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RI?PLICATION/D’UN INDICE
DE LATHEORIE A LA PRATIQUE,
L>’EXEMPLE DE LA CANCAVA

La Cancava a adopté une

gestion core satellite, qui

se compose d’un portefeuille

de gestion passive pour

absorber les chocs de tracking

error et permettre par ailleurs

la gestion plus active d’un

portefeuille complémentaire.
Il est possible d’assurer en
interne, avec des outils
simples, la gestion passive.

éléguer sa gestion nécessite

de diversifier, et donc de

multiplier, les gestion-

naires afin de réduire les

risques propres a ce mode
d’organisation. Au cours des der-
nieres années*, la Cancava est parve-
nue a la conclusion que cette diversi-
fication pouvait avoir plusieurs
conséquences indésirables : tout
d’abord, un émiettement tres fort
des actifs, cofiteux en termes de frot-
tement (frais de transaction et
impots), qui peut aboutir, apres
consolidation des portefeuilles délé-
gués, ala détention d’un actif proche
du portefeuille du marché, donc a la
reconstitution d’une gestion globale
quasi passive. La solution envisagée
par la Cancava a été de mettre en
ceuvre une gestion core satellite.
Cependant, avant de déléguer ce
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mode de gestion, linstitution a
décidé d’étudier sa propre capacité a
répliquer de maniere stricte et systé-
matique un indice, eu égard aux
risques et cofits supportés.

Lobjectif de I’étude menée était de
mesurer la performance etles risques
de ce mode de gestion par P’alpha
(voir glossaire) et la tracking error (TE),
d’en comprendre les déterminants, et
d’en mesurer I'évolution. Cette ques-
tion a été modélisée par une méthode
de Monte Carlo, consistant a répéter
un grand nombre de fois (10000) le
calcul de chacun des indicateurs pré-
cédents dans un environnement

simulé aléatoirement. Les para-
metres déterminants du modele ont
été regroupés en deux catégories :
ceux utilisés pour simuler les actions
détenues et leur comportement, et
ceux permettant de répliquer le pro-
cessus de gestion.

Les parameétres de gestion étaient :
— Dlencours du portefeuille de
500 millions d’euros [1],

— le nombre de valeurs composant
le benchmark répliqué : 4o [1],

— le facteur de déclenchement du
rebalancement (la différence de
poids d’une valeur dans le porte-
feuille et le benchmark)

— et le seuil de déclenchement du
rebalancement (différence supé-
rieure a 0,1 % [1]).

1. ALPHA ET TRACKING ERROR

Distribution en bp
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Il a dans un premier temps été sup-
posé que le portefeuille ne faisait
l’objet ni d’apport ni de retrait, et
que la gestion débutait avec un por-
tefeuille existant répliquant parfai-
tement le CAC 40 [2].

Les actions détenues ont été simu-
lées par des processus stochas-
tiques dépendants entre eux, para-
métrés par une matrice des
rendements moyens et une matrice
des variances-covariances, tandis
que Pévolution du poids de valeurs
dans le benchmark a été déduite en
simulant des opérations sur titres
(OST [3]). Lensemble des para-
meétres utilisés dans le scénario
central ont été tirés de ’analyse des
40 valeurs du CAC sur une période
d’observation de douze mois. Enfin
le bareme de I'imp6t de bourse
frangais et les frais de transaction
réellement négociés (0,05 % HT)
ont été utilisés.

Cette étude a montré que la réplica-
tion d’un benchmark dans les condi-
tions exposées précédemment
donne d’excellents résultats (alpha
movyen [4] de -1 bp (-0,01 %) etalpha
supérieur a -7 bp (-0,07 %) dans
95 % des cas), et ne présente que tres
peu de risque (TE moyenne [4] supé-
rieure a 3 bp (0,03 %) et TE infé-
rieure a 5 bp (0,05 %) dans 98 % des
cas). Ce résultat (graphique 1) s’ex-
plique notamment par la faiblesse

2. ETUDE DE LA SENSIBILITE DE PALPHA ET LA TE

Alpha (en bp)

Tracking error moyenne sur 3 mois aprés un an de gestion (en bp)
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3,6
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3'2

3,8
Portefeuille
de 50 €

10 apports et 10 retraits de 5%
du portefeuille initial

Source : Cancava.

du taux de rotation du portefeuille
(7,25 % en moyenne et inférieur a
15 % dans 95 % des cas), lequel
dépend essentiellement du seuil de
rebalancement. Par ailleurs, la TE
“structurelle” (induite par la dis-
tance [5] du portefeuille au bench-
mark) se stabilise a 'issue d’environ
douze mois de gestion, la distance
convergeant vers 0,9 % (graphe 4).

Afin d’optimiser le couple rende-
ment/risque, d’évaluer la robus-
tesse de ce processus de gestion et
d’en étendre la portée a des bench-
marks plus larges, I’étude de la sen-
sibilité des indicateurs a chacun
des principaux parametres déter-
minants a été menée.

Sur le plan des paramétres de
gestion, les effets des variations
suivantes ont été mesurés :

I Passage du seuil de rebalance-
ment de 0,1 % 2 0,25 %.

I Passage de I’encours géré de

500 millions a 50 millions d’euros
I Passage d’un benchmark de 40 a
400 valeurs, et division par 1o du
seuil de rebalancement.

I Prise en compte de 10 apports et
10 retraits de 5 % du portefeuille
initial dans I’année.

Sur le plan des paramétres de mar-
ché, les effets des variations sui-
vantes ont été mesurés :

I Corrélation parfaite des valeurs
du benchmark entre elles.

I Indépendance des valeurs du
benchmark.

I Multiplication par 2 du nombre
des OST et des entrées ou sorties de
valeurs composant la référence.
Les résultats obtenus (graphe 2)
montrent qu’au regard de la volati-
lité du sous-jacent, les variations de
chaque parametre ne perturbent
que faiblement les résultats du scé-
nario central.

En termes de risque, le facteur le
plus déterminant est le seuil de
rebalancement qui induit des effets
quasiment proportionnels. Une

NOVEMBRE 2005 N°G674

REVUE BANQUE




ACTIVITES & SERVICES

3. RESULTATS DE LA GESTION DU PORTEFEUILLE

[ Valeur liquidative du portefeuille (base 100 le 15 octobre 2004)
M Alpha en % (échelle de droite)

130 0,06

125 DAV,\.,A 0,05
tefeuille, de suivi des seuils de
120 R 0.06 rebalancement, de calcul et d’ana-

@ lyse de la performance.
115 0.03 La gestion d’un portefeuille de
500 millions d’euros répliquant le
Lol L3
110 0,02 CAC 40 a eté m/lse e/n oeuvre. en
octobre 2004 en récupérant les titres
105 001 issus des anciens fonds dédiés de
y ' Iinstitution, ce qui a permis d’éviter
100 0 de supporter les cofits de constitu-
tion du portefeuille d’origine. Apres
o 001 dix mois de gestion, d’octobre 2004
' a aolt 2005, les résultats obtenus
Ne QQ\x QQ\x QS/’ N QS') & & QQ‘Q QS’) QQ“) & 5

&'»Q N ) A gV (»Q RGN O sont un alpha de 3,0 bp, une TE 13
& 8 N & L&’ S &9 NS N i -
8% o > o > > & & > RSN oS semaines de 5 bp et un taux de rota

tion annualisé de 3,3 %.
Source : Cancava.

€€ La gestion d’un portefeuille
de 500 millions d’euros répliquant
le CAC 40 a été mise en ceuvre

en octobre 2004 en récupérant

les titres issus des anciens fonds
dédiés de Pinstitution. 99

multiplication par 2,5 de ce seuil
entraine une multiplication de la
TE par pres de 2, mais une légere
amélioration de I’alpha d’environ
0,3 bp.

En termes de performance, le fac-
teur le plus perturbant est le flux
des entrées/sortie de fonds qui, en
I’absence d’un financement spéci-
fique (mécanisme des droits d’en-
trée et de sortie acquis au fonds
pour les OPCVM) induit une baisse
de ’alpha directement liée aux frais
de transaction et a I'impot de
bourse. Notons par ailleurs que
l’alpha reste légerement sensible au
nombre de lignes qui composent le
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benchmark (si ce nombre est multi-
plié par 10, avec un seuil de 0,01 %,
I’alpha ne baisse que de 1,8 bp du
fait d’une augmentation du taux de
rotation), et a ’encours du porte-
feuille (divisé par 10, I’alpha ne
baisse que de 0,8 bp du fait du
caractere non linéaire de I'impot).
En conclusion, le style de gestion
parait efficace (alpha quasiment
nul), fiable (TE tres réduite) et trés
robuste dans la mesure ou ces
résultats sont faiblement dépen-
dants des parametres exogénes
non maitrisables par le gérant.

En s’appuyant sur les conclusions
de cette étude, la Cancava a forma-
lisé un processus reprenant les
principaux paramétres du scénario
central et une procédure de
contrdle, puis développé quelques
outils Excel de valorisation du por-

Chacun de ces résultats est
conforme, et méme meilleur que
ceux anticipés par le modele théo-
rique interne. Cela s’explique essen-
tiellement par deux types d’actes de
gestion. Le premier, sans risque,
consiste a exploiter les mécanismes
systémiques voire récurrents que
sont l'inscription des actions au
nominatif, ou I’exercice des options
de souscription dans la monnaie qui
sont attachées a certains dividendes.
Ces actes, dont I’effet est présenté en
(1) surle graphe 3, ontinduitune amé-
lioration de I’alpha de I’ordre de 2 bp
(soit 120000 euros). Les seconds, qui
présentent un léger risque de mar-
ché, consistent a améliorer les ordres
d’achat ou de vente par rapport au
cours de valorisation du CAC lors du
rebalancement du portefeuille. Le
niveau de ce risque d’exécution et de
timing peut étre choisi en modulant
le délai imparti a "amélioration des
transactions (dans le cas de la Can-
cava, ce délai est d’un jour). Ces
actes, dont I’effet est présenté en (2)
sur le graphe 3, ont induit une amélio-
ration de ’alpha de’ordredexa 2 bp



en quatre opérations. En revanche,
les opérations de préts de titres ont
été volontairement proscrites.

Au total ces actes de gestion ont
induit une amélioration globale de
lordre de 3 a 4 bp de I’alpha, tandis
que les frais de transaction, les taxes
et les impoOts payés ont représenté
environ 0,5 bp de ’encours moyen.
Il apparait donc que la seule mise a
profit des opportunités systé-
miques, finance assez largement les
colts de fonctionnement induits
par lamise en ceuvre d’un tel style de
gestion : développement des outils
de gestion, contrdle, comptabilisa-
tion des opérations (qui représen-
tent en rythme annuel une vingtaine
d’opérations d’achat/ventes, et 50 a
60 OST) et exercice éclairé de son
droit de vote. Par ailleurs, comme
attendu, la distance du portefeuille
au CAC 4o reste dans l'intervalle de
confiance (graphe 4) et tend 2 se sta-
biliser vers 1 %, ce qui valide le
modele, et laisse penser que le
risque d’une forte hausse de la TE
est contenu (phénomene de marché
mis a part).

Le succes d’une telle approche ne
permet cependant pas de transpo-
ser les conclusions tirées du modele
a la réplication de benchmarks trop
larges, ou composés de titres étran-
gers sans une étude approfondie
des aspects administratifs et fis-
caux. Il ne doit encore moins occul-
ter la nécessité pour une institution
de sélectionner les gérants ou de
développer en interne les processus
de gestion actifs a méme d’apporter
plus de valeur ajoutée. l

4. EVOLUTION DE LA DISTANCE AU CAC40
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Source : Cancava.

GLOSSAIRE

Alpha

M Lalpha est un indicateur
mesurant ’excédent de
rentabilité (positif ou négatif)
d’un fonds commun de
placement par rapport a son
indicateur de référence. Il est
donc, en quelque sorte, une
mesure de la valeur ajoutée du
gérant.

Matrice des rendements
moyens

M Tableau contenant le
rendement moyen observé de
chaque valeur composant le
benchmark.

Méthode de Monte Carlo
M Technique de calcul
numérique basé sur la
simulation de nombres
aléatoires. Ces techniques

permettent notamment
d’estimer la fonction de
distribution de certaines lois
complexes.

Opérations sur titres

M Toute opération qui a pour
effet de modifier le nombre
d’actions ou de parts sociales
d’un titre ou de faire évoluer la
vie du titre — augmentation de
capital, division du nominal,
attribution gratuite,
détachement du dividende...

Seuil déclenchement

M Limite donnée & un
indicateur, au-dela de laquelle
certains événements sont
déclenchés.

Rebalancement

M Réalisation d’opérations
d’achats ou de ventes dans le
but de faire coincider le
contenu d’un portefeuille avec
celui de son benchmark.

Tracking error

M Ecart constaté entre la
performance d’un portefeuille
et celle de son indicateur de
référence. Plus la tracking error
est faible, plus le portefeuille
se comporte comme son
indicateur de référence.

Variances/covariances

M Lavariance est une mesure
de dispersion d’une valeur par
rapport & la valeur moyenne;
la covariance définit le
coefficient de corrélation entre
variables.

[1] Valeur du scénario central.

[2] I’alpha mesuré ne prend donc pas en compte les
frais de constitution du portefeuille initial.

[3] Une étude rapide du marché a conduit a regrouper
les OST ayant une influence sur la pondération et la
composition du CAC en 3 catégories :

* Les “petites OST”, pour I’essentiel constituées des
émissions d’actions lors de I’exercice d’options et les
rachats d’actions. Elles sont en moyenne 260 par an,
leurs effets sur le poids des valeurs dans le
benchmark suit une loi de type lognormale de
moyenne 0,036 %.

* Les OST ayant un effet sur le flottant du benchmark.
Elles sont en moyenne 52 par an, et leurs effets sur la

pondération des valeurs du CAC sont simulés par une
loi uniforme entre -6 % 8 %.

* Les entrées/sorties de valeurs du CAC dont le
nombre suit une loi normale de moyenne et variance
égaleas.

[4] Notons qu’avec 10000 tirages, cette méthode
donne des résultats d’une précision satisfaisante.
Lintervalle de confiance & 95 % pour I’estimation des
moyennes est de +0,07 bp pour I’alpha et de +0,02 bp
pour laTE).

[5] Cette distance est égale & la somme en valeur
absolue du différentiel de poids de chaque valeur
dans le portefeuille et le benchmark.
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