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Willy Gehring,

Mesurer et juger
la performance
d’un portefeuille

Société ATAG, département « gestion de fortunes » Zurich

Celui qui posseéde un portefeuille titres aimerait savoir de temps en temps
avec quel succes ses fonds sont placés. On effectue ceci en mesurant la perfor-
mance du portefeuille ; puis celle-ci est comparée avec les performances de por-
tefeuilles similaires et des indices de marchés.

Comme décrit dans D’article ci-aprés, les moyens de comparaison et de
jugement d’une performance ne sont pas simples et sont contestés dans le milieu

des spécialistes.

Beaucoup d'investisseurs ont besoin
de savoir avec quel succes ils ont
placé leurs fonds ou bien laissé placer
leurs fonds. Il s'agit donc de mesurer
le résultat du placement, appelé per-
formance, et de le comparer avec les
performances de portefeuilles d’autres
investisseurs ou avec des indices de
marchés. L'investisseur veut savoir
comment, pendant un certain laps de
temps, grace aux dividendes, intéréts,
gains en capital, etc., son capital a pro-
gressé (ou bien diminué).

Nous vous avisons d’ores et déja, au
début de cet article, que les moyens de
mesurer une performance sont
contestés méme parmi les experts et
ont donné lieu a de fortes divergences.
II.régne en effet des désaccords dus aux
différents objectifs et interprétations,
quant a la maniére de la calculation et a
la valeur d'une performance. L'expert
financier connu, Robert Ferguson, écrit
par exemple: «Personne ne sait
comment mesurer une performance,
personne jamais ne le saura et personne
ne voudrait le savoir, méme s'il le
savait. »

Eu égard a cela, I'article ci-aprés ne
parle pas seulement de la technique de
mensurer de la performance, mais éga-
lement de la problématique. L'article ne
pourra pas résoudre cette derniére,
mais la démontrer au lecteur et donner
lieu a des réflexions.
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Qu’est-ce que la performance ?

Le probleme de mesurer une perfor-
mance consiste a calculer la plus-value
de la fortune pendant une certaine
période de temps et a |'exprimer en
pourcentage d’accroissement. Un
accroissement ou recul d'un portefeuille
peut résulter de trois maniéeres.

1. Intéréts et dividendes encaissés,
etc., en tenant compte également des
intéréts courus et de la valeur des
options et des futures.

2. Gains en capital (ou pertes), soit déja
réalisés pendant la période, par exemple
en vendant des papiers-valeurs, soit pas
encore réalisés.

3. Frais, comme frais bancaires,
intéréts débiteurs, etc.

Supposons tout simplement que |'in-
vestisseur n'ait pas versé ni retiré de
capitaux dans son portefeuille pendant
cette période, la performance de |'aug-
mentation de la fortune peut étre cal-
culée en pourcentage :

Augmentation de la fortune x 100 _ performance (en %)

fortune

Déja dans cet exemple bien simplifié,
des controverses peuvent surgir, par

exemple, si un investisseur calcule la
performance pour un trimestre avec 3 %
et dit que, calculé sur I'année, cela lui
donnera une performance de
(4 x3 %) =12 %. Certains experts qua-
lifient ces affirmations d’inexactes, voire
fausses, car le reste de l'année peut
encore apporter bien d’autres
résultats.

Le capital de placement déterminant

En réalité, la fortune d’un portefeuille
ne reste guere inchangée durant une
année ou une autre période de temps.
Non seulement l'investisseur peut
apporter ou retirer des fonds du porte-
feuille, mais plus souvent encore ce
sont l'arrivée d'intéréts ou de divi-
dendes, la réalisation de bénéfices sur
capitaux ou frais, etc., qui changent
continuellement la valeur du portefeuille.
On peut alors se poser la question : Sur
la base de quel capital la performance
devrait-elle étre calculée ?

Iy a des formules simplifiées qui
tiennent compte des entrées et sorties
de fonds, pendant une période, en cal-
culant une moyenne (voir tableau 1,
partie supérieure). Ces formules simpli-
fiées peuvent étre entierement suffi-
santes dans des conditions constantes,
comme par exemple dans le cas de
caisses de pension.

Des calculs plus précis s'imposent par
contre pour des portefeuilles privés et
pour des fonds de placements for-
tement soumis aux fluctuations d’en-
trées de fonds. Dans ces cas, le plus
conforme est de calculer le capital de
placement déterminant selon Ila
méthode de «l'échelle d'intéréts »
(tableau 1, partie inférieure). Le calcul
mathématique correct du capital de pla-
cement déterminant ne pose pas de
grands problémes. Il peut se faire par
ordinateur. Par contre, comme nous le
verrons plus tard, des entrées ou
sorties de fonds importantes peuvent
avoir une influence certaine sur la per-
formance.

La période a mesurer

La performance est mesurée sur une
période de temps déterminée. Souvent,
il s"agit d'une année étant donné que les
taux d’intéréts sont aussi en général
mentionnés sur une base annuelle.
Cependant, notre rythme de vie
devenant toujours plus accéléré, I'insé-
curisation déclenchée par les récents
événements boursiers ainsi que |'impa-
tience des investisseurs incitent a
choisir des périodes d’observation tou-
jours plus courtes. Ceci améne un effet
doublement négatif : I'investisseur ou le
gérant de fortunes, étant sous
contrainte de succes, se tourne alors
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Tableau 1
Méthode de calculation simple et précise d’une performance

o Formule simplifiée

versement (ou retrait) au capital

Capital final —
2 _ T 1 100 = performance
capital de départ + versement (ou retrait) au capital
2
Exemple : capital de départ 1000
capital final 1300
plus value 300
(dont 200 de versement, 100 d’intéréts, etc.)
T
Boiinaiier o ] 100 = performance
1000 + 290
2
1200
e = Of =s
1100 1 100 =.P 9.1%=p
o Calculation précise d’une performance
Valeur Francs Jours Nombres
Fortune initiale 3l 12 5 000 000 15 75 000 000
+ entrée de revenus et gains en
capitaux 15.01 50 000
5 050 000 15 75 750 000
+ entrée de fonds
(versements) 30.01 1 000 000
6 050 000 30 181 500 000
— sortie de fonds
(retraits) 28.02 2 000 000
31.03 4 050 000 30 121 500 000
90 453 750 000
Capital de placement moyen
déterminant (90 jours) nombres 453 750000: 90 = Fr. 5041600

mance de 1 % pour trois mois.

Un revenu de 50 000 F sur un capital de placement moyen de 5 041 600 F donne une perfor-

vers des placements plus volatiles,
c’est-a-dire plus risqués, afin de pouvoir
présenter des résultats a court terme
au-dessus de la moyenne; de cette
maniére, certaines régles de base, qui
doivent absolument étre observées
dans une composition équilibrée de por-
tefeuille, peuvent étre éventuellement
mésestimées.

La performance d’'un portefeuille
devrait &tre mesurée et jugée pour une
longue durée. D’aprés les opinions
concordantes de la plupart des auteurs
financiers, la période de mesure devrait
comporter au minimum cing ans, afin
que cette période comporte de bonnes
et de mauvaises années.

Les périodes de mesure devraient si
possib}e aussi étre choisies de facon a
pouvoir procéder a des comparaisons
avec par exemple des fonds ou des por-
tefeuilles de référence. Elles devraient
egalement étre assez longues afin de
pouvoir observer un développement a
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moyen terme. De plus, il sera toujours
instructif de noter statistiquement des
résultats a long terme, c’est-a-dire de
présenter des résultats de placements
sous forme de tableaux.

La comparaison de performance

L'investisseur ne veut pas seulement
connaitre la performance de son porte-
feuille, mais avant tout il aimerait la
comparer avec la performance d‘autres
portefeuilles. Ainsi, il peut constater
comment son portefeuille s'est déve-
loppé (en bien ou en mal). Toutes les
difficultés commencent lors de cette
comparaison, car aucun portefeuille
n‘est identique. De nombreux porte-
feuilles sont structurés d’aprés les
besoins spécifiques des propriétaires
et, de ce fait, s'écartent des

moyennes du marché ou des porte-
feuilles de référence des fonds de place-
ments, etc.

Une des raisons essentielles de cette
divergence est qu’une corrélation existe
entre rendement et risque, plus le ren-
dement est élevé, plus le risque est
grand. De plus, chaque investisseur a sa
propre opinion sur le risque qu'il veut
accepter, afin d’obtenir éventuellement
un revenu plus élevé. Il est donc difficile
de trouver des exemples de dépdts
fictifs ou existants avec des risques
similaires afin de pouvoir faire une com-
paraison correcte, surtout que |'impor-
tance et les mouvements de fonds
divergent dans les différents dépots. Au
lieu de mesurer la performance d’'un
portefeuille avec un dépot de référence,
on peut aussi travailler avec des indices.
Pour chaque segment du marché, les
indices respectifs sont utilisés et le por-
tefeuille pesé selon sa composition.

Ce genre de technique demande une
attitude relativement constante durant
le temps de la mesure. Les rendements
nets obtenus dans les différents
marchés doivent aussi étre ajoutés au
développement des indices. Lors du
choix de l'indice, I'accent doit étre mis
sur la largeur de I'instrument de mesure
(pas d’indice avec peu de titres). Pour ce
qui est des indices en obligations, il faut
clarifier la durée moyenne sous-jacente
et la comparer avec celle des porte-
feuilles mesurés, en faisant éventuel-
lement d’importantes corrections.

Par ailleurs, la plupart du temps, les
chiffres publiés sont des indices par
pays ; par contre, le segment d’obliga-
tions d'un portefeuille contient généra-
lement des débiteurs nationaux et inter-
nationaux. Malheureusement, pour de
nombreux emprunts internationaux
convertibles et a options, il n"existe pas
non plus de chiffres satisfaisants pour la
calculation.

Des comparaisons avec des fonds de
placements connus et similaires au
point de vue risque nous semblent plus
simples et peut-étre plus appropriées.
Une pareille comparaison est relati-
vement facile parce que les cours, res-
pectivement les prix d'émission des
fonds, incluent les revenus actuels et
expriment la substance de la fortune du
fonds.

Les entrées et sorties de fonds ont
(comme mentionné au début) une
grande influence sur la performance
d'un portefeuille. Elles peuvent, dans
des temps d'importantes fluctuations
dans les marchés, complétement boule-
verser la comparaison de performances.
Dans des cas pareils, un jugement diffé-
rencié peut étre plus approprié, qui
inclut davantage I'élément du temps
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(time-weighted performance). A cela un
exemple simplifié :

o Le détenteur d'un portefeuille A, avec
un capital de départ de 10 millions de
francs, préléve de son portefeuille a fin
septembre 1987 (avant le crach) une
somme de 5 millions de francs, le porte-
feuille restant de 5 millions de francs
perdant 20 % de sa substance ; la per-
formance sur un capital de placement
moyen de 8,75 millions de francs est de
-11,4 %.

e Le portefeuille B, par contre, avec le
méme capital de départ, a une entrée
d’argent a fin septembre 1987 de 5 mil-
lions de francs, et perd également 20 %
de la valeur de placement, car il est
structuré comme le portefeuille A. Cette
performance-ci sur un capital de pla-
cement moyen de 11,25 millions de
francs est de — 26,6 %.

La stratégie de placement était la
méme dans les portefeuilles A et B.
Malgré cela, il y a une grande différence
dans la performance et ceci uniquement
a cause de l'entrée, respectivement du
retrait de fonds.

Risques et performances

Supposons qu’un investisseur calcule
une performance pour son dépét de
8.1 % pour I'année écoulée. Il peut com-
parer cette performance avec un dépot
de référence, pour lequel par exemple
une plus-value de 6,5 % a été obtenue.
Il peut arriver a la conclusion que lui ou
son gérant de fortunes a obtenu une
performance au-dessus de la
moyenne.

Ceci n’est valable que sous réserve.
Car pour juger une performance, il faut
également tenir compte du risque des
placements. Il existe c’est un fait connu,
une relation entre le risque et le revenu.
Si l'investisseur ou le gérant de for-
tunes, parce qu’il a pris des risques plus
élevés, a obtenu des revenus plus
élevés, il a eu beaucoup de chance
durant la période sous revue; par

contre, avec la méme stratégie dans un
temps futur, il aura forcément une per-
formance en dessous de la moyenne.

Si, en ce qui concerne la performance,
on parle de risque, on entend par la non
le risque de perte dans le sens commun,
mais les variances ou corrélations
définies dans la théorie de portefeuille. Il
s'agit d'une part de |'écart des fluctua-
tions de cours d’un titre de la moyenne
du marché (exprimé avec le facteur
béta), et d'autre part de |'écart spéci-
fique du placement (par exemple d'une
action) de son comportement jus-
qu'alors.

Le cours d'un titre qui, habituel-
lement, suit le marché obtient un facteur
béta de 1, alors qu’un titre plus volatile
aura, par exemple, un facteur béta de
1,4. Tous les placements a court terme
(comptes a terme, treasury bills) ont par
contre un facteur béta de O.

Au risque dans les différents marchés
s'ajoute, comme déja mentionné, le
risque spécifique a un titre, c'est-a-dire
la variation d'une action vis-a-vis de son
comportement habituel.

Incluant ces risques lors du jugement
de la performance, le calcul suivant se
donne :

Performance obtenue sur le
portefetiille,,. . £5.8. .0, S.058 8.1 %

— rendement obtenu sur pla-

cement sans risque ...... -4,0%
— déduction pour prise de

IE(E | i e S ot atlhall Mgt -1,1%
— déduction pour prise de

risque spécifique a un titre

(investissement en titres

avec comportement

spécialireape & UERGai -0,5%
Performance restante a
attribuer au placement de la
105 1 (1) 1< e e . F 2,5 %

A premiére vue, une telle analyse peut
choquer I'investisseur ou le conseiller en
placement, car sa part au succes du pla-
cement a été réduite a un pourcentage
minime. Mais il est important de savoir,

pour l'investisseur comme pour le
conseiller en placement, quels éléments
peuvent étre attribués au marché et
quelle part au travail du gérant de for-
tunes pour le succes (ou I'échec) d’un
placement. Cela améne une meilleure
transparence et montre également le
risque pris et le développement du
risque. En outre, la performance res-
tante peut aussi étre négative ; cela veut
dire, qu’'un risque plus élevé a été pris,
qui s’'est avéré payant, alors que partiel-
lement ou pas du tout dans une perfor-
mance plus élevée.

La prise en considération du risque
dans le jugement d'une performance se
préte particulierement pour de plus
grands portefeuilles, par exemple pour
des caisses de pensions, mais moins
pour de petites fortunes. Le calcul d'un
coefficient-risque pour portefeuilles est
compliqué au point qu'il doit étre calculé
par ordinateur, mais pour des porte-
feuilles importants, c’est une nécessité
devenant évidente. Pour ce calcul,
I’entrée ou la calculation de la variance
est nécessaire et ceci pour tous les
marchés et tous les titres.

Performance d’un portefeuille
international

Il est évident que mesurer la perfor-
mance d'un portefeuille orienté au
niveau international est plus difficile que
celle d'un portefeuille composé uni-
quement de valeurs nationales. De
méme que comparer la performance
d'un portefeuille international avec la
performance d’'un portefeuille similaire
ou avec le développement des diffé-
rents marchés boursiers est un grand
défi.

Lors de la gérance de portefeuilles
internationaux comme lors de la mesure
des performances, il est surtout pénible
de suivre continuellement le dévelop-
pement des taux d’intéréts, des
marchés boursiers et des marchés des
devises sur toutes les bourses impor-
tantes, car il s'agit de choisir les
marchés dans lesquels on devra
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investir. Avant l'asset allocation, c'est-
a-dire avant la répartition du portefeuille
dans les différents pays ou bourses, des
comparaisons sont faites entre les ren-
dements globaux approximatifs a
attendre. Ceci permet de comparer le
rendement attendu avec la performance
effective et de noter les écarts.

Afin de mesurer et comparer la per-
formance de portefeuilles interna-
tionaux, il faut prendre également en
considération, a part les indices des
pays respectifs, le développement des
monnaies, des taux d’intéréts et les ren-
dements de placements sans risque.
Tous ces facteurs entrent en considé-
ration proportionnellement, c’est-a-dire
en fonction de la répartition du porte-
feuille dans les marchés respectifs.

Remarques finales

Particulierement aux Etats-Unis et
dans les autres pays anglo- saxons, la
mesure de performance s’est déve-
loppée en une véritable science. Mais la
valeur de bien des mensurations est
contestée, car leur fondement n’est
guére suffisant pour |'établissement
d'une stratégie future de placement,
ainsi que pour le jugement de la perfor-
mance de l'investisseur ou de son
conseiller. Cependant, la mesure de la

performance est fondamentalement
un instrument précieux dans la
gérance de fortunes.

Voici ci-dessous un résumé des
principales idées émises précé-
demment :

e La mesure d'une performance ne
représente que peu de problémes en
matiére de calculation ; par contre, les
comparaisons et jugements d'une
performance sont difficiles; la
maniere de juger correctement une
performance est contestée parmi les
experts.

o Malgré tout, la performance est un
instrument important pour l'inves-
tisseur car il peut juger sa maniére
d’'investir ses fonds et constater les
erreurs. La mesure d’'une performance
permet au conseiller en placement
d’expliquer au client le dévelop-
pement de son portefeuille.

e Les comparaisons de performance
ne sont pas a faire a court terme, mais
plutét sur une durée plus longue de
plusieurs années.

e Lors de la comparaison de perfor-
mances, il faut si possible comparer des
« choses » ressemblantes. Il s’agit de

rapprocher des groupes de portefeuilles
existants avec des exemples de porte-
feuilles ou avec des indices mixtes
conformes afin d’obtenir des bases de
comparaison qui peuvent servir de
directives rationnelles.

e L'analyse d’'une performance doit
inclure, mis a part les revenus, éga-
lement le risque du placement. De cette
facon, I'analyse montre quel risque a été
pris afin d'obtenir ce profit et pour
quelle part la performance de l'inves-
tisseur ou du gérant de fortunes a
contribué a la plus-value du porte-
feuille.

o Par la mesure de la performance et
particulierement par l|'analyse des
risques, de nouveaux besoins au
secteur du software d’ordinateur se
créent, car il s'agit de calculer, mis a
part les rendements, également les
coefficients de risque de chaque titre,
groupe de placement et portefeuille,
de présenter et d'analyser les coeffi-
cients de performance et de pro-
grammer les formules correspon-
dantes pour la calculation du capital de
placement déterminant. En ce qui
concerne la tenue de portefeuilles de
référence par ordinateur et d’indices
mixtes pour la comparaison de perfor-
mances, les spécialistes ont encore a
résoudre bien des questions théo-
riques et techniques ainsi qu'a déve-
lopper du software d'ordinateur. W
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