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1 Performance
1.1 Définitions
La performance est la mesure de l'évolution (positive ou négative) d'un investissement sur une période donnée. Il existe plusieurs façons de mesurer l'évolution d'un fonds, dont les principales sont les suivantes :
La performance cumulée

Performance totale d'un fonds ou d'un portefeuille entre deux dates ou sur une durée précise. (1 mois, depuis le début de l’année – year to date, depuis la création du fonds).

La performance annualisée

Conversion de la performance d'un investissement en base annuelle.

La méthode linéaire est utilisée pour extrapoler une performance < 1 an pour un fonds monétaire régulier.

La méthode actuarielle est utilisée pour présenter sous forme d’un rendement annuel moyen toute performance > 1an.

La performance annuelle

Performance d'un fonds sur un an.

La performance absolue

Performance d'un fonds ou d'un portefeuille sans référence à son benchmark ou à l'évolution d'un marché.

La performance relative

Performance d'un fonds ou d'un portefeuille comparée à celle de son benchmark ou de son marché (la performance relative d'un portefeuille peut être positive alors même que sa performance absolue est négative).

1.2 Distinction OPCVM et mandats

Le calcul de performance se fait sur 2 cas de valorisations distinctes :

· Portefeuille ayant une valorisation « unitarisée » : Calcul d’une valeur liquidative unitaire et d’un nombre de parts. C’est le cas de l’ensemble des OPCVM, FCP et SICAV, et certains mandats.

· Mandat/ Compte géré : existence d’une simple valorisation du portefeuille, appelée aussi actif net total et d’apports et retraits.

1.2.1 Performance d’un OPCVM

Les performances sont calculées à partir des données officielles issues des différentes centrales comptables. 

Différents paramètres sont à prendre en compte lors du calcul de la performance externe : 

· le niveau des valeurs liquidatives en début et fin de période d’étude,

· les évènements liés à la vie de l’OPCVM : division/multiplication du nombre de parts, changement de devise de valorisation, détachement de coupon

Performance cumulée
Le calcul de la performance entre deux dates se présente, de façon simplifiée ainsi :
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vl0 et vlt respectivement VL de début et de fin de période

cpnk : kème coupon détaché pendant la période

vlk : vl du jour du détachement

Base 100
Le calcul présenté ci-dessus ne tient cependant pas compte des autres types d’ OST (changement de devises, ou division du nominal) pouvant intervenir dans la vie d’un portefeuille.

C’est pourquoi la méthode choisie par CAAM consiste à  traiter la performance en passant d’abord par la constitution d’une base 100 qui cumule la performance entre chaque valorisation, et ceci depuis l’origine du fonds.

Le traitement des Opérations sur Titres (OST) s’effectue par l’insertion dans l’algorithme de calcul d’un coefficient exceptionnel le jour de sa réalisation afin d’assurer une continuité dans l’historique des VL et du calcul des Bases 100. Voici la formule générale :
Base 100t     
[image: image2.wmf](

)

1

1

*

*

-

-

+

=

t

t

t

t

t

t

vl

C

cpn

vl

v

v


Avec :

Cpnt = coupon détachant en date t

Ct = coefficient neutralisant toute autre OST intervenant en date t

Ceci simplifie ensuite le calcul d’une performance entre deux dates :
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v0 et vt : valeurs des base 100 en 0 et t

Exemple d’OST
· Changement de devise
En cours de vie, la valorisation du portefeuille peut changer de devise de référence.

Prenons le cas ici du passage à l’euro en 1999 :

Passage du FRF à l’ EUR le 31/12/1998. Taux officiel : 1 EUR = 6.55957 FRF
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( En pratique, on insère un coefficient en début 1999 avec le taux officiel de conversion entre l’ancienne et la nouvelle devise. Ici, le coefficient sera égal à 6.55957
· Division du nominal

Très populaire dans les pays anglo-saxons, la division du nominal ou "split" consiste à multiplier le nombre de parts en divisant leur valeur unitaire ou VL. Cette opération qui est neutre pour l'actionnaire est réalisée à l’initiative de la société de gestion.

Cette manœuvre rend le produit plus liquide et plus accessible aux investisseurs

Ainsi à une date t la vl d’un fonds peut ainsi passer d’une date à l’autre sur des niveaux

Date t
140

Date t+1
14.2

( En pratique, on insère un coefficient en date t+1 égal à 10.

1.2.2 Performance d’un mandat

Méthode Dietz Modifiée

La méthode de calcul du rendement pondéré en fonction du temps retenue par CAAM dans BIP repose sur la méthode Dietz modifiée. Ce modèle complète les valorisations régulières du fonds ainsi que  le calendrier des flux de trésorerie (apports/retraits) d'un portefeuille.

Cette méthode est une valeur estimative de la performance, qui calcule le rapport entre l'accroissement de valeur du portefeuille et le capital moyen pondéré par le temps investi sur la période. Elle permet de pallier l’absence de valorisation à chaque flux de trésorerie.
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Avec :

v0 et vt
les valeurs du portefeuilles aux bornes de la période de calcul [0,t]

Aj
montant de l’apport ou retrait en j

r0,t
performance du fonds sur la période [0,t]

dj,t et d0,t
durée des périodes [j,t] et [0,t]

Base 100

La base 100 revient à calculer et cumuler la performance à chaque valorisation disponible du mandat.
1.3 Performance cumulée ou performance annualisée

La performance cumulée (ou flat) présente la performance entre les 2 bornes de la période considérée.

La formule est présentée dans le paragraphe ci-dessus Performance cumulée
La performance annualisée revient à rapporter sur une période d'un an la performance d'un fonds ou d’un benchmark issue d'une période quelconque, et est préconisée dans ces 2 cas :

Cas N°1 :
Une période inférieure à un an sur un fonds monétaire régulier

Cas N°2 :
Tout autre type de fonds ou indice quelconque sur une période supérieure à un an

Cas N°1 : 
Pour une performance comprise entre 1 jour et 360 jours exclus(1), la performance annualisée sera calculée selon la méthode linéaire 360 jours
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d0,t étant la durée de la période analysée

Cas n°2 : 
Pour une performance supérieure ou égale à 360 jours la performance annualisée sera calculée selon la méthode actuarielle 365 jours
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d0,t étant la durée de la période [0,t]


1.4 Ecart de performance

1.4.1 Principe

Il s’agit de comparer la performance d’un fonds à celle de son benchmark ou d’un autre indice comparatif.

On l’appelle également performance relative.

1.4.2 Ecart de performance arithmétique/géométrique

Deux présentations d’écart de performance sont possibles ;

Méthode arithmétique : différence de performance

st = rt- r’t
Méthode géométrique : variation de performance
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La méthode de calcul d’écart de performance choisie par CAAM est la méthode arithmétique.

Remarques méthodologiques :

L’écart de performance en  méthode arithmétique est très facile à lire. Cependant il ne s’applique pas à tous les cas.

Ecart de performances annualisés ou écart annualisé de performance :

En arithmétique ces 2 notions sont très différentes alors qu’en géométrique elles sont mathématiquement équivalentes.

La différence annualisée des performances n’est pas égale à la différence des performances annualisées.
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Avec

rt la performance du fonds sur la période [0,t]

r’t la performance du benchmark sur la période [0,t]

Mais la variation annualisée des performances est égale à la variation des performances annualisées.
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1.5 Devise de référence et changement de devise

1.5.1 Devise de comptabilité et devise de conversion

Le calcul de performance s’effectue par défaut avec la devise de base c’est à dire la devise de référence du portefeuille. Cette devise de référence est la ‘devise de comptabilité’.

Si la performance est demandée sur une autre devise, le calcul s’effectue à partir des bases 100 sur la devise de référence multipliée par le taux de change devise de référence/devise cible.

(
Le traitement est identique pour le portefeuille et les benchmarks

(
Pour les performances calculées sur une devise différente, BIP utilise les taux WM/Reuters, relevés à 16h, heure de Londres.

(
A noter que la devise pivot pour les taux de change croisés est le USD.
1.5.2 Changement de devise

Lorsque un fonds change de devise, sur une période d’analyse comprenant des valorisations exprimées dans les 2 devises, le choix d’un calcul de performance en ‘devise de comptabilité’ ou ‘devise de conversion’ dépend du fait d’avoir besoin ou pas de prendre en compte une performance de change.

Calcul en devise de comptabilité : la performance de la période en nouvelle devise est chaînée avec la performance de la période en ancienne devise sans que lui soit impactée une performance de change

Calcul en devise de conversion : la performance de la période en nouvelle devise est chaînée avec la performance de la période en ancienne devise impactée de la performance de change sur cette période entre la nouvelle et l’ancienne devises

1.6 Performance Nette ou Brute

1.6.1 Formule

Le calcul de la performance brute suit une méthodologie unique que l’on étudie un OPCVM ou un mandat.

Il s’agit de calculer une base 100 brute à partir des performances nettes et des contributions de frais de gestion, fixes et variables
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With


[image: image13.wmf]t

vb


base 100 brute au jour t
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la performance nette sur la période [t-1,t]
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Le TER (il s’agit d’une interprétation du Total Expense Ratio) est ici quotidien (ou calculé entre 2 valorisations). Il représente la contribution totale quotidienne des différents frais à la performance.

Formule du TER
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Avec : 
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 = Contribution des frais fixes
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CMVT

= contribution des commissions de mouvements
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 = contribution des frais variables
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 = Le TER du maitre est rajouté à celui de son nourricier
Formule du TER 1 Y

Le TER 1 Y représente le taux de frais calculé au cours d’une année glissante .

Il est calculé en glissant tous les jours et affiché dans l’écran valeurs des bases 100.
Il ne remplace pas l’information TER fournit par le valorisateur 1 fois par an, dans la partie B du prospectus publié par le reporting.
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Remarque : La nouvelle méthodologie a été mise en place début juillet 2009, rétroactivement sur tout 2009, et pour les portefeuilles supportant des frais variables sur tout 2008 également.
1.6.2 Utilisation

Les performances brutes sont principalement utilisées dans le cadre des calculs de performance pour :

-
les composites GIPS

-
la gestion

-
les appels d’offres

2  Performances et indicateurs

2.1 Existence des valorisations

Tout calcul doit se faire sur le principe qu’à une valorisation d’un portefeuille doit correspondre une valorisation de benchmark. Actuellement aucune recherche à J-n n’est autorisée.

Cas particulier d’une  valorisation sur un jour de week-end :

Si la valorisation du fonds tombe un week-end, on autorise une recherche de valeur à J-1 ou J-2 (pour samedi ou dimanche). Et s’il n’y a pas de valorisation disponible à J-1 (respectivement J-2), cela signifie que le benchmark n’est pas encore valorisé, donc aucun calcul sur le benchmark n’est effectué. 

Pour les jours fériés, il ne doit pas avoir de problème, la dernière valorisation fournie étant cristallisée.

Pour certains fonds monétaires valorisant le week-end,  le benchmark valorise également le week-end, il n’y a donc pas lieu de faire une recherche à J-1 ou J-2.

2.2 Périodes glissantes ou calendaires

Il s’agit de déterminer l’intervalle de calcul de la performance.

2 méthodes de recherche coexistent dans le moteur de calcul:

· La méthode de recherche de périodes glissantes se fonde sur une recherche ‘au plus près’ pour la borne inférieure et ‘avant ou exacte’ pour la borne supérieure.

· La méthode de recherche de périodes calendaires ou date à date se fonde sur une recherche ‘avant ou exact’ pour les 2 bornes.

· Au plus près : Recherche avant ou après et sélection de la date présentant le plus petit écart avec la date cherchée, et priorité donnée à la date postérieure.

· Avant ou exact : Recherche de la 1ère valeur disponible antérieure à la date cherchée.

· Règle du date à date : Il s’agit d’une méthode ‘avant ou exact’. Cependant s’il n’existe pas de valeur antérieure à la date saisie, la recherche se fait sur la période postérieure jusqu’à trouver une valeur existante.

· Règle du calendaire : (recherche ‘avant ou exact’). Si le fonds n'est pas présent sur toute la période demandée, aucun calcul n'est effectué.

· Le 'année précédente' fonctionne en ‘avant ou exact’ ou depuis l’origine, si le fonds a été créé au cours de l’année précédente. 

· Le 'year to date' fonctionne en ‘avant ou exact’. Ce qui signifie que si le fonds est créé en cours d’année, le year to date n’est pas calculé.

· Règle du glissant : (recherche ‘au plus près’). Si le fonds n’a pas de valeur à la date théorique de début de période cherchée ou à une date antérieure, la recherche de la date postérieure se fait sur une tolérance de 5 jours
Illustration : Prenons un fonds qui valorise hebdomadairement :

19/10/2004 (date de création)

26/10/2004

02/11/2004

09/11/2004

16/11/2004

23/11/2004

30/11/2004

Au 09/11/2004 la recherche du 1 mois glissant renvoie une date théorique au 09/10/2004. Il n’y a pas de valorisation pour le portefeuille à cette date, ni antérieurement. La recherche de la date postérieure renvoie le 19/10/2004 soit une donnée J+10  qui est hors de la tolérance fixée. La performance 1 mois glissant n’est pas calculée.

Au 16/11/2004, la recherche du 1 mois glissant renvoie une date théorique au 16/10/2004. Il n’y a pas de valorisation pour le portefeuille à cette date, ni antérieurement. La recherche de la date postérieure renvoie le 19/10/2004 soit une donnée à J+3  qui est dans la tolérance fixée. La performance 1 mois glissant est calculée.

2.3 Période minimum d’analyse et autres règles de restitution d’indicateurs

· Une performance annualisée ne sera calculée que pour une performance supérieure à 1 an pour tous les fonds autres que monétaires réguliers

(Voir aussi  ‎1.3 Performance cumulée ou performance annualisée
· Les indicateurs de risque sont calculés pour une période d’analyse minimum de 1 an

· Les ratios d’information (et modifié) ne sont pas calculés pour les fonds monétaires réguliers.
2.4 Date de calcul / date de souscription

· La date de calcul correspond au jour de valorisation comptable du fonds (VL, parts...)

· La date de souscription est la date de valeur servant de base aux collectes (sous./rachats)

(
Généralement, les performances sont destinées au client et sont donc données en date de souscription (valeur). Ces performances sont diffusées dans les reportings clientèle de CAAM.
· Date utilisée pour le calcul des benchmarks ou indices comparatifs : 

Les performances comparées entre le fonds et son benchmark sont fondées sur les DATE DE CALCUL dans BIP.

Ce qui signifie que la date de calcul est une date pivot : lorsque je lance une analyse en date de souscription, il faut tout d’abord rechercher la date de calcul associée à cette date de souscription. C’est sur cette date de calcul que seront recherchées les valeurs de benchmark, de taux sans risque, ainsi que les taux de change dans le cas d’une analyse multidevises.

(  Il est à noter que seuls quelques fonds monétaires sont encore concernés par ce décalage entre date de calcul et date de souscription.

2.5 VL spécifiques

Cette notion est un paramétrage disponible dans les différents états de reporting de BIP.

Elle concerne les fonds Luxembourgeois valorisés historiquement via l’outil « Infinis » de CAI Lux.

Jusqu’à la fin 2000 coexistaient 2 familles de fonds : les fonds GIF et MOSAIS

Pour ces fonds, le système comptable générait 2 VL :

· Une VL officielle comptable arrondie à 4 décimales

· Une VL spécifique arrondie à 2 décimales servant de base aux collectes (sous./rachats)

Comme BIP récupérait ces 2 types de données, il fallait utiliser

· les VL officielles pour afficher les performances avec les données comptables

· les VL spécifiques pour les performances à destination du client

La création des CA Funds (avec la disparition des GIF et MOSAIS) en décembre 2000 a conservé la double valorisation mais prenant la VL officielle comme base des opérations de collectes

Ainsi, il n’y a plus d’écarts entre les performances « officielles » et celles issues des VL spécifiques qui sont en fait les performances constatées par le client

Dans le cas d’une performance sur une période supérieure à 5 ans (ayant une date de départ antérieure à 2001), il est important de savoir si on souhaite prendre les performances des VL comptables ou des VL spécifiques à destination du client.

( Les calculs fournis au reporting pour la présentation des performances se basent sur les bases 100 spécifiques.

3 Indicateurs de risque

3.1 Pas de calcul de risque

3.1.1 Présentation

L’objectif du pas de calcul est de déterminer une série statistique de performances qui sont calculées sur des intervalles les plus réguliers possibles, dans une période de performance choisie.

La méthode de recherche est différente selon que l’on utilise un pas hebdomadaire ou mensuel :

· Le pas de calcul hebdomadaire est de 7 jours et le pas mensuel de 30 jours.

· Chaque nouvelle observation est recherchée à partir de la date trouvée et non pas la date théorique.

· On ne prend que des intervalles entiers : si l’observation (x+1)-30(ou7) < borne inférieure de l’analyse, la dernière observation prise en compte est donc l’observation x. En d’autres termes, si la première période est tronquée, elle n’est pas prise en compte dans le calcul des indicateurs de risque.

3.1.2 Paramétrage du pas de calcul de risque

Le pas de calcul de risque est un paramétrage utilisé pour tous les indicateurs de risque.

Un paramétrage par défaut est défini fonds par fonds par l’équipe RPC/MP (visible dans BIP dans l’écran caractéristiques du portefeuille)

Lorsque aucun paramétrage n’est possible, les calculs se font par défaut sur le pas de calcul défini pour le fonds dans ses caractéristiques.

3.1.3 Pas mensuel

Il s’agit d’un pas mensuel glissant (et non pas fin de mois)

La recherche des observations s’inspire de la méthode de recherche ‘au plus près’.

L’intervalle théorique est de 30 jours. Si à la date cherchée J le fonds ne valorise pas, la recherche va s’effectuer prioritairement en J+1, et l’intervalle de recherche est [J-n  ; J+2]

3.1.4 Pas hebdomadaire

La recherche se fait sur  la 1ère valeur disponible au-delà de l’intervalle de 7 jours.

3.2 Liste des indicateurs

3.2.1 Notations

T désigne le nombre de périodes élémentaires sur la période d’analyse.

N désigne le nombre de périodes élémentaires sur l’année (nécessaire pour annualiser les différentes volatilités).  Par exemple, N=12 pour un rythme mensuel, N=52 pour un rythme hebdomadaire.

3.2.2 Statistiques de performance

Volatilité, volatilité normalisée, log normalisée

Cet indicateur mesure l’amplitude des variations d'un fonds ou d'un benchmark. Communément utilisé par les professionnels, il permet de mieux analyser le rapport performance/risque.
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 = performance nette du fonds sur la période t
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 = moyenne des performances nettes du fonds

Idem pour le benchmark

La différence entre les 3 volatilités se trouve au niveau du 
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 qui feront respectivement référence à une performance nette (flat), performance nette normalisée ou performance nette log normalisée.

Performance nette normalisée :

Performance normalisée 
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D= 30.417 si pas de calcul mensuel et 7 si pas de calcul hebdomadaire

d0,t 
 durée de l’intervalle [0,t]

v0 et vt
 valeur de la base 100 en t-1 et t

Performance nette Log normalisée :
Performance log normalisée 
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Volatilité positive, négative

Cet indicateur de risque permet d’identifier si la volatilité des rendements est plus importante dès lors que le fonds sur-performe ou sous-performe.

Les performances du portefeuille ne sont plus comparées à la performance moyenne du portefeuille sur la période mais à la moyenne des performances positives sur la période.
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[image: image32.wmf]+

T

= nombre de périodes où le fonds a surperformé
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  = performance nette normalisée du fonds sur la période t
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  = moyenne des performances nettes normalisées positives du fonds

Idem pour les rendements négatifs et le benchmark

Ratio de Sharpe

Le Ratio de Sharpe mesure le rendement ajusté selon la volatilité : il indique si la relation entre le risque associé au fonds et sa performance est bonne, sachant que l'investisseur aurait pu investir dans un actif sans risque,
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[image: image36.wmf]r

 = performance nette annualisée du fonds sur toute la période
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 = taux sans risque (annualisé)
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= volatilité des rendements nets du fonds (cf. plus haut)

Idem pour le benchmark

VaR

Il s’agit d’afficher la performance mensuelle/hebdomadaire qui représente le Nème plus mauvais centile sur la période analysée

Ce calcul se base sur le paramétrage du pas de calcul sélectionné.

Soit mensuel soit hebdomadaire

Calcul des performances sur la période saisie pour les intervalles déterminés par le pas de calcul

La performance utilisée est la performance nette normalisée.

Les performances sont triées par ordre décroissant.

On recherche la performance de l’intervalle dont le rang correspond à 95% (au moins) du total des observations de l’analyse.

( Voir aussi Fiche de présentation Var historique
Max drawdown et délai de recouvrement

Le Max Drawdown est une statistique qui permet de visualiser quel est le plus fort recul d’un capital investi sur une période donnée. En d'autres termes, cet indicateur représente le cumul négatif des gains et des pertes constatées.

Délai de recouvrement : Il s’agit du délai nécessaire pour récupérer la perte maximale et retrouver le niveau initial, dans les limites de la période d’analyse. Il est exprimé en nombre de jours.

(Voir aussi Fiche de présentation Maxdrawdown
Mois le meilleur / mois le pire

Il s’agit d’afficher le mois (calendaire) qui, sur la période d’analyse choisie,  présente la meilleure performance et le mois présentant la plus mauvaise performance.

Semaines up/down

Il s’agit de présenter, sur la période d’analyse choisie, les performances hebdomadaires  selon une répartition performances positives / performances négatives

Si la fréquence de valorisation est moins qu’hebdomadaire (bimensuelle, mensuelle…), l’analyse porte sur les performances calculées sur la fréquence de valorisation.

3.2.3 Statistiques relatives


Tracking error, TE des rendements normalisés, TE des log normalisés

La tracking error d'un portefeuille benchmarké sur n périodes mesure la dispersion des sur-performances par rapport à la sur-performance moyenne. Autrement dit, il s'agit de l'écart-type des sur-performances. 
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[image: image40.wmf]t
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= sur-performance brute ou nette sur la période t
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= moyenne des sur-performances brutes ou nettes
Tout comme pour la volatilité, la différence entre les 3 tracking errors se trouve au niveau du 
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  et  
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 qui feront respectivement référence à une sur-performance nette (ou brute), performance nette normalisée ou performance nette log normalisée.

Semi Tracking Error brute ou nette

Il s’agit de la dispersion des sous-performances par rapport à la sur-performance moyenne :

La tracking error comptabilise de façon symétrique les écarts des sur-performances par rapport à leur moyenne, que ces écarts soient négatifs ou positifs.

La semi tracking error, en ne tenant compte que des périodes de sous-performance, rémunère la prise de risque asymétrique par le gérant. (qui représente la maîtrise par le gérant de ses sous-performances)
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[image: image45.wmf]t

s

= sur-performance brute ou nette normalisée sur la période t


[image: image46.wmf]s

= moyenne des sur-performances brutes ou nettes normalisées
Bien noter que ne sont considérées que les périodes sur lesquelles le fonds a sousperformé (c’est le sens de la notation 
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  ). En revanche, la quantité   désigne bien la moyenne de toutes les sur-performances (et pas seulement les sur-performances négatives). Noter également que T désigne le nombre total de périodes (et pas seulement le nombre de sous-performances).

Tracking Error logarithmique

Le calcul général de la tracking Error en pas hebdomadaire pour N observations est le suivant :
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En logarithmique, la surperformance est calculée par 
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En arithmétique, la surperformance est calculée par 
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Conformément aux demandes remontées dans le comité utilisateur de la performance, la formule standard Amundi deviendra la formule logarithmique à la date de bascule choisie.

Dès lors, l’application PAMS mais aussi totues les applications clientes de PAMS (Média+, BWR, Gerico…) verront leur Tracking Error modifiée automatiquement le jour de la bascule.

Semi Index Deviation

La semi index deviation conserve bien sûr la propriété essentielle de toute mesure de risque, c'est-à-dire que, à sur-performances égales, elle « récompensera » davantage celui des deux gérants qui a pris le moins de risque. Outre cette propriété, la semi index deviation présente les trois atouts supplémentaires suivants :

· elle « récompense » le risque asymétrique

· elle évalue de façon plus juste la contribution de chaque période à la prise de risque globale

· elle tient davantage compte de la volatilité du benchmark.
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[image: image52.wmf]t
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= sur-performance nette normalisée sur la période t

Bien noter que ne sont considérées que les périodes sur lesquelles le fonds a sousperformé (c’est le sens de la notation 
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). Noter également que T désigne le nombre total de périodes (et pas seulement le nombre de sous-performances)

Ratio d’information

Le ratio d’information mesure le succès d’une gestion active par le rapport de la surperformance du fonds et du risque pris à s’écarter du benchmark. Il indique la surperformance obtenue pour chaque unité de risque supplémentaire pris (performance positive ou négative). Il s’agit donc d’un indicateur synthétique de l’efficacité du couple rendement/risque associé à la gestion du portefeuille.
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[image: image55.wmf]s


= sur-performance brute ou nette annualisée sur toute la période

TE = brute ou nette

Ratio d’information modifié

Interprétation : découle directement de l’interprétation de la semi index deviation.
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[image: image57.wmf]s

= sur-performance nette annualisée sur toute la période

3.2.4 Statistiques de régression

Bêta

Le Bêta est une mesure relative de la sensibilité de la performance d’un investissement par rapport à une évolution de la performance de son benchmark. Pour être valable, le bêta nécessite une parfaite corrélation entre le fonds et son indice de référence (voir R-Carré)
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[image: image59.wmf]t
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  = performance nette normalisée du fonds sur la période t
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 = moyenne des performances nettes normalisées du fonds


[image: image61.wmf]'
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= performance normalisée du benchmark sur la période t
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= moyenne des performances normalisées du benchmark

Bêta positif, bêta négatif

Le bêta positif (bull) mesure la sensibilité de la performance d’un fonds par rapport à une hausse de la performance du benchmark. Pour le bêta négatif (bear) ce sera par rapport à une baisse de la performance du benchmark.
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[image: image64.wmf]t
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= performance nette normalisée du fonds sur la période t
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 = moyenne des performances nettes normalisées du fonds sur les périodes où le benchmark a eu une performance positive. 
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= performance normalisée du benchmark sur la période t
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= moyenne des performances normalisées du benchmark sur les périodes où le benchmark a eu une performance positive. 

Idem pour le bêta négatif

Alpha

L'alpha est la performance du fonds après avoir retranché l'influence du marché que le gestionnaire ne contrôle pas. Il peut donc être interprété comme la valeur ajoutée du gestionnaire sur la période.

L’alpha mesure le ratio entre la performance réalisée par un Fonds et la performance attendue en tenant compte de son niveau de risque tel que mesuré par bêta.
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[image: image69.wmf]r

= moyenne des performances nettes normalisées du fonds
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= moyenne des performances normalisées du benchmark

Coefficient de corrélation

La corrélation mesure le degré auquel le fonds et le benchmark ont tendance à évoluer dans le même sens : elle exprime la qualité de la relation entre les performances d’un fonds et celles d’un benchmark.
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[image: image72.wmf]t
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= performance nette normalisée du fonds sur la période t

  
[image: image73.wmf]r

= moyenne des performances nettes normalisées du fonds
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 = performance normalisée du benchmark sur la période t
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r

= moyenne des performances normalisées du benchmark

Coefficient de détermination

Le R-Carré mesure la qualité de la corrélation entre deux séries de données. Ses valeurs varient entre 0 et 1. Un R-Carré de 1 signifie que toutes les fluctuations d’un fonds sont expliquées par les fluctuations du benchmark.
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Ratio de Treynor

Le ratio de Treynor mesure la sur-performance par unité de risque. La sur-performance est définie comme la différence entre la performance du portefeuille et le taux de risque sur la même période d’évaluation. Le risque mesuré dans le ratio de Treynor est le risque systématique relatif, mesuré par le Bêta du portefeuille.
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[image: image78.wmf]r

  = moyenne des performances nettes normalisées du fonds

 
[image: image79.wmf]0
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 = taux sans risque (annualisé)

Les ratios de Sharpe et de Treynor se ressemblent fortement car ils ont le même numérateur. C’est le dénominateur qui les différencient puisque le ratio de sharpe utilise la variabilité (risque total) alors que le ratio de Treynor utilise la volatilité (risque systématique).
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La distribution de dividendes constitue une partie de la performance d’un fonds, il est donc nécessaire de les prendre en compte dans la formule .














Dans l’interface BIP, le menu valeurs du menu référentiel fonds présente dans un même tableau, les valeurs liquidatives, les coupons, et coefficients exceptionnels ainsi que les bases 100 nettes et brutes pour chaque date de valorisation du portefeuille.














Les apports et retraits ne contribuent à la performance que sur la période où ils sont effectivement (dés)investis, c’est l’objet de la pondération.





Extrait du code de bonne conduite de l’AFG – mis à jour en 2005





Extrapolations proscrites





L’extrapolation d’une performance établie sur une période courte est proscrite. Les performances portant sur les périodes inférieures à 1 an ne doivent en aucun cas être annualisées sauf pour les OPCVM monétaires dont la valeur liquidative progresse régulièrement.





Plus la volatilité est élevée, moins la performance obtenue a de chances de se reproduire sur d'autres périodes














Lorsque la tracking Error n’est pas proche de 0 cela signifie que le gérant a pris le risque de s’écarter de son benchmark avec pour objectif de le battre . c’est ce que l’on appelle le risque de gestion active


plus la tracking error est faible et plus le fonds ressemble à son indice de référence, tant en termes de risque que de performances. Ce sera le cas par exemple pour un fonds indiciel (tracking error inférieur à 3 %, voire 1%).








C'est un indicateur de stabilité de la performance. Plus le ratio d'information est élevé, plus l'OPCVM enregistre une surperformance régulière





Un bêta de 1 signifie que le fonds évolue comme son benchmark .


Un bêta >1 indique un fonds plus volatile que son benchmark : un bêta de 1.2 signifie que pour une baisse du benchmark de 10%, le fonds baissera de 12%














Si bêta bear > 1, alors le fonds baisse plus que l'indice de référence,


Si 0 < bêta bear < 1, alors le fonds baisse, mais moins que l'indice,


Si bêta bear  < 0, alors la performance du fonds augmente lorsque celle de l'indice baisse.


Si bêta bull > 1, alors le fonds amplifie la hausse de l'indice de référence


Si bêta bull < 1, alors le fonds augmentera moins que l'indice de référence

















Un alpha positif signifie que le gérant apporte une contribution supplémentaire à celle du marché.











Une corrélation de 1 indique que le fonds  et son benchmark évoluent de manière identique, alors qu’une corrélation de -1 indique qu’ils évoluent de manière opposée.

















La valeur du R-Carré permet de déterminer la pertinence de l’usage du bêta : 


Un R-carré faible signifie que l’alpha et le beta sont peu valides car il y a peu de corrélation entre le fonds et son benchmark
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