter une fois encore.

L’Alpha représente la performance relative ajustée du
risque systématique (/e Beta) par rapport a un portefeuille
ou un actif financier. Il correspond mathématiquement a
la constante de la régression linéaire par les moindres carrés
entre les rendements périodiques (#ypiquement mensuels) du
portefeuille ou d’un actif financier et ceux d’un indice de
référence (dans le cas présent, un autre hedge fund, qui joue le role

de benchmark).
Afin de calculer cet Alpha, on

Monthly data from 01/01/2006 to 21/01/2012

Ces grandeurs constituent les deux premiers parameétres du
modele de la RLS. 1l est ensuite possible de quantifier la
plus ou moins bonne adaptation de la droite aux données
grace au coefficient de détermination R?, ainsi que le Sigma
qui mesure la dispersion (/es écarts) entre les différents points
et la droite (ici 1.08%). Quant a la droite de régression
orthogonale (en vert dans le graphique), elle minimise les carrés
des écarts perpendiculairement a elle-méme et permet
donc de calculer I’Alpha orthogonal (ici +0.58%).

On peut noter que ces droites — obtenues par régression
linéaire ou orthogonale — passent toutes par le barycentre
(centre de gravité) des points, qui se repére ainsi facilement
comme lendroit ou se croisent la droite de régression
linéaire (verticale et horizontale) et la droite de régression
orthogonale.

La  droite de  régression
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Caxton Global Investments Lod (Macre / Trading Global Macro Fand with AUM approx 10 Bio USD)

Statistics since Inception (1996): 14.4% Anmualized Betarm / 7.5% Annualized Yolatility / Sharpe Batio 1.4/ Sertino Ratio 1.9/ Max Dirawdown -7.4%
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Millenninm International Ltd (Relafve Falue Multi-Strategy Fund with AUM apprece 14 Bio USD)

Statistics since Inception (19900 14.9% Ancualized Betarn / 4.5% Annualized Volatility / Sharpe Batio 2.5 / Sortino Ratio 1.7 / Max Drawdown -7.2%
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clest-a-dire 4 angle droit. Il existe une troisi¢me droite de
régression linéaire (en frait tillé orange dans le graphique), qui
minimise horizontalement les écarts et correspond en fait a
une droite RLS verticale lorsque l'on inverse les roles actif/
benchmark (alors que la droite de régression orthogonale reste la
méme lors d’une inversion).

Tout ceci explique — a lencontre d’une perception souvent
rencontrée dans I'industrie alternative — pourquoi il est fréquent
quun actif X puisse avoir un Alpha linéaire positif par
rapport 4 un actif Y qui servirait de benchmark, alors que
ce méme actif Y peut également avoir un Alpha positif par
rapport a l'actif X qui serait a son tour considéré comme
benchmark. Cest ce que nous allons tenter de démontrer
en prenant comme exemple Caxton et Millennium, deux
grands fonds qui sont de véritables légendes dans 'univers

des hedge funds.

I1 convient a ce stade de relever que si l'actif X possede un
Alpha orthogonal positif par rapport a l'actif/benchmark
Y, alors lactif Y aura un Alpha orthogonal négatif par
rapport a l'actif/benchmark X (sauf bien entendu dans les rares

cas ou le Beta est négatif, cest-a-dire si les actifs en question sont
corrélés négativement entre eux).

Ainsi, il est plus aisé, en utilisant également cet Alpha
orthogonal, de déterminer 'actif qui produit le plus d’Alpha
sans obligatoirement devoir vérifier en inversant quel actif
est utilisé comme benchmark ou recourir a un actif tiers
pour comparer 'Alpha généré par les deux actifs de base.

Or, cette facon classique de calculer I'’Alpha linéaire
est devenue a tel point ancrée dans les habitudes des
intervenants qu’a ce jour aucun des logiciels commerciaux
usuels d’analyse de statistique financiére (notamment sur les

fonds) ne propose ’Alpha orthogonal.

Les lecteurs trouveront ci-aprés les informations générales
sur les deux hedge funds évoqués plus haut — que nous
prendrons comme exemple aux fins de cette démonstration —
et qui vont nous permettre d’illustrer graphiquement la
différence entre 'Alpha linéaire et ’Alpha orthogonal au
cours de six années représentatives (avant, pendant et aprés la
crise de 2008).
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Monthly from 31/1272005 to 31/01/2012
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En analysant ces deux hedge funds de maniére classique
(régression linéaire simple en orange), on peut conclure tout
d’abord que Caxton (qui joue le réle de l'actif que Ion envisage
d’incorporer dans le portefeuille, graphique de gaucbe) possede un
Alpha positif (de +0.28%) par rapport a Millennium, qui lui
joue le role de benchmark.  Or, il s’avere tres souvent que
les intervenants en restent 1a dans leur analyse. Pourtant,
lorsquon décide d’attribuer a Caxton le role de benchmark
(graphique de droite), on s’apergoit quen réalité Millennium a
lui aussi un Alpha positif (de +0.71%) par rapport a Caxton.

En revanche, en procédant a une analyse a l'aide de la
régression orthogonale (en verz), on voit que Millennium
a un Alpha orthogonal positif (de +0.58%) par rapport a
Caxton (graphique de droite), mais que Caxton a lui un Alpha
orthogonal négatif (de -1.37%) par rapport a Millennium
(graphique de gauche).

Sur le plan graphique, 'Alpha linéaire ou orthogonal
correspond au point ou la droite coupe I'axe Y. Mais dans
le cas de la régression orthogonale, comme il y a symétrie,
le point ou la droite coupe l'axe X a en réalité la méme
signification puisqu’il correspond a I'Alpha orthogonal
lorsque les rdles actif/benchmark sont inversés.

On se rend ainsi compte que, depuis des années, I'industrie
alternative a une tendance prononcée a tirer des conclusions

WManthly data from 31/12/2005 to 31/01/2012
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suffisantes de prémisses insuffisantes, les intervenants
sétonnant et se plaignant ensuite que des allocations
basées sur 'Alpha classique — considéré comme horizon
indépassable — ne produisent au final pas les résultats
escomptés. Clest un phénomene assez connu, qui consiste
a oublier que prendre une posture, cest sempécher de
penser avec rigueur.

Si Tlutilisation d’autres indicateurs tels que I'’Alpha
orthogonal ne peutaelle seule résoudre cette problématique,
elle permet tout du moins de mieux I'appréhender et de
poursuivre la réflexion...
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