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1.Les enseignements théoriques

* L’impossibilité de battre le marché durablement

 Des biais de gestion existent mais, a long terme, il est
difficile de faire mieux que le marche

 Unrepere : les indices de marché

* Un objectif : appréhender les risques
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1.Les enseignements théorigues

« L’allocation d'actifs utilise la regle de diversification a un plus petit
nombre de valeurs — les indices de marché. Seul préealable : la
connaissance du comportement des classes d’actifs actions,
obligations et monétaires ainsi d’ailleurs qu’'une bonne expérience
portant sur leur niveau d’'interdépendance.

« L’allocation d’actifs fait une place a l'analyse historique de la
performance et du risque de chaque classe d’actifs ; mais en sachant
qgue le futur n’est pas appréhendable de cette maniere ; d’'ou une
analyse stochastique basée sur les scénarios.

* Avec le Médaf, I'allocation d’actifs a appris a diversifier le risque entre
ses différentes composantes, a distinguer le risque systematique et le
risque original de chaque titre. Et a accroitre ainsi son suivi du risque.

» Lallocation d'actifs s’intéresse au dernier développement de
I'arbitrage entre actions et risque crédit.
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1.Les enseignements théoriques

« Pour Y Simon, cing étapes peuvent étre retenues pour comprendre
I’évolution de cette discipline, depuis le début des années 1950:

— Lapremiere étape est le réle de la diversification (H. Markowitz). Pour réduire
le risque d’un portefeuille d’actifs, il existe un nombre de titres optimal, qui
dépend des caractéristiques propres du marché, ainsi que de la performance
recherchée et de I'aversion au risque de I'investisseur. HM démontre qu’il est
possible de déterminer différents portefeuilles, allant de celui qui a un risque
minimum ou une performance maximale, qui optimise la fonction de satisfaction
de l'investisseur.

— La seconde étape est la place de I'arbitrage entre actifs ; Miller (Nobel 1990)
et Modigliani (Nobel 1985) (M&M) ; 2 apports : la valeur d’'une entreprise ne
dépend pas de la structure de son financement et la neutralité de la politique de
distribution de dividendes. Le financement de l'investissement par de la dette
n‘augmente pas la rentabilité des fonds propres parce qu ‘il augmente le risque
encouru par les actionnaires (premiere intro a la logiqgue de marché appliqué par
I'entreprise). Son apport est de trois ordres : I'arbitrage entre fp et dettes dépend
de données fiscales, financieres et stratégiques (contréle du capital ) ;la valeur
de I'entreprise dépend de la structure de son actif ; I'arbitrage entre dettes et fp
est essentiel.
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1.Les enseignements théoriques

— Latroisiéme étape est celle de I'efficience des marchés, de Fama. Les
marchés financiers sont efficients ; ils intégrent et valorise immédiatement
I'ensemble des informations disponibles. Il est impossible aux gérants de
portefeuille de les battre de maniere durable par des positions de gestion
active ou d’anticipation de tendance. Cette approche a mis en avant la
gestion indicielle par rapport a la gestion active.

— La quatrieme est la synthese entre |'efficience des marchés et I'arbitrage
entre actifs qui aboutit au modéle de Sharpe, au modele d’évaluation
des actifs financiers (le Médaf). Les investisseurs devraient tous détenir le
méme portefeuille d’actifs risqués ; seule la proportion d’actifs risqués et
non risqués devraient evoluer selon leur plus ou moins grande aversion au
risque. Cette méthode aboutit a I'application de la droite de marché qui
valorise les actifs en fonction de leurs flux futurs et du risque qui leur est
attache.

— La cinquieme étape a consisté a établir la valorisation des options ;
Black, Merton, et Scholes.
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1.1.- L’efficience des marchés

Les marchés financiers sont efficients ; Iils
iIntegrent et  valorisent Iimmeédiatement
I'ensemble des informations disponibles.

Il est impossible aux gérants de portefeuille de
les battre de maniere durable par des positions
de gestion active ou d’anticipation de tendance.
Cette approche a mis en avant la gestion
Indicielle par rapport a la gestion active.
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1.2 - L’ attrait de la diversification

e La recherche d’'une combinaison
optimale entre le risque et le
rendement:

- Une performance plus sire
- Pour un risque moins éleve
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1.2 - L’ attrait de la diversification
La minimisation du risque

Risque d'un portefeuille de titres purs

e Au sein d’'un portefeuille,

0 I existe un niveau
60 \ optimal de titres qui
ol \ réduit le risque global.
30 \
ig « Test de Solnik sur un
0 portefeuille actions
N aboutit a un nombre
o allant de 40 a 70 selon
N la  place financiere
étudiee.
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1.2 - L’ attrait de la diversification
la frontiere efficiente
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1.2 - L’ attrait de la diversification
Recherche d’'une combinaison d’actifs optimale
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1.3 - La mesure des risques

| a droite de marché
e La performance d’'un

actif ou portefeuille se
s decompose entre une
\ partie qui lui est
oropre (a )et une
i nartie qui dépend du

marché sur lequel il se

/101 o .t
/ 5% 10 % Rentabilité SI ue (B)

du marché

Figure 3.8 : La droite de régression et ses principaux paraméires
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1.3 - La mesure des risques
L'apport de 'analyse multi-factorielles

« Présente par Roll en 1976

e Le cours d’'un titre est influencé par un grand
nombre de facteurs communs a I'ensemble des
titres et par un facteur spécifigue indépendant de
tous les autres facteurs.

o Cecli permet d’identifier plusieurs sources de
risques communs a tous les actifs
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1.3 - La mesure des risques
L'apport de I'analyse prospective

o Utilisation de la méthode de Monte Carlo : tirage
de scénarii au hasard et étude d'impact sur le
portefeullle d’'actifs

o A partir de la modélisation du comportement des
actifs financiers, il est possible d'obtenir une
statistigues des scenarii de performance et de
risque d’'un portefeullle.
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1.4 - Les difficultés d’application

o La stabilité des parametres
— Performance attendue
— La volatilité
— Les coefficients d’interdependance

e L’optimisation statique
e L’instabilité des conditions d’optimisation
e L’Iincertitude du comportement futur.
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Revue des enseignements
de gestion de portefeuille

e L'Impossibilité de battre le marché
durablement

 Unrepere : les indices de marché
 Un objectif : appréhender le risque

 Un moyen : mettre en place un
process de gestion
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1.5 Les principaux ratios de suivi de
performance

 Performance
* Regularite

* Risque

* Risque ajuste
o Stress Test
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Traitement de la série du prix de l'actif :

— étude de fréquence de ses variations
—la moyenne

— |la variance

— I'écart type

— le risque de perte
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Traitement de la série du prix de l'actif :
Indicateurs de performance absolue

« Performance absolue d’'un Pert gpom = VL (/VL () — 1]
fonds =

« Performance du taux sans Perf ., =TSR, /TSR _, -1
risque =

« Performance absolue de Pert i, = Indice , /Indice ., —1
I'indice =

« Performance absolue d’'un Pert ooerenine = POIt, / Port,_, —1
portefeuille =
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Traitement de la série du prix de l'actif :
Indicateurs de performance relative

* Par [aypport au ik sanspagfue (VL /VL,_, —1)—(Tst /Tst_ —1)

rel/Tsr opcvm

o Par rapport a l'indice de
référence du fonds

Perf = Perf — Perf

rel/ Indice opcvm Indice

=(VL, /VL,_, —1)—(Indice, / Indice,, —1)

« Par rapport a l'indice de
peaférence d'weportetamille . = (L, /v, —1) - (Portefeuil le, / Portefeuil le, , —1)

rel / Portefeuil le Portefeuil le
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Traitement de la série du prix de l'actif :
Indicateurs de volatilite

Volatilité du fonds

D* Z (PerfOpcvm(i) — Perf Opcvm )2

n-1

Volatilité (Opcvm) = \/
e Plus forte baisse
« Deélai de plus forte baisse
« Délai de recouvrement

* Probabilité de Perte
« Montant de la perte probable \/D*Z(perfremnwceiPerfremce)z
TE = |

n—1
e Ecart de suivi =
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Traitement de la série du prix de l'actif :
Ratios de sensibilité

= (Perf opovm Perf Tsr )/ Vol opcvm

Ratio de Sharpe

Ri _ ( Perf opcvm —  Perf indice )

| - TE

Ratio d’'Information

R, = (Pe ri . —Pe rfrsr)/ i/
Ratio de Treynor .

~ cov ariance (Perf ., ,Perf. ..)
Pronds indes = \yo1atilite (Perf . )xVolatilit 6(Perf )
Coefficient de
correlatlon
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Traitement de la série du prix de l'actif :
Droite de marche

Perf + £.

= qa.+ f,.Perf

Opcvm Indice

« Sensibilité 'Opcvm a son indice de

marché > (Perf e i@ — Perf g, )X(Perf . i— Perf oo )
5 = Co var iance (Perf ;. ,Perf o0 ) i n
I Variance (Perf indice ) Z (Perf indice i_ Perf indice )2
n

e Valeur ajoutée du gérant

a,

» Degré de confiance

R2
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Les méthodes de sélection
guantitatives

o Statistigues croisées : performance, risque
et ratios

« Analyse multifactorielle
« Analyse multi factorielle et clusters

 Revue de la méthode des agences de
notation
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1.5 Les differents ratios

Libelle du fonds RP Selection France Victoire France  Tricolore  Swan Allocation France Federal Epargne Actions |
Pert. abs. annualisee | -14,80 -18,50 -19,83 -20,37 -21,27
1 2 3 4 5
| Volatilite annualisee | 17,65 24,41 24,16 24,46 21,11
1 4 3 5 2
[ Perf. rel. annualisée | 13,24 8,33 6,56 5,66 4,46
1 2 3 4 5
| Tracking Error annualisee | 17,50 4,53 6,17 6,03 4,71
5 1 4 3 2
| Ratio d'Information | 0,71 1,77 1,03 0,91 0,93
5 1 2 4 3
| Béta | 0,50 0,90 0,88 0,95 0,84
5 2 3 1 4
| Alpha | -0,20 0,43 0,26 0,34 -0,02
5 1 3 2 4
| Residus | 11,38 3,68 5,28 5,92 2,55
5 2 3 4 1
| Coefficient de corrélation | 0,76 0,99 0,98 0,97 0,99
5 2 3 4 1
| Coefficient de détermination | 0,58 0,98 0,95 0,94 0,99
5 2 3 4 1
| Béta Bear | 0,60 0,91 0,89 1,00 0,84
1 4 3 5 2
| Béta Bull | 0,39 0,89 0,86 0,90 0,84
5 2 3 1 4
| Plus forte hausse périodique rel. | 8,94 3,95 3,72 3,71 2,85
1 2 3 4 5
| Plus forte baisse periodique rel. | -14,00 -1,82 -3,37 -3,24 -1,63
1 4 2 3 5
| Maximum de draw-down sur la periode (%) | 29,62 44,39 45,52 44,06 45,61
1 3 4 2 5
| Maximum de draw-down rel sur la periode | 14,82 1,67 3,62 3,35 3,36
5 1 4 2 3
| Temps de DD rel | 2 1 5 2 3
2 1 5 2 4
Recov Time rel | 0 1 3 0 7
1 3 4 1 5
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1.5 Les differents ratios

f Iph draw] 1EMPS o 253/3? 35§g/§gn 28P/8r2f/ggn
Régio i Perf. Ratio |, ., | Alp Béta | Béta [Max draw ov au au au
CPL| ) géo | Segment Cl Libellé du fonds el Ann| 5| dmnf B¥% 2 | | Bear | Bull | downrel © 00 Time| 30009/98 + | 2802100+ | 30112002 +

e rel | percentile | percentile percentile
1 Eur LB 1 TUEuropean 724 728 09 101059 08 100 102 797 23 0 873 5 1839 19 119 12
2 |Eur LB | 1 |HSBC GIF Pan-Euro Equity P 580 | 6,78 083 |1,01/048/090| 099 | 105 548 | 2 | 3 |331| 18 [20,90| 16 | 043 | 14
22 Eur LB 1 RoyalLondon European Growth 6,12 9,15 0,65 1,07 046 085 1,05 110 1226 9 10 1095 3 1309 27 000 16
15 |[Eur | LB |2 |Lloyds TSB OF European | 4,47 | 704| 062 [1,07/0,36/090| 1,06 | 1,07 | 11,34 | 29 | 0 | 466 | 12 | 17,68 20 | -168 | 29
4 Eur LB 2 MellonContEuroEqPlAUSD 355 668 052 105029 091 1,02 109 887 12 34 1222 2 184 63 -064 20
3 |[Eur | LB |2 |Newton Continental European | 3,34 | 6,37 | 052 |1,02/0,27]0,91| 099 | 1,06 | 877 | 12 | 0 [11,63| 3 | 1,28 | 66 | -047 | 19
8 Eur LB 2 Lazard European AlphaRetal 3,38 696 048 102 029 090 1,00 105 753 10 8 -195 56 764 41 467 5
27 |[Eur | LB | 2|JPMFInstContl Europe CAcc | 2,01 | 6,29 | 0,32 [1,07/0,14|/093| 1,05 | 1,11 | 1306 | 10 | 19| 084 | 35 | 224 | 61 | 262 | 8
56 Eur LB 3 AIG Equity Fund Europe 597 2036 028 100 048 049 101 098 2056 26 0 -097 48 4749 5 634 69
10 |[Eur | LB | 2|Hil Samuel European | 1,60 |597| 027 1,03/013/0,92| 1,01 |1,05| 1050 | 28 | 0 | 232 | 21 | 6,68 | 45 | -1,28 | 26
2 Eur LB 3 F&C European Equity Inc 166 656 025 108 0,10 0,92 1,08 1,07 8,77 15 0 165 27 7,06 44 -094 22
14 |Eur | LB | 2|Aberdeen European Growth | 155 | 6,29 | 0,25 [1,12(0,09/094| 1,10 | 1,14 | 11,29 | 20 | 14 |-099| 49 | 7,12 | 43 | 0,44 | 14
9 Eur LB 1 CDC Europe Equiies CapRCA 0,81 395 020 100 007 096 098 104 754 33 0 359 16 406 54 -243 37
1 |Eur | LB |1|CNPAssurValeurs | 094 |501| 019 1,03/0,07/0,95 1,00 | 1,07| 547 | 30 | 0 | 265| 20 | 431 | 53 | -1,72| 30
4 Eur LB 3 Selection Europe 057 314 018 103004 098 101 108 655 18 5 037 39 451 53 -122 25
7 |[Eur | LB |2 |SWIP European B | 082 |579| 014 |1,050,06/093| 1,06 | 1,03| 705 | 13 | 5 |232| 21 |-096 72 | 0,80 | 13
19 Eur LB 3 State Street Actions Europe 040 320 013 096 004 097 09 094 1180 23 0 -218 59 -381 8 425 6
5 |Eur | LB | 3|Halifax European A | 048 | 448| 011 (1,10[0,00/0,97| 1,11 | 109| 701 | 42 | 0 |355| 16 | 024 | 70 |-1,25| 25
24 Eur LB 2 Barclays (Lux) Euro Equity 043 523 008 100003 094 099 104 1251 23 29 -120 50 -470 85 415 6
11 |[Eur | LB | 3/ScotProvILA European Equity | 0,44 | 532 | 0,08 [1,09/0,01]095 1,08 | 1,09| 1054 | 27 | 12| -241| 63 | 533 | 50 | -0,15| 17
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2. La méthodologie des bases de données

e Standard & Poor’s
 Morningstar
e Europerformance

* Bloomberg
e Reuter’s
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2. La méthodologie des bases de données

Morningstar :

AT TA T 10% de la catégorie
DAAT A 22,5 % supplémentaire
ATk 35 % supplémentaire
KA 22,5 % supplémentaire
Ok 10 % supplémentaire
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La méthode des agences de notation
Standard & Poor’s :

e Etude du screening guantitatif
Audit des documents collectés

Interview formelle :

— La société de gestion

— La direction de gestion

— L’equipe de gestion

Réunion des analystes

Mise en surveillance du fonds
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La méthode des agences de notation

Moody’s : les principaux risques d’activité

Risque

Definifion

Risque de non-conformite a la legislation
| Risque d'administration fiduciaire
Risque juridique

| Risque operationnel

Risques de portefeulle

--Risque de credit/de contrepartie
--Risque de change

--Risque de faux

-Risque de liquidite
--Transaclion/execution

| Risque produl
Risque reglementaire

| Risque d'image
Risque siralegique
Risque informaligue

Risque de violation des lois ou réglementations.
Risque associé a I'administration fiduciaire |

Risque de demandes de dommages-interéts, d'action judi-ciaire et d'obligations
contractuelles.

Risque provenant des pratiques habituelles liees a ['activité; problemes de systemes |

Risque de détaillance d'un titre ; risque de fluctuation de la valeur d'un titre en raison des taux
d'intérét. Risque qu'un titre soit céd en dessous du prix du marché ou qu'il ne soit pas du
tout céde en raison de |'absence d'acheteurs.

Risque associe a un produit ou service donne., |

Risque associé aux changements de réglementations qui influencent les résultats financiers et
la conduite des affaires.

Risque de mauvaise réputation, |
Risque de mauvais choix stratégiques ou d'élaboration de politiques inappropriées.
Risque technologique lié aux systémes informatiques.
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La méthode des agences de notation

Notation Moody’s : Principaux eléments analyses

|a solidité de la structure d’organisation
_a qualité de la gestion

_a solidité financiere

|_a capacité de gestion du risque

_a qualité des opérations, méthode et
procedures

_e risque fiduciaire
_a structure reglementaire locale

Master Gestion d’actifs - Sélection de gérants et stratégie d’investissement
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La méethode des agences de notation

Moody’s : La solidité de la structure d’organisation

Structure de I'actionnariat, relation avec la
sociéeté mere

Taille de la sociéte (actifs sous gestion, part de
marché, nombre d’employés,..)

Le cadre Juridique

Categorie et profil de risque des categories
d’actifs sous gestion.

Marches concernés (particuliers ou
Institutionnels)

| e nombre et le type de produits proposés
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La méethode des agences de notation

Moody'’s : La solidité de la structure
d’organisation
* Gestion du personnel qualifié (anciennete, turn-

over, politique salariale)

* Biographie succincte de I'encadrement et des
managers

o Strategie de I'entreprise

* Process de gestion

e Controle de performance des produits

* Process de création de nouveaux produits
« Efforts pour fidéliser la clientele

* Analyse des litiges de gestion

Master Gestion d’actifs - Sélection de gérants et stratégie d’investissement
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La méthode des agences de notation

Notation Moody’s : La qualité de la gestion, la
stratégie et processus deécisionnel

Philosophie d’'investissement de la sociéte de gestion
Style de management et d’'investissement de la SDG

Prise en compte et maitrise de la préférence des clients en
matiere de risque rendement: quantification et suivi des
risques

Prise et application des deécisions d’allocation d’actifs

Tests sur la construction de portefeuille et sa cohérence a
I'égard de la politique d’investissement.

Les politiques de gestion de portefeuilles (objectifs, moyens,
et contraintes)

Contréle et évaluation des risques de portefeuille

RoOle des anticipations de marché dans la gestion des
Investissements
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La méethode des agences de notation

La gestion et le controle des risques

Définition de la gestion des risques par la sociéte de gestion
Identification et évaluation des risques

Mesure et définition des seuils de tolérance

Le poids de la gestion des risques dans le process de gestion
Talille et qualification de la gestion des risques

Organigramme de la cellule de gestion: qui a reellement le
pouvoir de gestion?

Les procédures de gestion des risques
Analyse des phases de stress important
Rythme d’actualisation des procédures
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La méethode des agences de notation

Moody’s Opérations, pratiques et
proceédures

* Role des activites d’administration au sein de la
sociéeté de gestion
* Organisation et dépenses d’equipement

 Capacités technologiques, a I'intérieur ou/et
externalisées.

« Plan d’'urgence
e Qualité des audits internes et externes
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La méethode des agences de notation

Notation de la qualité de gestion

Nofation  Definitions Moody's de la nolation de qualite de gestion

Aaa (M) Les sociétés notées Aaa (MQ) sont jugées comme étant gérées de facon excellente. Cette notation indique un niveau de
management et de contréle exceptionnellement éleve,

Aa (MOQ) Les sociétés notées Aa (M) sont jugées comme étant gérées de facon trés satisfaisante. Cette notation indique un niveau
excellent de management et contréle.

A (MQ)] Les sociétés notées A (M) sont jugées comme étant gérées de fagon satisfaisante. Cette notation indique un bon niveau de
management et de contrile.

Baa (MQ)  Les sociétés notées Baa (M) sont jugées comme étant gérées de fagon acceptable. Cette notation indique un niveau
satisfaisant de management et de contréle.

Ba (MO Les societes notees Ba (MO)) sont ijIFéES comme etant férées de maniére non satistaisante. Cette notation indique un niveau
non satistaisant dans les fonctions de management et de contréle.

B iMQI Les sociétés notées B [ME%] sont jugées comme etant mal gérées, Cette notation indique un faible niveau dans les fonctions de
management et de contréle,

Master Gestion d’actifs - Sélection de gérants et stratégie d’investissement
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La méthode des agences de notation

Fitch

 Transparence de I'information

 Recherche de la cohérence du process de
gestion et contrOle des risques

o Sélection des sociétés de gestion en
fonction de leur solidité financiere

 Validation lors de la sélection qualitative
d’un fonds ou d’'un mandat

Master Gestion d’actifs - Sélection de gérants et stratégie d’investissement
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La méthode des agences de notation

Fitch

* Disposer de I'information nécessaire a la notation:

— Documents officiels

— Organisation & procedures de fonctionnement de la
SDG

— Application des criteres de notation

e Quatre étapes:
— Analyse préliminaire
— Revue sur place en bindbme
T Synthese des travaux d’evaluation

r Gestion, d:actifs - Sele arants et str ate ?i(lejtgnvestissement

s=al g rvaiifarice tifmestiélle] REVIsion & e




La méthode des agences de notation

Fitch

1. Structure : 30
1) Pérennité de I'entreprise
2)  Etendue des activités
3) Gestion de I'entreprise

2. Indépendance : 8
1) Autonomie
2) Déontologie

3. Communication client : 10
1) Relations clientéle
2) Reporting

4, Investissement : 22
1) Processus d’investissement
2) Mesures d’efficience
3) Gestion du risque
4) Transactions

5. Risk Management: 30

e 1) Contréles internes

Caontélasias Preptrlifs SQINSS de gérants et stratégie d’investissement
Conformité des investissements




La méethode des agences de notation

Fitch : Les Criteres de notation

e Structure

* Indépendance et
contrbles

e Communication

e Procédure
d’'investissement

* Risk Management

Business | |

Struc

Indépandance |
& Contréles

Communica

Investissement |

Risk

M anagement |

Criteres cde notation

ture |

tion |

&0 B0 TO &0 a0 100
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La méethode des agences de notation

Le rating Fitch-AMR

Asset Manager

AM1
AM2 +
AM2
AM2-
AM3+
AM3
AM3-
AM4 +
AM4
AMA4-
AM5

L AELEEELRE.

Custody
aaa -—p | CU1
aa+ - | CU2+
aa —p | CU2
aa- - | CU2-
a+ - | CU3+
a —p | CU3
a- —) | CU3-
bbb | =—p | CU4+
bb+ =—p | CU4
bb —p | CU4-
<bb- |=$ | CU5

Trustee

a2 xx

TR1
TR2+
TR2
TR2-
TR3+
TR3
TR3-
TR4+
TR4
TR4-
TR5

Master Gestion d’actifs - Sélection de gérants et stratégie d’investissement

42



2. La méthodologie des bases de données

Standard & Poor’s :

— 100 000 Fonds sur 52 pays ; 11 000 fonds en France,
dont 6 000 fonds étrangers ; 160 categories de gestion

— La moitié des fonds recoivent une étoile
— Approche Markowitz
— Rang sur une performance a trois ans

— Positionnement par rapport a la moyenne des gérants
de la categorie sur trois ans.

— Simplicité de la méthode.
— Biais de classement au sein des catégories

Master Gestion d’actifs - Sélection de gérants et stratégie d’investissement




2.La méthodologie des bases de données

Standard & Poor’s :

AT TA T 10% de la catégorie

DAAT A 20 % supplémentaire
ATk 20 % supplémentaire
KA 25 % supplémentaire
Ok 25 % supplémentaire

Master Gestion d’actifs - Sélection de gérants et stratégie d’investissement



2.La méthodologie des bases de données
Morningstar :

— Calcul de la performance mensuelle total return

— Net des flux annexes : remboursement,
INntéressement

— Rang ajusté du risque
— Calcul sur une période de trois ans
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2. La méthodologie des bases de données
APT :

— Approche multi factorielle

— Différents biais de gestion

— Mise en place de groupes de comportements
— 200 groupes de gestion

— Mesure des risques =racine carre des bétas au carré des
facteurs principaux.

— Performance absolue et relative = Performance annuelle
divisée par le béta du fonds

— Regularité de la performance = suivi du rang mensuel du
fonds sur trois ans ; calcul d’'une moyenne sur 12 mois.

— Calcul sur une période variable.
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2.La méthodologie des bases de données
APT :

AT TA T 25% de la categorie

DAAT A 10 % supplémentaire
ATk 10 % supplémentaire
KA 10 % supplémentaire
Ok 10 % supplémentaire

Master Gestion d’actifs - Sélection de gérants et stratégie d’investissement



2.La méthodologie des bases de données
Lipper :

— Approche consistance de la performance et préservation
du capital investi.

— Approche total return et taux de chargement

— Couverture de 80 000 fonds don 14 000 fonds en France
— Score total return

— Score Préservation du capital

— Evaluation de la performance ajustée par le ratio de
HURST (plus il est éleve moins le fonds et volatile)
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2. La méthodologie des bases de données
Lipper :

— 4 criteres :
e Total return
« Consistence
e Préservation
e Frais et taxes

— Calcul des criteres sur trois, cing, dix ans

Master Gestion d’actifs - Sélection de gérants et stratégie d’investissement




2. La méthodologie des bases de données

Lipper :

Leaders 20% de la catégorie
2 20 % supplémentaire
3 20 % supplémentaire
4 20 % supplémentaire
5 20 % supplémentaire

Master Gestion d’actifs - Sélection de gérants et stratégie d’investissement




2. La méthodologie des bases de données
Europerformance :

— déterminer une référence de gestion pour chaque fonds

— Trois criteres : alpha, mesure du risque extréme, et la
regularite de la performance,

— Détermination des orientations de gestion significatives
— Mesure de l'alpha = approche multi factorielle

— Mesure du risque ajusté de la skeness et de la kurtosis
— La reqgularité et la persistance de la performance
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2. La méthodologie des bases de données

Europerformance

The Hurst exponent therefore provides a measure of
whether a time series has a long memory character or not.
For esach 3-year rolling window of data, the series of
returns 1s recalculated by subtracting the mean return of
the sample:

Z(t)y=R, —m
1 T
where m = _ZR; .
T r=l
Defining:

Y(f) = 22(3)

Y. =max ¥(r
) QcpaT ( j

¥, = min ¥(r
2 QT (}

exp:::nf:nr H 1s obtained through the following formula:

H= In
InT

T = 141'" IZ{R —m)’

As demonstrated above, estimating the Hurst exponent for
a senies of returns provides a measure of whether this data

‘(Y F)‘

where

15 a pure random walk or has underlying trends. As a result,
three types of funds can be identified:

® IfH =050, funds have persistent performance

® [fH=0.50, funds have a random process

e IftH=

(the returns are negatively correlated).

0.50. funds have no performance persistence
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2. La méthodologie des bases de données
Europerformance :

Equities: Bonds:

Equity France
Equity Eurozone
Equity European

Bond Eurozone

Bond High Yield

Bond European

Bond Switzerland

Bond International

Bond International Hedge

Equity Switzerland
Equity United Kingdom
Equity Germany

Equaty Italy

Equity Spain

Equity North America
Equity Japan

Equity Asia

Equity International

Mixed:

® DMixed Euro
® DMixed International
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2. La méthodologie des bases de données
Europerformance :

— déterminer une référence de gestion pour chaque fonds

— Trois criteres : alpha, mesure du risque extréme, et la
regularite de la performance,

— Détermination des orientations de gestion significatives
— Mesure de l'alpha = approche multi factorielle

— Mesure du risque ajusté de la skeness et de la kurtosis
— La reqgularité et la persistance de la performance
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2. La méthodologie des bases de données
Europerformance :

“
bW -.=|:| =_:'. —— :_-,

** H (6)

(4) i -:[:I 5
® (3) —avg(mgt fee)
** (D) 20% + <-avg(mgt fee)
* (1) 50% - <-avg(mgt fee)
VaR too high (V) | No stars attnbuted

In order for the funds to be rated, the adjusted R* of style analysis for fund alpha calculation
R? too low (R ) must be greater than 70% for the domestic or non-diversified categonies and 60% for the
international or diversified categones
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3. L’évaluation d’'un fonds

e Les analyses existantes

e ’analyse quantitative

e |’'Interview

e L’acces rapide a I'information

Master Gestion d’actifs - Sélection de gérants et stratégie d’investissement



3. L’évaluation d’'un portefeuille de gérants

 L’allocation d’actifs
 |’allocation d’actifs stratégique et tactique
« La repartition des biais de gestion des fonds

o La déetermination du comportement passe
des risques et de la performance
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4. Les limites de ses méthodes

e Le choix de la péeriode d’étude
e | es bials du survivant et du nouveau venu
e La constance des comportements passes

* L’'importance des anticipations de gestion
ou de sélection

e Les erreurs d'anticipation

Master Gestion d’actifs - Sélection de gérants et stratégie d’investissement
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5. Etude de cas

e Etude d'un fonds
 Etude comparative
e Etude d’un portefeullle

Master Gestion d’actifs - Sélection de gérants et stratégie d’investissement



5. Etude d’'un portefeuille

Prevision de performance

I Portefeuille I Actions Euro I Monde hors Euro I Taux Euro I Produits alternatifs I Monétaire |
| Répartition | 100,0% 28,8% 9,8% 19,0% 21,0% 21,4% |
Rendement anticipé 5,1% 8,0% 8,0% 3,5% 4,0% 2,5%
Volatilité moyenne 5,6% 15,2% 14,1% 3,5% 2,3% 0,1%
| Taux sans Risque] 2,5% |
[Coefficient d'interdépendance Actions Euro | Monde hors Euro|  Taux Euro  |Produits alternatifs| Monétaire
Actions Euro 100,0% 97,7% -42,2% 6,7% -13,6%
Monde hors Euro 100,0% -43,0% 5,4% -14,8%
Taux Euro 100,0% 19,5% 10,7%
Produits alternatifs 100,0% 19,0%
Monétaire 100,0%
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5. Etude d’'un portefeuille

Performance

Actions Fonds Recommandation Style Performance  Régularité performance Risque Rétribution du risque  Alpha

Maintien CENTRALE CROISSANCE EUROPE Accroitre Croissance + + + + +
PALMARES ACTIONS EUROPE Conserver Mixte = + = + t

BNP Paribas Midcap Europe Accroitre Mixte + + + + t

Value = + = =

HDF EUROPE EQUITY Conserver Value + + + +

FRUCTI VALEURS EUROPE Vendre Mixte + = =

Accroitre CENTRALE MID CAP EURO Conserver Value + + + = t
Mixte = - = t

CENTRALE ACTIONS EURO Conserver Value = + = = =

Value = - = =

AAA ACTIONS Vendre Sectoriel - = =
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5. Etude d’un portefeullle
Style

70,0%

50,0%

40,0%

0,0%

60,0% -

30,0% -

20,0% -

10,0% -

CENTRALE
CROISSANCE
EUROPE

FRUCTI
VALEURS
EUROPE

HDF europe CENTRALE MID

Equity Long CAP EURO
Short

‘DLIZoneIMIZoneElSIZone DUKEURO‘

FRUCTI EURO

VALUE

AAA ACTIONS
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5. Etude d’un portefeullle
Style

100,0%

90,0%

60,0%

50,0%

30,0%

20,0%

80,0% -

70,0% A

40,0% -

10,0% A

0,0% -

CENTRALE FRUCTI HDF europe CENTRALE MID FRUCTI EURO AAA ACTIONS
CROISSANCE VALEURS Equity Long CAP EURO VALUE
EUROPE EUROPE Short

O Large Cap Grow th

m Mid Cap Grow th

0O Small Cap Grow th

O Large Cap Value

m Mid Cap Value

@ Small Cap Value
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e Standard & Poor’s : www.sp-funds.fr
e Morningstar : www.morningstar.fr
o Europerformance : www.europerformance.fr

« Fundmarket : www.fund-market.lu et www.fund-market.fr
e Fideas : www.fideas.fr

 Edhec risk Management : http://www.edhec-risk.com
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