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réé par la loi n°2003-775 du 21 aoit 2003 et

commercialisé principalement par des sociétés

d’assurance et des banques depuis le 21 avril 2004

(décret n° 2004-342), le Plan d’épargne retraite
populaire (PERP)! représente un moyen de se constituer une
épargne complémentaire et individuelle pour la retraite en
France. La présence de tels vecteurs d’épargne introduit une
part de capitalisation dans le systéme de retraite frangais. A
la fin novembre 2004, 1125000 contrats ont été souscrits par
des individus plutdt jeunes (35-45 ans) et pour de faibles
primes (Les Echos du 17 janvier 2005). Les incitations fisca-
les associées a ce produit d’épargne et I’horizon d’investisse-
ment de long terme font des PERP des fonds de retraite a
cotisations définies assez similaires a ceux existant dans les
pays anglo-saxons. Par ailleurs, le PERP, du fait de son hori-
zon de long terme, permet d’investir dans des classes d’actifs
risquées telles que les actions, traditionnellement assez peu
utilisées dans les contrats d’assurance-vie en France. Ces
quelques remarques laissent a penser que le PERP est assez
proche des fonds de pension individuels a cotisation définie
britanniques : les Personal Pension Scheme (PPS). En effet,
les PPS sont généralement vendus par des sociétés d’assu-
rance ou des banques ; ils ont connu a leur lancement un
engouement assez important? (Office of Fair Trading, 1997).
Etant donné le faible recul existant sur le PERP, les points
communs entre les deux types de fonds et les lecons que
peuvent nous apporter les expériences étrangeres en matiere
de retraite par capitalisation, nous nous proposons d’analyser
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les performances de PPS investis en actions entre le début
des années quatre-vingt-dix et la fin 2004.

La majorité des articles sur les performances des
OPCVM investis en actions (par exemple, Elton, Gruber et
Blake, 1996 ; ou Blake et Timmerman, 1998) identifient
I’existence sinon d’une sous-performance, du moins d’une
performance non différente de celle du marché : en moyenne,
les fonds ne parviennent pas a réaliser des performances
supérieures a celles du marché. Concernant les fonds de
retraite, le constat est identique (Lakonishok, Shleifer et
Vishny, 1992 ; Coggin, Fabozzi et Rahman, 1993 ; Christo-
pherson, Ferson et Glassman, 1998 ; Blake, Lehman et
Timmerman, 1999, 2003 ; Thomas et Tonks, 2001 ; Gregory
et Tonks, 2004).

Ainsi, en général, les fonds pratiquant une gestion
active détruisent ou ne créent pas de valeur. Sur ce point,
Moskowitz (2000) souléve une question intéressante : les
fonds gérés activement créent-ils de la valeur lorsque I’inves-
tisseur est le plus préoccupé par la performance de son
investissement ? Autrement dit, on peut se demander si les
fonds apportent une couverture partielle contre les mauvais
états de la nature (états pendant lesquels la richesse ou le
revenu des investisseurs sont faibles, i.e. pendant les réces-
sions). Le mauvais ¢état de la nature correspond dans 1’esprit
de Moskowitz (2000) a une phase de récession économique.
Son analyse s’appuie donc sur la notion de cycle des affaires
(cycle économique, business cycle). L’identification des
phases du cycle économique repose sur I’étude de 1’évolution
d’un indicateur macro-économique, généralement le PNB.
Comme le signalent Lubatkin et Chatterjee (1991), « il est
important de sélectionner un indicateur de cycle qui partage
le méme horizon temporel que les variables dépendantes
utilisées pour évaluer son influence ». Or, le PNB étant
diffusé avec retard, de maniére décalée?, nous nous sommes
tournés vers une variable de marché (indice boursier diffusé
de maniére réguliere) pour étudier I’influence du cycle et des
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phases du cycle sur la performance des fonds de pension
individuels britanniques.

Dans cet article, nous analysons la performance des
fonds de retraite individuels britanniques pendant deux états
de la nature (un état favorable de marché des actions haussier
et un état défavorable de marché baissier) sur I’ensemble de
la période octobre 1990-novembre 2004. Fort peu d’articles
ont considéré la performance des fonds de retraite sous cet
angle. A notre connaissance, un seul article (Thomas et
Tonks, 2001) mene une telle analyse. Cette étude revient a
s’interroger sur les capacités des gérants de fonds a timer les
phases de marché*.

L’article s’organise de la maniére suivante. Dans une
premiére section, nous abordons la méthode utilisée pour
identifier les différentes phases du cycle de marché et nous
exposons les résultats de 1’utilisation de cette méthode pour
le Royaume-Uni. Dans une deuxiéme section, nous poursui-
vons en décrivant I’échantillon de fonds de retraite et les
différents indices et variables de marché. Enfin, dans une
troisiéme section, aprés une bréve revue de la littérature,
nous discutons des effets prévus de la phase du cycle de
marché sur les performances des fonds. Ensuite, nous présen-
tons la technique utilisée pour mesurer I’influence de la
phase du cycle de marché sur la performance. Nous termi-
nons par une discussion des résultats de notre étude.

I L’identification des cycles et des
phases du marché des actions anglais

Nous commengons par exposer la méthode de détermi-
nation des cycles utilisée dans cet article, puis nous présen-
tons les résultats de son application pour le Royaume-Uni
entre la fin des années quatre-vingt et fin novembre 2004.

1. La détermination des cycles et des phases

Selon Harding et Pagan (2002), il existe deux gran-
des approches pour localiser les points de changement
(turning points) d’une série : 1. approche paramétrique
2. approche non paramétrique. La méthode paramétrique
fait suite aux travaux de Hamilton (1989). Elle consiste a
spécifier et a estimer le processus régissant 1’évolution de
la variable, puis a employer les paramétres estimés pour
identifier les dates de rupture. Les études a la suite
d’Hamilton s’appuient sur des processus de type Markov-
switching qui considérent deux régimes : un régime de
contraction et un régime d’expansion (Maheu et
McCurdy, 2000, et Ramchand et Susmel, 1998 pour les
phases sur le marché des actions par exemple). La
seconde approche s’inscrit dans une perspective non para-
métrique et ne spécifie donc pas de processus gouvernant
I’évolution d’une série. Dans ce cadre, pour situer les
différentes phases, on analyse la localisation des points de
changement (pics et creux — peaks and throughs) qui sont
des optima locaux de la série et ensuite, on situe les
phases de hausse généralisée (phase haussiére ou d’expan-
sion) et les phases de baisse généralisée (phase baissiére
ou de contraction). Ce sont les pics et les creux qui
permettent de distinguer les phases haussiéres des phases
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baissiéres. Ce type de méthode a été initi¢ par les travaux
de Bry et Boschan (1971) sur les phases du cycle des
affaires (business cycle).

Dans cet article, nous exploitons la seconde méthode.
Harding et Pagan (2003) signalent les avantages d’une
telle approche : simplicité de mise en ceuvre et facilité
d’interprétation. Par ailleurs, un des avantages des appro-
ches de type Markov-switching souvent mis en avant est
que celles-ci permettent d’identifier ex-ante la nature du
cycle dans laquelle on se situe, alors que les approches non
paramétriques menent une analyse ex-post. Cependant, sur
ce point, Harding et Pagan (2003) signalent que les modé-
les paramétriques ne proposent aucune définition des
phases d’expansion ou de récession : c’est seulement a
posteriori, aprés I’estimation du modéle que les phases
sont identifiées : une phase avec un taux de croissance
négatif est considérée comme une récession. Pour un débat
sur ces méthodes, le lecteur peut se reporter aux échanges
de point de vue entre Hamilton (2003) et Harding et Pagan
(2003).

Les travaux de Harding et Pagan (2002) concernant
le cycle économique et non financier, nous nous sommes
tournés vers les travaux de Pagan et Sossounov (2003)
afin d’identifier les phases de marché haussier et baissier
(bear and bull markets) sur le marché des actions anglais.
Ces auteurs adaptent la méthode d’Harding et Pagan
(2002) pour I’appliquer a une série boursiére représenta-
tive d’un marché des actions. Ils proposent d’utiliser la
procédure suivante qui comporte deux étapes. Dans un
premier temps, les points initiaux de retournement du
marché des actions sont décelés en considérant la défi-
nition suivante pour un pic: soit p, = In(P,) et P, le
niveau du prix des actions en t, un pic (creux) existe pour la
série P, si p, est la valeur la plus ¢levée (faible) sur une

fenétre de largeur 8 mois, soit formellement : la série connait
unpicentsi [p, g ....p, <P, >P,s > D15l etelle

connait un creux si [p, g, ..., p,_1>P; <P,y 1> D13l
Pour assurer 1’alternance entre pic et creux sur 1’ensemble
de la série (un pic suit toujours un creux et inversement),
en présence de multiples pics (creux), seuls les pics les
plus élevés (les creux les plus faibles) sont retenus.

Dans un second temps, quatre opérations de censure
sont pratiquées pour éviter d’identifier des phases fortuites :

1.Elimination des points de retournement sur les 6 premiers
et les 6 derniers mois de la série ;

2.Elimination des pics (ou creux) situés a proximité du début
ou de la fin de la série qui ont une valeur inférieure (supé-
rieure) aux valeurs de début et de fin de série ;

3.Suppression des cycles complets de durée inférieure a
16 mois ;

4.Exclusion des phases de marché dont la durée est de moins
de 4 mois, sauf si la hausse ou la baisse excéde 20 % en
valeur absolue.

Durant cette phase, I’alternance entre pic et creux est
assurée en sélectionnant le pic (creux) le plus élevé (faible)
parmi les différents pics (creux) identifiés.



2. Résultats pour le marché des actions anglais

L’application de cette procédure aux indices de marché
des actions anglais entre janvier 1989 et novembre 2004
conduit a détecter les points de retournement présentés dans
le tableau n°2. Pour cerner dans quelle mesure la série condi-
tionne la détermination des phases haussiéres et baissicres,
nous avons utilisé 2 indices de marché :

—le FT Actuaries All Share : il est représentatif de
I’évolution de 98 4 99 % du marché des actions britanniques.
Il inclut 705 entreprises au 9 février 2005 et se compose des
indices FTSE 100, FTSE 250 et FTSE Small Cap. C’est un
indice pondéré par les capitalisations, qui ne considére que le
flottant des entreprises cotées et est calculé en temps réel ;

—Le FT 100 : il est composé des 100 plus grosses capi-
talisations et représente 80 % du marché britannique. Il est le
support de nombreux produits financiers (produits dérivés,
trackers...).

Tableau 1. Points de retournement du FT All Share et du
FT 100 sur la période octobre 1990 — novembre 2004

FT ALL SHARE FT 100
Creux Pic Creux Pic
Septembre . .

1990 Janvier 1994 Septembre 1990 | Janvier 1994
Juin 1994 Mai 1998 Juin 1994 Mars 1998
Septembre , :

1998 Décembre 1999 | Septembre 1998 [ Décembre 1999

Janvier 2003 - Janvier 2003 -

A T’exception d’un pic, les deux indices conduisent a
identifier les mémes points de retournement. Ces points
conditionnent la nature des phases de marché. Nous avons
défini les phases de marché de la maniére suivante :

— phase haussiére : période allant du mois situé juste
apres le mois du creux jusqu’au mois du pic inclus ;

— phase baissiére : période allant du mois situé juste
apres le mois du pic jusqu’au mois du creux inclus.

L’identification des phases de marché permet de produire
les statistiques du tableau n°3. Dans I’annexe 1, nous présentons

graphiquement les évolutions des indices FT All Share et FT 100
(hors réinvestissement des dividendes) et du FT All Share avec
dividendes réinvestis entre septembre 1990 et novembre 2004.

Pour les deux indices de marché, les résultats sont fort
proches et sont en accord avec ceux de Pagan et Sossounov
(2003) et Gomez Biscarri et Perez de Gracia (2004): la
rentabilité est plus élevée et la volatilité plus faible en phase
haussiére et les phases de hausses durent plus longtemps que
celles de baisse. Etant donné la proximité des résultats pour
les 2 indices de marchés, dans 1’analyse infra, nous utilise-
rons uniquement I’indice le plus représentatif de 1’évolution
de ’ensemble du marché anglais : le FT All Share.

[T L’échantillon de fonds
et les variables de marché

Dans cette section, nous présentons 1’échantillon de
fonds analysés et les différentes variables de marché employées
pour notre étude (indices de marché et instruments).

1. La base de données sur les individual PPS
et les retraitements effectués

Les données concernant les fonds de retraite individuels
proviennent de la base de données UK Individual Pension® de
Standard & Poor’s Fund Services. Au 30 novembre 2004,
3575 fonds différents’ figuraient dans la base. Les informa-
tions sur les fonds sont notamment constituées par les rentabi-
lités mensuelles et des informations qualitatives.

Les informations qualitatives renseignent :

— Le nom et I’organisme promoteur du fonds ;

— La catégorie principale d’actifs dans lequel se spécia-
lise le fonds : actions, obligations, immobilier, monétaire,
matieres premieres ou asset allocation (fonds mixtes) ;

— La catégorie détaillée d’actifs : pour les fonds inves-
tis en actions, elle précise la spécialisation du fonds (Closed
End Funds, Derivatives, Ecology, Equity, Equity income,
Ethical, Finance, Index, Midcaps, Smallcaps, Special Situa-
tions & Recovery) ;

— La région géographique d’investissement.

Tableau 2. Statistiques sur les indices de marché sur la période octobre 1990 — janvier 2003 et pendant les deux phases de

marché sur la méme périodes

P | e | Drrietale | Dudemoseme | T | Vol | Ssiman | iy
(%/mois)

- 148 - 0,688 4,289 -12,513 +10,738
Hausse FT ALL SHARE 102 34 1,862 3,495 -6,999 +10,738
Baisse 46 15,33 - 1,917 4,757 -12,513 + 7,500

— 148 - 0,690 4,325 —12,543 +10,418
Hausse FT 100 100 33,33 1,913 3,574 —7,907 +10,418
Baisse 46 16 -1,858 4,666 —12,543 + 8,333
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Etant donné que nous mesurons la performance des
fonds au travers des phases du cycle du marché des actions,
nous concentrons notre attention sur les fonds principale-
ment investis en actions. En effet, ¢’est plus particuliérement
ces fonds qui sont concernés par les évolutions du marché
des actions. Par ailleurs, les actions sont un support privilégié
pour les PPS : sur 3575 PPS proposés au Royaume-Uni et
figurant dans la base de données de Standard & Poor’s Fund
Services fin novembre 2004, 2072 sont des fonds investis
uniquement en actions.

Grice a ces informations, nous avons sélectionné 688
fonds investissant en actions britanniques. Pour ce faire,
nous avons conservé les fonds dont la catégorie détaillée était
I’'une des suivantes : equity, equity income, midcaps ou
smallcaps et dont la région géographique est le Royaume-
Uni. Pour définir les catégories détaillées, Standard & Poor s
Fund Services s’appuie sur la classification des unit trusts
diffusée par I’ Investment Management Associations.

Les rentabilités sont calculées a partir d’indice de la
valeur des fonds a I’achat pour un investisseur (bid to bid pri-
ces) avec revenus réinvestis (dividendes ou coupons) et sont
exprimées en Livre Sterling. Ces indices ont été calculés par
la société Standard & Poor s Fund Services. Les rentabilités
sont mesurées nettes des frais de transactions (trading cost)
et des colits explicites tels que les frais de gestion annuels. En
revanche, elles sont brutes des frais de souscription et de
rachat (ces fonds fonctionnent comme des SICAV). Les ren-
tabilités utilisées sont logarithmiques et sont calculées de la

maniére suivante : Rp’t = ln(Ip’t/Ip’t_l) ou Ip’t est

I’indice calculé par Standard & Poor’s Fund Services pour le
fonds p a la date t.

2. Lesindices de marché
et les variables d’information

Les données sur les indices proviennent de Standard &
Poor’s Fund Services.

Outre le FT All Share et le FT 100, les indices et taux
de marché utilisés sont les suivants :

— L’indice FTSE Small Cap se concentre sur les entre-
prises de petites capitalisations ;

—Les indices MSCI Value et MSCI Growth servent
pour les calculs de I’alpha de Jensen dans le cadre d’un
modéle multifacteur a la Elton, Gruber et Blake (1996).
L’indice Value est défini par MSCI comme représentant la
performance des entreprises dont le price to book ratio est
supérieur au price to book ratio médian. L’indice Growth
procede du méme raisonnement pour les entreprises dont le
ratio est inférieur au ratio médian. Ces deux indices sont
calculés en utilisant ’indice MSCI UK représentatif de
5 % du marché des actions britanniques et doivent représen-
ter chacun 50 % de cet indice. Pour le modéle d’Elton,
Gruber et Blake (1996), I’indice GV est défini comme la
différence entre ’indice Growth et Value et I’indice SL
comme la différence entre le FTSE 100 et I’indice FTSE
Small Cap ;

—L’indice obligataire FTA British Government
couvrant I’ensemble des émissions obligataires publiques
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(toutes les maturités). Il intervient dans le cadre du modéle
d’Elton, Gruber et Blake (1996) ;

— Le taux sans risque est le LIBOR 3 mois.

Dans le cadre des mesures conditionnelles de la perfor-
mance, nous utilisons les instruments suivants® :

— La valeur annualisée retardée du taux sur les bons
d’Etat & un mois (End of Month level of Eligible Bill 1-month
discount rate) ;

—Le taux de dividende retardé de I’indice FT All
Share. Il est calculé comme le rapport entre les paiements de
dividendes correspondant a I’indice pour les douze derniers
mois et le niveau de 1’indice (Index Price Level) ;

— La différence retardée entre le taux a long terme sur
des emprunts d’Etat (End of month level of yield from British
Government Securities, 10 year Nominal Zero Coupon) et le
taux sur les bons du Trésor a trois mois ;

— Une variable muette pour le mois de janvier.

Nous n’utilisons pas d’indicateur de prime de qualité
retardée sur le marché des obligations d’entreprises, puisque,
sur la période d’analyse, le marché des obligations britanni-
ques est dominé par les obligations d’Etat.

III L’influence des phases du cycle
de marché sur la performance des PPS

Dans cette section, nous rappelons les résultats de la
littérature sur le lien entre la performance des fonds gérés
activement et le cycle de marché/cycle des affaires et nous
poursuivons en émettant des hypothéses quant aux perfor-
mances attendues durant les différentes phases du cycle de
marché. Puis, nous présentons les mesures de performance
retenues et la maniére dont elles sont adaptées pour prendre
en compte I’influence de la phase du cycle. Enfin, nous
discutons des performances des fonds sur I’ensemble de la
période d’analyse et pendant les différentes phases du cycle
du marché des actions britanniques.

1. L’effet des phases de marché
sur les performances des fonds gérés

Peu d’articles ont abordé I’influence du cycle de
marché ou des phases du cycle des affaires sur la perfor-
mance des investisseurs institutionnels. Dans la littérature
sur la performance des fonds mutuels, le traitement de la
question des cycles de marché a principalement consisté a
mesurer 1’influence de la nature du cycle (haussier ou bais-
sier) sur les bétas des fonds (cf. par exemple Fabozzi et Fran-
cis, 1977, 1979 ; Veit et Cheney, 1982). Ces ¢tudes tentent de
cerner si les fonds adoptent des expositions au risque systé-
matique identiques dans un marché haussier et dans un
marché baissier. Quelques études s’intéressent a la perfor-
mance des fonds pendant les différentes phases du cycle de
marché ou du cycle des affaires. Nous les passons briéve-
ment en revue ci-apres.

Bauman et Miller (1994) disposent de données trimes-
trielles sur 608 OPCVM américains investis en actions
américaines entre décembre 1972 et septembre 1991. L’objet
de leur article est de prouver qu’en mesurant la performance



des fonds sur des cycles complets de marché (entre deux
pics), il est possible de prédire quels fonds seront les
meilleurs sur le prochain cycle de marché. Selon eux, mesu-
rer la performance non ajustée au risque d’un fonds sur un
cycle de marché est un moyen de se prémunir contre une
mauvaise performance. C’est donc le découpage de la
période sur laquelle est évaluée la persistance de la perfor-
mance qui servirait a identifier les gestionnaires les
meilleurs. Ces deux auteurs concluent qu’il est plus utile
d’évaluer la performance en prenant en compte les cycles de
marché que d’exploiter des mesures de performances ajus-
tées au risque, puisque, dans leur étude, la prise en compte
des cycles permet d’identifier les managers les plus perfor-
mants.

Bauman et Miller (1995) reprennent la méme méthode
et les mémes fonds et cherchent a cerner I’influence de deux
variables sur la performance des fonds : le style de gestion et
’organisation proposant le fonds. Ainsi, ces deux articles
intégrent I’existence de phases différenciées d’évolution du
marché des actions, mais ils ne permettent pas de savoir si les
fonds offrent une forme d’assurance contre les périodes de
mauvaise conjoncture boursiére.

Kosowski (2001) s’intéresse a 496 fonds mutuels
américains investis en actions américaines disposant de plus
de dix ans d’historique de données mensuelles sur la période
janvier 1962 — décembre 1994. 1l évalue la performance des
fonds a I’aide de la mesure de Jensen sur les phases du cycle
des affaires définies par le National Bureau of Economic
Research et trouve que les fonds présentent une meilleure
performance dans les périodes de récessions que dans les
périodes de boom. En outre, il propose de mesurer la perfor-
mance des fonds en adaptant la mesure de Jensen pour que
cette derniére prenne en compte 1’existence d’une variable
latente représentative de 1’état du cycle des affaires : pour ce
faire, il a recours a un modé¢le de type Markov-switching
(modélisation initiée par Hamilton, 1989). Ses résultats pour
cette mesure confirment que les fonds ont des performances
supérieures en période de récession.

Boudry, Lynch et Wachter (2003) étudient, avec des
données mensuelles, la performance de 146 fonds mutuels
américains investis en actions américaines sur une période
allant de janvier 1977 a décembre 1993. Ils ne considérent
que les fonds encore vivants a la fin de leur période d’étude.
Pour juger de I’influence du business cycle, ils utilisent une
évaluation conditionnelle de la performance avec comme
variable incarnant le cycle des affaires le taux de dividende
d’un indice pondéré par les capitalisations des actions du
NYSE. Leur analyse montre que les fonds voient leur perfor-
mance non expliquée par le marché croitre en phase de
conjoncture basse.

Enfin, Thomas et Tonks (2001) disposent de données
trimestrielles pour un échantillon de 2175 fonds de pension
d’entreprise anglais sur la période mars 1983-décembre 1997.
Leur article ne traite pas spécifiquement de I’influence de la
nature de la conjoncture boursiére sur la performance. Cepen-
dant, durant leur développement, les deux auteurs tentent de
mesurer la sélectivité et la capacité d’anticipation des évolu-
tions de court terme du marché sur des sous-périodes corres-
pondant a trois phases du marché des actions identifiés
graphiquement :
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1. marché fortement haussier : 1¢ trimestre 1983 — 3¢ trimestre
1987 ;

2. marché avec une croissance ralentie, mais peu volatil :
4e¢ trimestre 1987 — 2¢ trimestre 1992 ;

3. marché avec une croissance ralentie avec une volatilité
accrue : 3¢ trimestre 1992 —4¢ trimestre 1997.

Pendant la phase haussiere, les fonds de pension sous-
performent le marché, alors que dans les deux autres phases, ils
réalisent une performance supérieure au marché.

Les résultats de la littérature conduisent a formuler les
deux hypothéses suivantes :

HO: en période de baisse, les individual PPS
devraient présenter des capacités a sélectionner les titres
et posséder des alphas de Jensen différents de zéro et posi-
tifs en moyenne.

Hl: en période de hausse, les individual PPS
devraient posséder des alphas de Jensen non différents de
z€ro, voire négatifs en moyenne.

2. Présentation des mesures de performance

Dans cet article, nous utilisons des mesures de perfor-
mance non conditionnelles et des mesures conditionnelles
reposant sur ’alpha de Jensen. Pour toutes ces mesures, nous
considérons deux modeles d’évaluation: le MEDAF
(modéle d’évaluation des actifs financiers) et le modele
d’Elton, Gruber et Blake (1996). Ce dernier est un modéle
multifacteur. En plus de I’indice de marché, il introduit dans
le calcul de I’alpha un indice obligataire, I’indice SL et
I’indice GV (cf. supra pour une définition des indices).

Les mesures conditionnelles de la performance utili-
sées sont constituées par I’alpha de Jensen conditionnel avec
un time varying beta, soit :

Ry ji1 =Ry = 0 T BGIRy 1 =Ry i)

te, et Bp(zt) = B, + Bz

)

avec R

bt 1 la rentabilit¢ du portefeuille p en t+1,

Ry ;41 celle duportefeuille de march¢ ent+ 1, Ry, le

taux sans risque, o, I’alpha de Jensen, Bp(zt) le time-

varying béta (TVB par la suite) ot 5, est un « béta moyen »,
i.e. le béta lorsque toutes les variables d’information sont
¢gales a leurs moyenne et B'z, mesure le TVB conditionnel.

z, = Z,— E(Z)) et Z, constitue un vecteur de variables d’infor-

mation retardées exprimant 1’information disponible en t
(avant que le manager ne fasse ses choix de portefeuille pour

t+1)et € it le terme d’erreur. z, est un vecteur constitué

par les écarts des Z, & leurs moyennes non conditionnelles!0.
Les ¢léments du vecteur mesurent la sensibilité des bétas
conditionnels aux déviations des variables d’information Z,
de leurs moyennes. Cette méthode conditionnelle étant vala-
ble pour des modéles multifacteurs, nous 1’utilisons aussi
avec le modele d’Elton, Gruber et Blake (1996).

Christopherson, Ferson et Glassman (1998) proposent
une raffinement de la mesure (1) : le time-varying alpha. Elle
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procéde du méme raisonnement que la mesure de Ferson et

Schadt (1996), sauf que dans ce cas, le béta et 1’alpha

peuvent varier dans le temps, soit :

Rp,t+ 1 _Rf,t+1 = (xp(zt) + Bp(zt)(RM,H— 178+ 1)(2)
e, Bp(zt) = By +B'z, et Ocp(zt) =o0yt+Ad'z,

OLp(Zt) est le time-varying alpha (TVA dans ce qui suit). A
un point du temps, il est fonction des variables d’information
a ce moment. N’ayant pas a I’esprit de date particuliére, nous
évaluons, comme le font Christopherson, Ferson et Turner
(1999), chaque variable d’information par sa valeur espérée,
i.e. sa moyenne. Puisque ces variables sont formulées en
écart a leur moyenne (zt = Zt — E(Zt)), leurs moyennes sont
nulles et I’alpha conditionnel est donc ., . Nous utiliserons
donc, dans I’étude empirique infia, o, comme alpha condi-
tionnel de type TVA.

Par ailleurs, en nous appuyant sur les travaux de
Fabozzi et Francis (1979), nous complétons I’ensemble de
ces mesures!! en introduisant une variable muette représen-
tative de la phase du cycle de marché de la maniére suivante :

R, i *Rj;tﬂ = 0,(z) T O0cyeD, 4y +I3p(zt)
Ryp i1 Re i D Beyeli i 1Ry 1= R i) )
+8p,t+]

Dans le modéle de type BULL, D, | est égale a |
lorsque le marché est en phase haussiére et 0 sinon. Dans le
modcle de type BEAR, D, | est définie de maniere oppo-
sée.

Dans (3), 0cy(, lorsque le modele est de type BULL,
mesure le différentiel de performance produit en cas de
hausse du marché des actions, By le différentiel de risque
systématique assumé en cas de hausse du marché des actions,
0y, la performance conditionnelle obtenue en marché bais-
sier et B, le béta conditionnel en cas de baisse du marché
(pour le modéle de type BULL, ces indications doivent étre
inversées). Le fait d’utiliser une seule variable muette a la
fois (relative a I’alpha ou au béta) altére fort peu les résultats
des régressions : les résultats sont peu différents de ceux
présentés ci-dessous.

3. La performance des fonds de pension
individuels britanniques

Les résultats des différentes mesures de performance
les individual PPS sur I’ensemble de la période octobre 1990
— novembre 2004 apparaissent dans I’annexe 2. Dans le
tableau A de ’annexe 2 apparaissent les résultats des mesu-
res de performance pour un fonds équipondéré composé de
tous les PPS ayant un historique complet sur la période!2.

Lorsque ’on ne considére pas I’influence de la nature
de la phase du marché dans la mesure de performance
(MEDAF et Elton, Gruber et Blake — appelé EGB dans ce qui
succede — conditionnels, TVB et TVA), les fonds présentent
une performance négative quels que soient le modéle et le
type de mesure. L’alpha est négatif et significatif pour peu de
mesures. Les performances de ces fonds sont en accord avec
I’hypothese d’efficience des marchés de forme semi-forte.
Les bétas des fonds sont assez proches et stables (autour de
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0,92-0,95). Les PPS adoptent, en moyenne, une attitude
défensive. Enfin, les R? ajustés montrent que le modéle EGB
permet de mieux expliquer les performances des PPS que le
MEDAF et que les mesures conditionnelles sont plus expli-
catives que les mesures non conditionnelles. Parmi les PPS
analysés, certains fonds détiennent certainement des propor-
tions significatives de titres de petite capitalisation ou d’actif
obligataire.

En se tournant vers les mesures de performance consi-
dérant I’influence de la phase de marché sur la performance
des fonds, nous observons que les alphas sont négatifs pour
toutes les mesures et tous les modéles. Par ailleurs, ils sont
significatifs pour le modéle EGB BEAR non conditionnel et
TVB et pour le MEDAF BEAR et BULL TVA. Ceci suggere
deux éléments : d’une part, les mesures de type TVA se
démarquent des autres mesures et d’autre part, les fonds
produisent des performances plus faibles en phase haussiére.

Les bétas des fonds sont proches de ceux obtenus dans le
cas hors phase du cycle de marché. Les alphas et les bétas
différentiels ne sont jamais différents de zéro. Le coefficient
traduisant I’effet de la phase haussiére sur les alphas des fonds
est, en général, positif, ce qui induit que les fonds en phase
haussiére voient leur performance croitre en moyenne durant
cette phase. Quant au coefficient reportant ce méme effet sur
le béta du fonds moyen, il est négatif pour le MEDAF et posi-
tif pour le modele EGB. Dans le cas ou les deux coefficients
différentiels sont simultanément positifs (EGB), I’explication
de I’amélioration de la performance en phase haussicre
résulte d’une plus grande exposition des portefeuilles des
fonds au marché (assimilable a du market timing) et dans la
sélection des titres. Dans le cas ou les deux coefficients sont
de signe opposé (MEDAF), I’amélioration de la performance
tient uniquement a une meilleure capacité de la part des
gérants a sélectionner les titres. Enfin, les coefficients d’ajus-
tement des régressions conduisent aux mémes remarques que
ci-dessus : les mesures conditionnelles et le modé¢le EGB
accroissent le pouvoir explicatif des régressions.

Ces quelques remarques vont dans le sens d’un rejet de
HO et d’une acceptation de H1. En outre, ceci corrobore
I’hypothése d’efficience des marchés.

Néanmoins, les régressions analysées jusqu’ici ne
concernent que le fonds moyen et ne s’intéressent pas indivi-
duellement et directement aux fonds. De plus, les coeffi-
cients pour les fonds moyens sont trés souvent non significa-
tifs. Nous faisons figurer, dans le tableau B I’annexe 2, les
résultats des régressions individuelles!3.

Hors influence de la phase du cycle de marché, les
données individuelles confirment le constat de sous-perfor-
mance des fonds : le nombre d’alphas négatifs est beaucoup
plus important que le nombre d’alphas positifs et ceci
prévaut aussi pour le nombre de coefficients significatifs.
Les PPS pratiquant une gestion active réalisent donc des
performances inférieures a celle du marché. Il en est de
méme pour les bétas des fonds : les PPS adoptent des expo-
sitions défensives face au risque de marché. Enfin, les R?
ajustés des régressions augmentent pour le modele EGB et
pour les mesures conditionnelles.

Au regard des résultats des régressions individuelles,
I’influence de la phase du cycle de marché sur la perfor-



mance est plus importante que pour les régressions
moyennes!4. Quelques grandes tendances se dégagent.

Le nombre d’alphas négatifs (négatifs et significatifs)
est beaucoup plus grand que le nombre d’alphas positifs
(positifs et significatifs). Si I’on compare les valeurs obte-
nues entre les modéles BEAR et BULL, on constate que le
nombre d’alphas négatifs (négatifs et significatifs) est, en
général, plus élevé pour le modéle BEAR. A I’inverse, le
nombre d’alphas positifs et significatifs est plus important
pour le modele BULL. Ceci veut donc dire que les fonds
réalisent des performances plus faibles que celle du marché
en phase haussiére du marché et plus élevées en phase bais-
siére. Enfin, les nombres d’alphas négatifs et négatifs et
significatifs pour le modele BULL sont presque systémati-
quement plus faibles que les mémes quantités calculées avec
les mesures évacuant I’influence du cycle (MEDAF et EGB).
Les quantités d’alphas positifs et positifs et significatifs pour
le modele BULL sont toujours supérieures ou égales aux
mémes quantités pour les modéles EGB et MEDAF.

Ces remarques laissent a penser que les hypothéses HO
et H1 se vérifient pour les PPS : les individual PPS protégent
les investisseurs contre les évolutions défavorables du
marché. Ce propos est a nuancer puisque le nombre de fonds
produisant un alpha positif et significatif en phase de baisse
est faible relativement au nombre de fonds ayant un alpha
négatif et différent de zéro durant la méme phase.

Pour les modéles BULL et BEAR, le nombre de bétas
inférieurs a l'unité¢ (inférieurs & un et significatifs) est
toujours nettement plus important que le nombre de coeffi-
cients de risque systématique supérieurs a un, ce qui
confirme D’attitude défensive des PPS. Les bétas statistique-
ment inférieurs a un sont plus nombreux pour le modé¢le
BEAR ; le constat est identique pour les bétas significative-
ment supérieurs & un pour le modéle BEAR associé a des
mesures conditionnelles. Les PPS adoptent donc des attitu-
des plus extrémes en situation haussiére : ils se livrent a du
market timing sur les phases du cycle de marché (pervers
dans le cas ou les bétas sont plus petits que 1’unité).

Le coefficient op -y était généralement positif pour le
fonds moyen avec le modele BULL. En mettant en relation
les valeurs des coefficients moyens et le nombre de coeffi-
cients oip oy positifs et négatifs, on voit que lorsque le coef-
ficient moyen est positif, le nombre de 0, ¢y positifs est plus
important que pour les 0O, oy négatifs. Toutefois, aucune
tendance claire ne se dégage si 1’on consulte les quantités des
mémes coefficients significatifs. Cela pourrait expliquer
’absence de coefficients moyens otp -y significatifs.

Le fait d’étre en situation de hausse du marché semble
conduire les PPS a accroitre significativement 1’exposition
de leurs portefeuilles au marché : les nombres de Bp cye
inférieurs a zéro et statistiquement négatifs sont plus faibles
que les mémes nombres pour les coefficients positifs et
significatifs pour le modéle BULL et ils sont moindres pour
le modele BULL relativement au modele BEAR. Cette
remarque amene a envisager que les PPS réussiraient a
pratiquer un market timing efficace des phases de marché.
Ce fait est tout a fait compatible avec la remarque précé-
dente au sujet du market timing. En effet, il est possible que
les individus qui accroissent significativement leur risque
systématique soient les mémes que ceux qui possédent un
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béta supérieur a un en phase de hausse. De plus, les fonds
ayant un béta statistiquement inférieur a un et faible peuvent
I’accroitre en phase de hausse (et donc pratiquer un market
timing efficace) tout en conservant une attitude défensive
face au risque de marché.

Enfin, les R? ajusté des fonds confirment les observa-
tions émises lors de ’analyse des régressions pour les fonds
moyens : I'utilisation du modele EGB et des mesures condi-
tionnelles accroit la qualité de 1’ajustement. Par ailleurs, le
modele EGB explique mieux les rentabilités de I’ensemble
des fonds, puisque 1’écart entre le coefficient de détermina-
tion ajusté moyen et médian est plus faible que pour le
MEDAF.

IV Conclusion

L’¢tude de la performance de long terme des fonds
de pension individuels gérés activement permet de déga-
ger quelques enseignements utiles pour le choix d’un
fonds par un individu désireux de se constituer une épar-
gne complémentaire pour sa retraite. En premier lieu, la
gestion active ne permet pas de s’affranchir de 1’efficience
des marchés : les PPS présentent des performances infé-
rieures ou non différentes du marché en général. En
deuxiéme lieu, au vu des régressions pour les fonds
moyens, la premiére hypothése testée dans cet article
semble infirmée alors que la seconde est confirmée.
Cependant 1’étude des régressions individuelles ameéne a
nuancer le rejet de la premicre hypothése. Ainsi, certains
PPS protegent les individus contre les phases baissié¢res de
marché en produisant un alpha positif et significatif. En
troisiéme lieu, les PPS pratiquent un market timing des
phases de marché qui peut se révéler efficace : en marché
haussier, les gestionnaires de fonds accroissent 1’exposi-
tion de leur portefeuille au marché.

Nos résultats sont moins tranchés que dans la
littérature : les fonds réalisent de moindres performances en
marché haussier et certains fonds protégent les investisseurs
en marché baissier. De tels résultats justifient 1’intérét
d’investir dans des fonds pratiquant une gestion active.

Certaines pistes de recherches futures sont a envisager.
Plutot que d’opérer une distinction entre phases haussiéres et
baissiéres, il serait peut-étre judicieux de découper la période
d’étude de la performance en périodes calmes et agitées.
Drailleurs, un fait stylisé identifié dans la littérature traitant
des propriétés statistiques des séries boursieres est que les
périodes de rentabilités importantes (faibles) — en valeur
absolue — sont suivies de périodes de fortes (faibles) renta-
bilités — en valeur absolue!>. Ce phénoméne est appelé vola-
tility clustering. L’existence de volatility clustering a été
identifiée pour différentes fréquences d’échantillonnage :
journaliére, hebdomadaire et mensuelle (Bollerslev et
Ghysels, 1994 ; Jacobsen et Dannenburg, 2003). La
mesure de la performance mériterait donc d’étre appré-
ciée sur des périodes définies en fonction cet ¢lément,
c’est-a-dire en distinguant les périodes de forte volatilité
(périodes d’agitation) et de faible volatilité (périodes
calmes)!6.
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Enfin, 1’étude du lien entre performance, phase du
cycle de marché et caractéristiques individuelles des fonds
apporterait des éléments de réponse sur les facteurs indivi-
duels explicatifs de la performance des fonds. Cela fournirait

1. Findécembre 2004, 446 000 PERP ont ét¢ commercialisés par le Crédit
Agricole, 227 252 par la Caisse d’Epargne, 150 000 par AXA et 71 500
par la Société Générale.

2. D’apres cet organisme (OFT), « le démarrage des fonds de retraite indi-
viduels a été bien plus rapide que ce qui avait été anticipé. Entre leur intro-
duction en 1988 etavril 1993, le nombre de salariés possédant de tels fonds
a atteint 5,7 millions ». Dans les Echos du 17 janvier 2005, Ch. Roze,
directeur produit aux AGF, notait que « le marché du PERP poursuivra trés
certainement son essor en 2005 sur la méme tendance que celle observée
en 2004. Le nombre de porteurs devrait pouvoir atteindre 2,5 millions en
fin d'année ».

3. Lubatkin et Chatterjee (1994) soulignent que le PNB mesure la perfor-
mance économique passée.

4. Ce qui differe des mesures de market-timing utilisées dans les études sur
les performances des fonds, puisque celles-ci analysent le timing a horizon
d’un mois (court terme).

5. Nous présentons les statistiques sur cette période, car depuis fin janvier
2003 le marché des actions anglais est entré en phase haussiére, mais celle-
cin’est pas encore terminée au regard de la méthode de détermination des
cycles. L’analyse empirique infia porte sur la période octobre 1990 -
novembre 2004, car la performance réalisée en marché haussier depuis
février 2003 apporte des informations sur les capacités des gérants a
s’accommoder des phases de marché. Enfin, les statistiques du tableau n°3
ne sont que peu affectées par I’inclusion de la période février 2003-
novembre 2004 dans les calculs.

6. C’est le nom figurant sur le site Internet de la société Standard & Poor's
Fund Services : www.funds-sp.com.

7. Certains fonds apparaissent deux fois dans la base avec comme catégo-
rie « Second Unit ». Ces fonds sont des doublons d’autres fonds de la base
et sont réservés a certains types d’investisseurs ou de contrats financiers.
8. Les fonds equity et equity income sont définis par Standard & Poor's
Fund Services comme ayant un « portefeuille investi au moins a 80% en
actions britanniques ou produits semblables. Ce portefeuille peut avoir un
objectif d'appréciation du capital et/ou du revenu ». De maniére similaire,
les fonds smallcaps ou midcaps possédent un « portefeuille investi au
moins a hauteur de 80% en valeurs de petites et moyennes sociétés ou pro-
duits semblables. Ce portefeuille peut avoir un objectif d'appréciation du
capital et/ou du revenu. La répartition des fonds au sein des catégories
(equit ou equity income / midcaps ou smallcaps) est effectuée par Standard
& Poor s Fund Services.

9. A I’exception du taux de dividende sur le FT All Share qui provient de
Datastream,]’ensemble des données relatives aux instruments ont été télé-
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était préférable dans les études conditionnelles.
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Annexe 1. Evolutions des indices FT All Share et FT 100 (hors réinvestissement
des dividendes) et du FT All Share avec dividendes réinvestis
entre septembre 1990 et novembre 2004
(les périodes grisées sont les périodes de marché haussier)

Evolutions du FT All Share (hors réinvestissement des dividendes) entre septembre 1990 et novembre 2004 (les périodes
grisées sont les périodes de marché haussier et septembre 1990 = base 100)
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Evolutions du FT 100 (hors réinvestissement des dividendes) entre septembre 1990 et novembre 2004 (les périodes grisées
sont les périodes de marché haussier et septembre 1990 = base 100)
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Evolutions du FT All Share avec dividendes réinvestis entre septembre 1990 et novembre 2004 (les périodes grisées sont
les périodes de marché haussier et septembre 1990 = base 100)
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