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Avant de commencer



Pourquoi ce chapitre

Pourquoi ce chapitre?

Un gérant qui bat son référentiel de deux points de pourcentage a-t-il créé de la valeur, ou a-t-il
simplement pris davantage de risque ? Ce chapitre répond a cette question en construisant les outils
de l'évaluation de la performance ajustée du risque — Sharpe, Treynor, Jensen, ratio d’information, M2 —
puis en montrant comment ces mesures se combinent a l'analyse de style pour décomposer la
performance d'un gérant entre allocation stratégique et sélection active. Il se referme sur les difficultés
propres a l'évaluation des fonds spéculatifs, ol les mesures classiques peinent a saisir la réalité du
risque pris.
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Mesurer avant de juger



Rendement pondéré dans le temps et rendement pondéré par les capitaux

Deux fagons de calculer le méme historique

Le rendement pondéré dans le temps (time-weighted return) enchaine les rendements de
sous-périodes délimitées par chaque flux de trésorerie, sans que l'ampleur de ces flux n’influence le
résultat — c'est la mesure appropriée pour juger la compétence pure d’'un gérant, puisqu’elle neutralise
les décisions de dépot et de retrait prises par le client. Le rendement pondéré par les capitaux
(dollar-weighted return, ou TRI) résout au contraire l'équation qui égalise la valeur actualisée des flux
entrants et sortants — il mesure le rendement effectivement empoché par l'investisseur, sensible au
moment oU les capitaux ont été apportés ou retirés. Un gérant peut ainsi afficher un excellent
rendement pondéré dans le temps tout en ayant généré un rendement pondéré par les capitaux
médiocre pour ses clients, si ceux-ci ont massivement investi juste avant une contre-performance.

Pourquoi cette distinction compte en pratique

Les fonds spéculatifs, dont les souscriptions et rachats sont fréquents et parfois massifs autour des
meilleures et des pires périodes de performance, illustrent particulierement bien cet écart: le

rendement pondéré dans le temps publié dans les bases de données différe souvent sensiblement du
rendement réellement percu par l'investisseur moyen, pondéré par les capitaux effectivement en jeu a
chaque instant. L2



La performance ajustée




Sharpe, Treynor et Jensen

Trois mesures historiques, trois notions de risque

Le ratio de Sharpe, S = (R, — R;)/0,, rapporte l'excés de rendement a la volatilité totale du
portefeuille — pertinent lorsque le portefeuille évalué représente l'intégralité de la richesse de
linvestisseur. Le ratio de Treynor, T' = (Rp = Rf)/ﬁ , rapporte 'excés de rendement au seul risque
systématique — pertinent lorsque le portefeuille n’est qu'une composante diversifiée d'un ensemble
plus large. Lalpha de Jensen, o, = R, — [R; + B,,(R,, — Ry)], mesure lécart entre le rendement
effectivement réalisé et celui prédit par le MEDAF compte tenu du béta du portefeuille — un alpha
positif signale une performance supérieure a ce que justifie le seul risque de marché pris.
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Le ratio d’information et la mesure M2

Comparer un gérant a son référentiel spécifique

Le ratio d'information, IR = ap/w, rapporte l'alpha réalisé par rapport a un référentiel a 'écart de
suivi w (la volatilité de cet alpha) — c’est la mesure privilégiée pour juger un gérant actif mandaté pour
battre un indice donné, car elle capture a la fois le niveau de surperformance et sa régularité. La
mesure M2 de Modigliani et Modigliani raméne le ratio de Sharpe d'un portefeuille a une échelle
directement comparable en points de pourcentage de rendement : elle consiste a relever ou abaisser le
levier du portefeuille évalué jusqu'a égaler la volatilité du marché, puis a comparer le rendement ainsi
obtenu a celui du marché — un moyen intuitif de communiquer un résultat de performance ajustée du
risque a un public non technique.

Un méme gérant, des classements différents

Un gérant fortement diversifié et un gérant concentré sur quelques paris peuvent afficher un ratio de
Sharpe identique tout en étant classés trés differemment par le ratio de Treynor, si leurs bétas de
marché différent : le choix de la mesure n'est donc jamais neutre et doit refléter la place du portefeuille
évalué dans la richesse globale de l'investisseur — allocation unique ou brique parmi d’autres dans un

portefeuille diversifié.
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Décomposer la performance




L'analyse de style fondée sur la régression

La méthode de Sharpe

L'analyse de style de Sharpe régresse les rendements d'un fonds sur les rendements d’un ensemble
d’indices représentatifs de classes d'actifs, sous contrainte que les coefficients (les poids de style)
soient positifs et somment a un. Le résultat distingue le rendement de style, expliqué par 'exposition
passive aux classes d'actifs identifiees, du rendement de sélection, la partie résiduelle non expliquée
par ce mix — c'est-a-dire imputable aux choix actifs du gérant a l'intérieur de chaque classe. Le R? de
la régression indique la part de la variance des rendements du fonds expliquée par le style pur, laissant
le complément a la sélection active.

Une lecon récurrente de l'analyse de style

Appliquée systématiquement a des univers de fonds communs de placement, ['analyse de style de
Sharpe révéle frequemment qu'une majorité de gérants dits actifs adoptent en réalité une exposition
de style trés proche de leur indice de référence déclaré, avec une contribution de la sélection active
faible, voire négative une fois les frais déduits — un résultat qui a nourri l'essor de la gestion indicielle
a bas codt.
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Les fonds spéculatifs, a part




Des rendements qui trompent les mesures classiques

Non-normalité, effet de levier et pratiques de trading

Les stratégies de fonds spéculatifs générent souvent des distributions de rendements asymétriques et

a queues épaisses — vente d'options, stratégies de portage — pour lesquelles le ratio de Sharpe,
construit sur 'hypothése implicite de rendements normaux, sous-estime systématiquement le risque
réel. Le recours a l'effet de levier complique également la comparaison directe entre fonds : deux
gérants aux compétences de sélection identiques mais aux niveaux de levier différents afficheront des
ratios de Sharpe trés proches malgré des profils de risque de ruine radicalement différents, le levier
amplifiant proportionnellement rendement et volatilité sans améliorer le ratio lui-méme.

Le biais de lissage des rendements

Les fonds investis dans des actifs peu liquides ou valorisés par des modeéles internes affichent souvent
des séries de rendements artificiellement lissées, qui sous-estiment la volatilité réelle et gonflent
mécaniquement le ratio de Sharpe apparent — un biais bien documenté dans la littérature académique
sur les fonds spéculatifs et qui impose de corriger les volatilités mesurées avant toute comparaison
entre stratégies.
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Synthése




Ce qu'il faut retenir

Synthése du chapitre

Juger la performance d'un gérant suppose d'abord de choisir la bonne mesure de rendement —
pondéré dans le temps pour juger la compétence pure, pondéré par les capitaux pour juger le résultat
effectivement percu par l'investisseur — puis la bonne mesure de risque ajusté : Sharpe pour un
portefeuille autonome, Treynor pour une brique diversifiée, ratio d'information pour un mandat actif
contre référentiel. Lanalyse de style permet ensuite de décomposer ce résultat entre exposition passive
et sélection active véritable. Ces outils, concus pour des rendements approximativement normaux,
doivent étre maniés avec prudence face aux fonds spéculatifs, dont l'effet de levier, les distributions
asymeétriques et le lissage des valorisations peuvent maquiller le risque réellement pris — un terrain
que le chapitre suivant explore en détail a travers les stratégies mémes de ces fonds.
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