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Introduction

« Le 26 mai 1896, Charles Dow qui a créé une agence de presse avec Edward Jones,
publie le premier indice des valeurs industrielles construit a partir d’une liste de douze titres. »
(Easy Bourse., 2024) Ce fut a partir d’'une moyenne arithmétique simple des cours des titres
gue naitra ce premier indice de marché dans le Wall Street Journal. Prés de 130 ans plus tard,
nous possédons des milliers d’indices, que ce soit des Exchange trade fund, des Mutual Funds,
des Hedge Funds. Cette diversité dénote un réel accroissement et intérét pour I'investissement
passif. Dés lors, I'investissement qui autrefois ne pouvait étre qu’actif et fastidieux devient plus
simple et moins cher. De nos jours, les investisseurs privés et professionnels n’arrivent pas a
se mettre d’accord sur les techniques d’investissement utilisées. Certains préconisent
I'investissement passif pour sa diversification et ses colts nettement inférieurs. D’autres,

portés par leurs croyances pour surperformer le marché, supportent I'investissement actif.

Aujourd’hui, les entreprises sont au milieu de changements mondiaux, I'urgence
climatique ainsi que I'exposition médiatique des grandes firmes, les forcent a agir et a suivre
de nouvelles regles ou certaines valeurs pour le bien de la communauté. En réponse a ces
problemes de plus en plus importants, liés au développement durable, la société, les marchés
financiers, les organisations internationales et les pays du monde entier ont proposé des plans
d'action pour le développement durable tels que les criteres ESG afin de construire un cadre
de développement durable et global de la société humaine. (Li et al., 2021) Comme nous
I’explique la Global Sustainable Investment Alliance, I'investissement durable est passé de 14
milliards de dollars en 2014 a 35 milliards de dollars en 2020. Si nous regardons les données
de Google Scholar, nous voyons qu’en 2000, 96 articles traitaient de I'investissement durable
alors qu’en 2022, nous sommes a prés de 4 500 (Wikimedia, 2023b). Nous ne pouvons donc

plus nier I'engouement et la propagation de ces tendances.

Ce travail a donc pour but d’analyser, si la nouvelle tendance des investissements gérés
activement sur base de critéeres ESG a un réle a jouer pour les fonds belges. Pour ce faire, nous

réaliserons notre rapport sous différents chapitres.



Tout d’abord, nous commencerons notre rapport par une revue de la littérature. Ce
premier chapitre sera composé de deux sections. La premiere sera une explication de certains
concepts permettant une meilleure lisibilité. La seconde comprendra la revue de la littérature
en tant que telle ol nous examinerons les résultats d’analyses antérieures.

Ensuite, nous retrouvons notre chercher empirique dans le deuxieme chapitre. Ce
chapitre sera composé dans un premier temps par |'exposition de nos données ou nous y
expliquerons comment nous les avons sélectionnée ainsi qu’une analyse de la période étudiée
suivit par quelques statistiques descriptives.

Dans un second temps il s’agira de notre méthodologie. Nous y montrerons en premier
lieu les différents calculs préalables et en deuxieme lieu, le suivi des différents tests que nous
réaliserons ainsi que la maniere dont leur significativité sera déterminée.

Pour terminer ce deuxiéme chapitre, nous exposerons nos résultats aux différents
tests. Nous commencerons par une analyse sur la période de temps compléte suivie d’une
analyse annuelle. Nous terminerons par une conclusion de nos résultats.

Enfin, en troisitme et dernier chapitre, nous conclurons notre travail avec les
aboutissements que nous pouvons déduire de notre recherche. Nous poserons certaines

limites a ce travail ainsi que les pistes découlant de notre recherche.



Partie 1 : Revue de la littérature
La premiere partie de notre rapport est consacrée a la revue de la littérature. Dans
celle-ci, nous poserons le contexte actuel a I'aide des travaux précédents pour nous permettre
de comparer nos résultats futurs avec ce qui a déja été démontré par le passé. Nous poserons
un cadre théorique nous permettant de discuter des théories et des concepts qui ont déja été
élaborés.
En guise d’entrée en matiére, nous réexpliquerons les investissements a gestion active et
passive ainsi que différents concepts favorisant la lecture de ce mémoire. Ceux-ci seront suivis
d’'une démonstration des analyses de la performance réalisées par le passé ainsi que du

concept de persistance dans le secteur financier.
1. Cadre conceptuel et préliminaires

1.1. Gestion passive

L'investissement passif est une stratégie appelée comme telle, car elle se base sur le long
terme. Elle consiste a acheter et a détenir des actifs financiers sur une longue durée (Buy and
Hold strategy). Cette stratégie repose sur le fait que les investisseurs pensent que le marché
tend a s’apprécier au fil des années, mais ne cherche pas a surperformer ce dernier ou a
bénéficier des fluctuations a court terme. « L’investissement purement passif implique de
détenir le marché (un indice) et évite donc la collecte d’informations. » (Easley et al., 2021)
Les acteurs financiers tirent leurs bénéfices en réduisant leurs frais de gestions ainsi que de

recherche.

1.2. Gestion active

L'investissement actif se caractérise comme étant tout ce que n’est pas le passif, c’est-a-
dire qu’il signifie toute action délibérément choisie et exécutée par les investisseurs. En effet,
les gestionnaires analysent en profondeur les entreprises, marchés, tendances... avant
d’investir. Le but de cette stratégie est de devancer le marché grace aux différentes analyses
et compétences des investisseurs. Ce type de placement est généralement réservé aux experts
en raison de sa complexité (méme s’il est maintenant possible de réaliser des investissements
semi-passifs/actifs, abordables a tous). Pour mesurer le succés d’une gestion active, on la
compare avec les rendements d’un fonds ou d’un indice de référence correspondant a notre

stratégie active (Simdev., 2023).



1.3. Indices de marché

Les indices boursiers sont des indicateurs chiffrés qui servent a refléter la valeur d’un
marché financier. lls « représentent le taux de croissance de la juste valeur d’un portefeuille
théorique d’actions cotées sur les marchés organisés appartenant a une liste d’entreprises
sélectionnées par des choix raisonnés. » (Wiki., 2023). Ces indices sont « le résultat du calcul
d’une moyenne, généralement pondérée, des différents cours boursiers des actions qui les
composent. » (Bennoui, 2024). On utilise le terme indice, et non pas moyenne, car le calcul
initial a été réalisé sur une base indicielle. Ces outils financiers sont propices a 'investissement

passif et ont accentué son expansion dans la finance de marché moderne.

1.4. Lesfonds d’articles SFDR

Introduit dans notre rapport, I'investissement durable est un enjeu mondial et continuera
de s’étendre. Suite a I'explosion de ces placements financiers, certaines compagnies en ont
profité en faussant la réalité pour voir leur indice de durabilité augmenter en paralléle du
montant investi dans leurs entreprises (Harji, K. 2012). C'est en réponse a ces problémes que
I'Union européenne a adopté, en mars 2021, différentes réglementations permettant
d’orienter les acteurs financiers vers de réelles stratégies d’investissements durables
(Cremasco & Boni, 2022). La plus importante, la Sustainable Finance Disclosure Regulation
(SFDR) implique que «tous les acteurs qui commercialisent ou conseillent des produits
financiers dans I’"Union européenne ont des obligations de transparence sur les critéres ESG »
(Société Générale, 2024) et doivent déclarer le positionnement de leurs produits par rapport
au cadre général de la taxonomie de I'UE pour ainsi classifier leurs produits. En effet, cette loi
consiste en une classification de chaque produit financier sous trois catégories :

- les placements dits « articles 9 » sont des investissements avec un objectif purement
durable ;

- les placements dits « article 8 » promeuvent les caractéristiques environnementales,
sociales et de bonne gouvernance et peuvent investir dans un investissement durable,
mais I'objectif principal de cette classe de placements n’est pas durable, mais
financier ;

- les produits dits « articles 6 » intégrent les considérations relatives aux risques ESG

dans le processus de décision d’investissement, mais expliquent que le risque lié au



développement durable n’est pas pertinent. En d’autres termes, ce sont les produits
qui n’integrent pas les futurs risques liés a la durabilité d’une entreprise, car selon eux,

elle n’interférera pas avec la croissance de cette derniére. (J.P.Morgan, 2024)

Nous voyons en Europe un réel intérét a I'investissement basé sur des criteres ESG suite a
I"apparition de cette loi. Busch (2023) nous montre une transition notable vers les fonds ESG
en Europe, avec des flux de capitaux significatifs dirigés vers ces fonds, indiquant une demande

croissante pour des investissements durables.

2. Analyse de la performance

L’analyse de la performance des fonds n’est pas une nouveauté. Depuis pres de 70 ans,
suite aux travaux de Markowitz en 1952, de nombreux financiers ont tenté d’analyser s’il y
avait un intérét réel a avoir recours a des investissements a gestion active.
Le premier a se pencher sur le sujet est William Sharpe (1963) qui élaborera une comparaison
de la performance des fonds avec un taux sans risque. Dans son étude, il créera le « Capital
asset Princing Model » (CAPM), c’est de cette méthode d’analyse de la performance que

naitront la plupart des mesures que la finance moderne utilise.

2.1. Maximisation de I'utilité

Tout investisseur en choisissant la gestion active, tend a battre le marché. Pour ce faire,
il doit dans un premier temps sélectionner son portefeuille de la maniere la plus optimale.
Ce principe a été démontré par Markowitz (1952) qui établit « the modern portfolio theory »
(MPT) qu’il améliorera 7 ans plus tard dans « Portfolio Selection: Efficient Diversification of
Investment ». Il y explique qu’un investisseur cherche a maximiser la valeur attendue des
rendements ainsi que minimiser le risque. Sur la base de ce contexte a deux criteres
(rendement-risque) et de maximisation de l'utilité attendue, Markowitz a introduit une
méthode d'optimisation de portefeuille en créant deux approches: (1) en maintenant la
variance constante et en optimisant le rendement attendu, ou (2) en maintenant le
rendement constant et en minimisant la variance pour sélectionner le portefeuille optimal

(Verdiyanto, 2020).



Aujourd’hui, les indices de marché sont implicitement basés sur ces principes, chacun
posséde une stratégie, mais ont recours a une diversification permettant de diminuer le
risque global. De plus, certains indices suivent le rééquilibrage recommandé par le MPT ou
le portefeuille est constamment ajusté pour maintenir I'optimisation du rendement

par rapport au risque (Omisore, 2012). La démocratisation de ces théories a démontré que
pour obtenir un rendement supérieur aux benchmarks, qui intégrent les principes
fondamentaux du MPT, I'investisseur doit avoir recours a un risque supplémentaire. Cela est

en phase avec les principes du CAPM et les recherches de W. Sharpe dans les années 60.

2.2. Lerisque supplémentaire

Le Capital Asset Pricing Model et le ratio de Sharpe expliquent tous les deux par leur
formule qu’un investisseur a gestion active prend des risques supplémentaires afin de battre
son indice de marché. Le CAPM stipule que le rendement attendu d’un actif est directement
corrélé a son risque systématique (béta).
Ra = Rrf+ 3 x (Rm — Rrf)

Formule 1 : Capital Asset Pricing Model

Dans ce modele, les investisseurs doivent choisir des actifs possédant un béta plus élevé,

augmentant intrinsequement le risque et le rendement attendu (Team, 2024).

2.3. Performance

L'investissement passif, comme défini avant, est selon de nombreux chercheurs la seule
solution a l'investissement efficient dans un marché efficient. Sharpe nous dit « Si les styles de
gestion “active” et “passive” sont définis de maniére sensée, il doit en étre ainsi :
(1) avant les colits, le rendement du dollar moyen géré activement sera égal au rendement du
dollar moyen géré passivement, et ; (2) apres les colts, le rendement du dollar moyen géré
activement sera inférieur au rendement du dollar moyen géré passivement. » (Sharpe, W. F.,
1991). Dans sa théorie, I'auteur explique que le marché est un jeu a somme nulle, ou le risque
égale le rendement obtenu, et que si vous surperformez, cela est expliqué par la sous-
performance d’un autre investisseur. Sharpe démontre qu’il n’y a aucun but, a cause de codts

plus importants, a avoir recours a de I'investissement géré activement.
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Dans son analyse des fonds communs de placement, Sharpe (1966) a tenté d’étudier, a I'aide
du modele CAPM qu’il venait de mettre en place avec Treynor, Lintner et Mossin, les
performances de ces fonds. Lors de sa recherche, il posera les bases de ce qui deviendra « le
ratio de Sharpe ». Il conclura que méme si nous nous basons sur des fonds qui possédent une
stratégie a haut risque, le fait d’avoir des colts de recherches élevés n’est pas optimal. En
effet, selon Iui, un bon gestionnaire se concentre sur I'évaluation du risque et de la

diversification consacrant peu d'efforts a la recherche de titres dont le prix est mal évalué.

Deux ans plus tard, Jensen (1968) étudiera les fonds communs de placement sur la
période 1945-1964. Dans son analyse, il examinera 115 fonds, a I'aide du modéle d’évaluation
des actifs financiers auxquels il ajoutera une composante qui lui permettra de mesurer la
performance ajustée en fonction du risque par rapport aux prévisions du CAPM. Ce modele
d’analyse de la performance est aujourd’hui connu sous le nom de « I'alpha de Jensen ». Dans
sa recherche, il constatera que la moyenne de ses alphas estimée a partir des rendements
brute est égale a -0,004 par an dont 67 fonds ont une moyenne en dessous de 0 et 48 au-
dessus. Il conclura qu’en moyenne, sur la période de 20 ans, les fonds n'ont pas été en mesure
d'augmenter suffisamment leurs rendements pour avoir, une fois ajustés au risque, surpassé
leur marché. Dans ce sens, il exposera que les gestionnaires de fonds n'avaient pas d'habileté
particuliére dans la sélection de titres et étaient incapables de battre une « buy-and-hold

strategy! » .

D’autres analyses plus récentes démontrent toujours les mémes résultats : Wingenfeld
(Wingenfeld, J., 2013) analyse différentes enquétes et arrive a la conclusion qu’il est évident
que l'allocation d’actifs a une influence sur le rendement dans le cadre de la gestion du
portefeuille. Cependant, les enquétes montrent que cela n’a pas été bénéfique : «Les
rendements supplémentaires ne semblent pas liés au niveau de gestion active (Brinson, G. P.
et al., 1991, p. 48) : presque toutes les enquétes montrent que cette derniere n’a méme pas

été neutre pour la performance des fonds, mais « a plutét détruit une partie importante de la

1 « Buy-and-hold strategy : est une stratégie passive a long terme dans laquelle les investisseurs conservent un

portefeuille relativement stable au fil du temps, quelles que soient les fluctuations a court terme » Beers (2020)
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valeur des investisseurs » (Drobetz et Kohler, 2002, p. 233) et respectivement « réduit le

rendement et augmente la volatilité » (Kinniry et al., 2006, p. 53).

Cependant, I'étude, menée par Cremers et al. (2019), étudie sur une période d’un peu
plus de 20 ans, les littératures universitaires traitant de la gestion active des fonds communs
de placement depuis la publication de Carhart (1997) soit plus de 300 articles. Les auteurs
veulent vérifier si la littérature soutient encore les idées recues sur la gestion active. L’étude
nous prouve que certains fonds a gestion active affichent une surperformance de maniére
consistante sur plusieurs années. Il est expliqué qu’environ 20% des meilleurs fonds
réussissent a maintenir leur performance supérieure au fil du temps. Certes, ils rejoignent les
études postérieures en disant que la grande majorité des fonds ne surpasse pas leur marché,
mais qu’il ne faut pas en faire une généralité. La partie active d’un fond est, selon eux, en
corrélation avec sa surperformance et les auteurs suggerent que plus un fond est actif (plus, il

s’éloigne de son benchmark), plus il aura tendance a surperformer.

2.4. Persistance

L’analyse de la persistance consiste a examiner si des rendements passés ont une
relation avec des rendements futurs. Cela nous permet d’analyser si des fonds ont
surperformé grace a une capacité de sélection et de gestion ou si ce n’était que le fruit du

hasard.

Dans la littérature, les avis sont encore aujourd’hui assez partagés: certains disent que
nous pouvons observer une persistance entre les bonnes performances des fonds sur un laps
de temps défini et court. Dans ce sens, I’étude menée par Grinblatt et Titman (1992) a
démontré une stabilité dans la performance des fonds. lls sont arrivés a cette conclusion grace
a une analyse de 279 fonds américains entre 1974 et 1984 dans laquelle ils ont examiné les

rendements anormaux de chaque fonds au cours de deux périodes consécutives de 5 ans.

Cependant, d’autres études montrent que la période analysée influence les résultats.
Malkiel (1995), aprés avoir testé la performance des fonds entre les années 1970 et 1980, est
arrivé a la conclusion que durant les années 70, on pouvait constater une persistance entre les

rendements. Néanmoins, il n’est pas arrivé aux mémes résultats durant les années 80, ce qui
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lui fera conclure que la période d’analyse influence les résultats de la persistance des
rendements.

Dans cette méme optique, Brown et Goetzmann (1995), a I'aide de tableaux de contingence
et de matrices de transition, ont pu classer leurs fonds ayant surperformé et sous-performé.
Les auteurs (1994) arrivent aux conclusions que les fonds ayant bien performé ont tendance a
continuer de mieux évoluer sur la période a court terme suivante. Cependant, en 1995, lors
de leur deuxiéme recherche, ce phénomene n’est percu que sur 8 des 12 périodes analysées,

ce qui leur fera contredire leurs précédentes conclusions.

2.5. Biais du survivant

Le biais du survivant influence les analyses de la performance des fonds communs de
placement. Ce principe, exploré pour la premiéere fois par Jensen (1968), permet d’analyser
comment les fonds les plus performants ainsi que les moins performants peuvent influencer
les résultats. Le biais de survivance survient lorsque seules les performances des fonds qui ont
survécu sur une période donnée sont analysées, ignorant ceux qui ont été fermés ou qui ont
fusionné en raison de mauvaises performances.
Brown et al. (1992) ont analysé ce biais a I'aide de leur analyse basée sur 728 fonds sur la
période 1974-1988, donc 14 années, durant lesquelles seulement 258 ont survécu. lls sont
arrivés aux conclusions que les fonds résistants étaient ceux avec de meilleurs rendements. De
ce fait, en excluant les fonds qui ont fermé, la performance moyenne est surestimée.
Cependant, ils diront que ce biais de survie dans les rendements excédentaires moyens est de
faible ampleur. lls rejoindront I’étude précédente de Grinblatt et Titman (1989) qui disait que
I’effet du survivant ne représente qu'environ de 0,1 a 0,4 % de rendement par an, mesuré sur
une base ajustée au risque. Ainsi, une étude ne reposant pas sur une période d’analyse trop

longue limite le biais du survivant.
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Chapitre 2 : Recherche empirique

3. Données

Dans ce chapitre, nous détaillerons les données que nous avons utilisées pour réaliser nos
analyses. Notre recherche se base sur des fonds SICAV d’articles 8 du SFDR disponibles en
Belgique, possédant une stratégie d’investissement actions basée sur les grandes
capitalisations. Nous avons récolté nos données a |'aide du terminal Bloomberg et des sites

Morningstar et Financial Times.

3.1. Screening de I'échantillon

3.1.1. SICAV

Notre recherche visant a comparer les performances des fonds belges gérés activement
avec le marché, nous avons décidé d’utiliser des SICAVs, pour raison essentielle : nous savons
qu’en sélectionnant des sociétés d’investissements a capital variable, notre besoin en fonds-
actions, serait accessible. Aujourd’hui, les SICAV représentent plus de 50 % des fonds belges
gérés activement. Ainsi, comme nous le montre I'annexe N°1, elles représentent 315 fonds-

action belges sur 554, ce qui nous permet d’affiner notre sélection avec différentes stratégies.

3.1.2. Fonds actions
Pour une analyse plus claire, nous devions vérifier que chaque fonds investisse sur les
mémes outils financiers. Pour ce faire, nous avons décidé d’utiliser les fonds-actions qui sont

les plus populaires en analyse financiére, ce qui nous a permis d’éliminer les fonds de fonds.

3.1.3. Article 8 SFDR

Ensuite, étant dans un contexte, comme nous l'avons détaillé plus haut, de
développement durable et de réorganisation environnementale, nous voulions tester si les
investissements durables étaient significativement performants. Nous devions donc trouver
une classification des fonds pour permettre une comparaison avec le marché classique. Apres
avoir analysé les différentes méthodes de classification des outils financiers disponibles sur
Bloomberg et Morningstar en termes de criteres ESG, comme le « Mercer Fund ESG Rating »

de Bloomberg (qui cote de 1 a 4 les stratégies d'investissement basées sur les ESG)
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ou encore la cotation de 1 a 5 proposée par Morningstar, nous avons, suite aux
nombres de résultats ainsi que par clarté d’analyse, utilisé la classification en fonction
des articles SFDR.

Nous voulions utiliser les articles SFRD 8 et 9. Cependant, il n’existe a ce jour
qu’une SICAV d’article 9 en Belgique. Nous avons dés lors choisi d’éliminer ce fond
pour avoir un panel de données plus homogéne. Nos SICAV analysées auront donc
bien un but financier, mais promeuvent les caractéristiques ESG dans leurs
investissements.

A cette étape, nous avons recensé prés de 76 fonds. Nous avons de ce fait
décidé de choisir une stratégie commune pour faciliter la sélection de benchmarks

appropriés et pour mener une analyse spécifique a une stratégie déterminée.

3.1.4. Market cap focus : large cap

Nous avons décidé d’analyser les fonds suivant une stratégie basée sur les
grandes capitalisations. Dans un premier temps parce qu’il s’agit de l'une des
stratégies les plus courantes dans I'investissement moderne, et dans un second temps

puisqu'elle nous permet d’avoir un échantillon suffisamment grand.

Cette sélection menée sur le terminal Bloomberg nous a donc permis de trouver
36 SICAVs belges qui portent un intérét démontré pour la durabilité et posséde une
stratégie d’investissement actions basée sur les grandes capitalisations. Nous
retrouvons le screening réalisé sur Bloomberg a 'annexe N°1 ou nous constatons 37
fonds. Cependant, entre le début de notre recherche et la date du screen un nouveau

fond suivant les critéres détaillés ci-devant a vu le jour.

3.2. Sélection des benchmarks

Pour réaliser notre analyse, nous devons trouver des benchmarks sur lesquels comparer
les performances de nos fonds. Le choix de ces benchmarks est capital étant donné qu’il est
capable d’influencer les résultats de notre recherche. C'est pourquoi nous avons choisi les
benchmarks qui se rapprochaient au plus de chaque SICAV. Bloomberg nous a proposé 20
indices de marché qui correspondent au mieux aux fonds. Nous pouvons retrouver le MSCI

World Index (EUR) ou le BEL20, par exemple.
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Pour trouver les 16 benchmarks manquants, nous avons utilisé le site du Financial Times,
qui propose, lorsque nous cherchons le fonds dans sa liste, d’autres indices de marché qui s’y

rapportent, tels que le S&P Latin America 40 ou le MSCI World High Dividend Yield Index.

Ces différents outils nous ont donc permis de trouver nos 36 indices de marché associés
aux fonds. Chaque benchmark suit la méme stratégie sur les grandes capitalisations, mais peut
étre différent sur la position géographique visée, sa composition, son nombre d’actions... Par
exemple, I'Invesco MSCI Europe UCITS ETF (EUR) et I'Invesco MSCI World UCITS ETF possédent
tous les deux la méme stratégie, mais ne couvrent pas le méme territoire géographique. Nous
retrouvons dans notre sélection 21 benchmarks différents dont 16 issus du MSCI2. (Nous les

retrouvons a I'annexe N°2).

3.3. Tauxsans risque

Pour réaliser les calculs des ratios qui nous permettront de réaliser notre recherche,
nous avons besoin de poser un taux sans risque. Pour ce faire, nous avons décidé d’utiliser les
bons du Trésor belges a 10 ans. Les bons d’Etat sont dits sdrs, car ils sont garantis par I'Etat en
guestion. Nous avons choisi ceux du trésor belge étant donné que nos fonds étudiés s’y
trouvent tous. La durée de 10 ans a été choisie étant donné notre période d’analyse sur 6 ans

et le fait que les bons d’Etat de cette durée sont assez répandus en termes d’analyse financiere.

3.4. Période d’analyse

Nous avons réalisé une analyse hebdomadaire entre le 6 janvier 2017 et le 30 décembre
2022. Nous voulions étudier une période minimale afin d’analyser correctement la
surperformance de nos fonds, c'est pourquoi une durée de six ans nous semblait adéquate.
Nous ne pouvions pas étendre la période étant donné la disponibilité des fonds, ainsi que le
biais du survivant qui augmente chaque année d’étude supplémentaire.

Durant ces six années, le monde a connu deux crises. La premiere est celle de la covid

2019, qui a influencé le marché en 2020 suite a son arrivée, mais également en 2022 lorsque

2 « La société MSCI, anciennement Morgan Stanley Capital International et devenue indépendante en 2007, est
une entreprise de services financiers qui commercialise des outils de recherche et d’analyse pour les investisseurs

institutionnels.» MSCI - UBP, s. d.
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le monde a recommencé de fonctionner apres avoir été a I’arrét pendant pres d’un an. Force
est de constater que la crise de 2022 est également due a la guerre russo-ukrainienne
déclenchée le 24 février de cette année-la. Nous pouvons retrouver ces différentes crises dans
le graphique qui suit?, qui nous montre que malgré ces événements, le marché global a
continué d'évoluer positivement entre 2017 et 2022.

Nous savons que ces crises risquent d’influencer nos résultats, c'est pourquoi il est important
de savoir dans quel contexte économique nous nous trouvons avant de réaliser une analyse

empirique.
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Graphique 1 : Cours du MSCI-ACWII-ALL-COUNTRY-WOR sur les 10 derniéeres

années

3.5. Statistique descriptive

Notre analyse se base sur 36 fonds et 21 différents benchmarks associés. 20 de ces fonds
couvrent I'entiéreté de I'analyse, a savoir 312 semaines étudiées, 4 couvrent pres de 250
semaines, 6 pres de 200 semaines, 3 prés de 150 semaines et 3 couvrent un peu plus de 100

semaines. Cela nous donne une moyenne de 256 semaines étudiées par fonds dont 59,5 % de

3 Graphique provenant de site Zonebourse a I’url suivant : https://ch.zonebourse.com/cours/indice/MSCI-ACWI-

ALL-COUNTRY-WOR-107361474/graphiques/
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celle-ci ont été positives. Dans le tableau qui suit, nous pouvons apercevoir quelques données

descriptives de notre échantillon issu de I'annexe N°3.

Données descriptives des fonds

Médiane Variance écart type Min Max Nombre de semaines [Semaines positive|

de2017 22022 0,2456 15,50 3,94 -90,12% | 893,61% 256 59,53%
En 2022 -0,405 4,72 2,17 -10,96% 13,39% 52 42,20%
En 2021 0,565 5,83 2,41 -6,62% 6,46% 52 65,01%
En 2020 0,33 24,50 4,95 -20,33% 13,03% 49 55,92%
En 2019 0,46 34,65 5,89 -90,12% | 893,61% 46 78,25%
En 2018 0,15 3,00 1,73 -9,02% 12,89% 49 65%

En 2017 0,19 2,71 1,65 3,73% 5,65% 51 56,18%

Tableau 1 : Données descriptives

Dans I'ensemble de nos données, nous constatons un fond (DEXECGD_BB) possédant un

écart type (de 50,9) extraordinaire comparé aux autres, ce qui nous donne un rendement

maximum et minimum extréme. Si nous ne considérons pas ce fond, les rendements

hebdomadaires maximums de I"échantillon sont de 95 %, celui qui le suit est de 13 % et le

minimum est de -50 % et celui qui le suit est de -20 %.

Nous pouvons, grace a ces statistiques descriptives, avoir un avant-go(t des rendements

de nos SICAVs. Nous voyons que suivant les années, les données varient de maniere

significative. Nous constatons que la médiane de 2022 est négative contrairement aux cing

autres années.
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4. Meéthodologie

Dans cette section, nous détaillerons comment nous comptons nous y prendre pour
analyser les performances de nos fonds. Nous commencerons par quelques calculs nous
permettant de trouver nos ratios futurs et poursuivrons par I'analyse de la normalité de nos
rendements. Ensuite, nous démontrerons les ratios choisis pour analyser la performance et
leur utilité. En méme temps, nous élaborerons la méthodologie pour tester la significativité de

nos résultats. En dernier lieu, nous expliguerons comment nous testerons la persistance.

4.1. Calculs préalables
Nous allons réaliser notre analyse a I'aide du ratio de Sharpe et de I'alpha de Jensen, ces

deux outils d’analyse financiére seront décrits dans la prochaine section de ce rapport.
Nous possédons a ce stade les données hebdomadaires suivantes :

- les rendements de nos SICAV

- les rendements de nos différents benchmarks

- le taux sans risque

- les écarts types des SICAV et des benchmarks.
Grace a la récolte de ces données, réalisée sur les différents outils financiers, nous pouvons

détailler comment nous comptons trouver la valeur de nos ratios.

4.1.1. Ratio de Sharpe

Formule 2 : Ratio de Sharpe
Le ratio de Sharpe égale le rendement moyen de I'investissement (Rp) diminué par le
taux sans risque (Rf), le tout divisé par I’écart type des rendements de I'investissement (op).
Pour notre recherche, chaque donnée est exprimée hebdomadairement.
Nous remarquons que nous possédons déja toutes ces données, nous pouvons donc calculer

nos ratios de Sharpe pour les différents fonds d’investissement ainsi que les benchmarks.
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4.1.2. Alpha de Jensen
= R, — [Rf + B(Rn — Ry)]
Formule 3 : Alpha de Jensen
L’alpha de Jensen égale le rendement de I'investissement (Rp) réduit par le rendement
attendu de cet investissement selon le modele d’évaluation des actifs financiers (CAPM). Ce
rendement attendu égal le taux sans risque additionné au béta lui-méme multiplié par la
différence entre le rendement du marché (Rm) et le taux sans risque.

Nous constatons que pour avoir 'alpha, il nous manque le béta hebdomadaire des SICAVs

étudiées.

‘8 . CDV{RM :Rm}
o VaI[:Rﬂ-;-}

Formule 4 : Béta
Ce béta égale la covariance entre les rendements des fonds et de leurs indices
associés divisés par la variance des rendements de I'indice.
Nous avons deés lors, pour trouver nos bétas, élevé au carré les écarts types des
benchmarks que nous possédions pour trouver nos variances, ainsi que réaliser les
différentes covariances a l'aide de la formule Excel de la covariance de Pearson
(=COVARIANCE.PEARSON(Matricel ; Matrice2)).

Maintenant que nous possédons toutes les données nécessaires a la réalisation des

calculs des deux outils d’analyse financiere, nous pouvons commencer nos différents tests.

4.2. Lanormalité

Pour pouvoir réaliser nos analyses futures, nous devons, dans un premier temps, tester
si les distributions de nos rendements sont normales. Cela nous permettra de savoir si nous
pouvons utiliser des tests paramétriques comme celui de Student ainsi que des régressions
linéaires pour analyser la performance de nos SICAV, car si ce n’est pas le cas, cela peut biaiser

les résultats obtenus par ces tests.
Pour tester la normalité, nous utiliserons les tests de Kolmogorov-Smirnova et de

Shapiro-Wilk. Ce dernier est, selon I'étude menée par H.Hernandez (2021) basée sur 55 tests

de normalité, le meilleur outil statistique existant pour analyser la normalité d’un échantillon
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de données. Nous réaliserons ces tests a I'aide du logiciel SPSS ou nous poserons comme
hypothéses :

HO : les rendements suivent une distribution normale.

H1 : les rendements ne suivent pas une distribution normale.

Le niveau de significativité de ce test est posé a 95 %, ce qui veut dire que si la P-valeur est
inférieure a 0,05, nous pourrons rejeter HO et affirmer que les rendements ne suivent pas une

distribution normale.

4.3. Analyse de la performance et significativité

Comme dit précédemment, pour analyser la performance de nos fonds
d’investissement, nous avons décidé d’utiliser deux outils d’analyse financiére différents : le
ratio de Sharpe et 'alpha de Jensen. Nous allons ici vous expliquer I'intérét de ces outils ainsi

que la procédure choisie pour les tester.

4.3.1. Ratio de Sharpe

Comme nous I'explique W. Sharpe (1995) dans son ceuvre « the Journal of Portfolio
Management », le ratio de Sharpe est con¢u pour mesurer le rendement attendu par unité de
risque pris en plus. Dans ce sens, un ratio de Sharpe élevé pour un fond démontre que les
risques pris par celui-ci ont un rendement excédentaire. Nous pouvons, grace a ce ratio (s'il
est positif), percevoir si les fonds ont eu un rendement excédentaire ajusté au risque. Ce

dernier est ici la volatilité des rendements.

Pour analyser le ratio de Sharpe de maniére hebdomadaire par rapport au taux sans
risque et a sa significativité, nous utiliserons dans un premier temps un test de Student, si
I'échantillon suit une loi normale, et un test de Wilcoxon* dans le cas contraire. Ces deux tests

seront réalisés a I’aide du logiciel SPSS.

4 « Le test de Wilcoxon est un test non paramétrique et est donc soumis & beaucoup moins de conditions
préalables que son homologue paramétrique, le test t pour échantillons dépendants. Par conséquent, des que
les conditions limites du test t pour échantillons dépendants ne sont plus remplies, le test de Wilcoxon est

utilisé. » Datatab (2024)
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Pour le T-test, nous poserons les hypothéses suivantes :

HO : Le ratio de Sharpe est égal a 0.

H1 : Le ratio de Sharpe est différent de 0.

Au seuil significatif de 95 %, ce qui nous explique que si la P-valeur est inférieure a 0,05, nous

pourrons rejeter HO et dire que le ratio de Sharpe est significativement différent de 0.

Le test de Wilcoxon aura, quant a lui, comme hypotheéses :

HO : La médiane des différences entre 0 et le ratio de Sharpe du fond est égal a 0.

H1 : La médiane des différences entre 0 et le ratio de Sharpe du fond n’est pas égal a 0.

Au seuil significatif de 95 %, ainsi une P-valeur inférieure a 0,05, nous permettra de rejeter I'HO

et dire que le ratio de Sharpe est différent de 0.

En plus d’analyser le rendement ajusté au risque par rapport a un actif sans risque,
nous évaluerons le rendement ajusté au risque par rapport a son benchmark associé. Pour
réaliser cette analyse, nous calculerons le ratio de Sharpe des benchmarks afin de permettre
un test de Wilcoxon.

Nous poserons alors comme hypotheéses :

HO : La médiane des différences entre le ratio de Sharpe du benchmark et le Ratio de Sharpe
du fond est égale a 0.

H1 : La médiane des différences entre le ratio de Sharpe du benchmark et le ratio de Sharpe
du fond n’est pas égale a 0.

Le seuil significatif de 95 %, ce qui implique qu’une P-valeur inférieure a 0,05, nous permettra
de rejeter HO et dire que le ratio de Sharpe des SICAVs est significativement différent de celui

de son benchmark associé.

Ces différents tests du ratio de Sharpe seront tous réalisés sur la période compléte, a

savoir sur six ans, mais seront également reproduits pour chaque année d’étude séparée.

4.3.2. Alpha de Jensen
Comme nous l'expliquent Gopane et al. (2023), 'objectif de I'alpha de Jensen est
d'évaluer la performance du portefeuille par rapport a l'indice de référence ou a la

performance du marché. L'interprétation de I'alpha de Jensen a partir de I'équation N°2 est
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simple. Un alpha de Jensen supérieur a 0 signifie que le portefeuille a surperformé par rapport
a son indice de marché. Inversement, un alpha de Jensen négatif démontre une sous-
performance du portefeuille par rapport a son benchmark. Un alpha égal a 0 nous explique

que le portefeuille suit la méme performance que son indice de marché associé.

Pour analyser si nos SICAVs, possédant un intérét pour la durabilité, surperforment leur
marché respectif, nous avons décidé de tester les alphas de Jensen a I'aide du test de Student

ainsi que du test non paramétrique de Wilcoxon.

Nous poserons comme hypotheéses pour le test de Student :

HO : I'alpha de Jensen est égal a 0.

H1 : I'alpha de Jensen n’est pas égal a 0.

Le seuil significatif de 95 %, de ce fait une P-valeur du test inférieure a 0,05, nous permettra de
rejeter HO et affirmer que l'alpha de Jensen est significativement différent de 0 et par

conséquent le fonds aura eu un rendement ajusté au risque différent que son benchmark.

Nous poserons, pour le test de Wilcoxon, les hypothéses suivantes :

HO : La médiane des différences entre 0 et alpha de Jensen du fond est égale a 0.

H1 : La médiane des différences entre 0 et alpha de Jensen du fond est différente de 0.

Au seuil significatif de 95 %, une P-valeur du test inférieure a 0,05, nous permettra le rejet de
HO et de nous assurer que la différence entre 0 et les alphas de Jensen est différent de 0. En

d’autres termes que les alphas de Jensen du fond sont significatifs.

Comme pour le ratio de Sharpe, nous réaliserons ces tests dans un premier temps sur la

période d’étude globale et dans un second temps année par année.

4.4. Persistance

Dans cette section, nous démontrerons comment nous allons analyser la performance
de nos fonds. Nous réaliserons cette étape a 'aide du test Winner-Looser qui nous permettra
de trouver le Cross Product Ratio (CPR). Par la suite, nous analyserons sa significativité a I'aide

du chi-carré et d’'un Z-test. Pour ce faire, nous décomposerons dans un premier temps la
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persistance des rendements des fonds étudiés et dans un second temps la persistance des

ratios.

4.4.1. Test Winner-Looser

Le test Winner-Looser de Goetzmann et Ibbotson réalisé en 1994 est un test non
paramétrique permettant de mesurer la persistance entre deux périodes de temps. Il se base
sur des périodes similaires et prédéfinies. Goetzmann et Ibbotson avaient choisi pour leur
recherche d’analyser les rendements mensuels de 728 fonds sur une période allant de 1976 a
1988. lls ont testé la persistance sur cet intervalle sur des périodes de deux ans.
Nous retrouvons ici un schéma du test ol nous pouvons apercevoir les gagnants (Winners) et

perdants (Loosers) pour chacune des périodes.

Période 2
Gagnant (W) Perdant (L)
- Gagnant (W) W-W W-L
Période 1
Perdant (L) L-wW L-L

Tableau 2 : Schéma du test Winner-Looser

Comme nous I'explique la recherche de Goetzmann et Ibbotson, ce test a pu démontrer
gu’il y avait une corrélation entre les gestionnaires ayant surperformé dans la premiere
période avec les gestionnaires qui ont surperformé dans la seconde période d’analyse. Ils sont
arrivés a la conclusion que les fonds ayant gagné dans un premier temps auraient tendance a
gagner a nouveau dans la période suivante. Ce phénomeéne sera de nouveau étudié a I'aide du
test Winner-Looser par Malkiel (1995) qui nommera ce constat le « Hot Hand Phenomenon ».
Cependant, comme nous I’avons analysé dans la littérature, ces persistances sont dues a la

période analysée.

En ce qui concerne notre recherche, nous utiliserons ce test pour démontrer la
persistance des rendements entre 2017 et 2022. Pour ce faire, nous avons découpé notre
échantillon temporel en deux périodes similaires, c'est-a-dire :
période 1 :de 2017 a 2019 inclus,
période 2 : de 2020 a 2022 inclus.
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Comme dit précédemment, nous testerons la persistance sur nos rendements bruts des fonds
ainsi que sur les ratios. Pour avoir des gagnants et des perdants dans chacune des périodes,
nous avons d{i poser ceci :

Pour la persistance des rendements bruts, les fonds gagnants seront ceux ayant battu
leur benchmark au minimum 50 % de fois sur la période.

Au niveau des alphas de Jensen, les gagnants seront ceux qui ont été au minimum 50 %
du temps positif sur la période.

Enfin, pour les ratios de Sharpe les gagnants seront ceux qui ont battu le ratio de Sharpe

de leur benchmark associé au minimum 50 % du temps.

Nous pourrons, une fois le tableau de contingence réalisé, calculer le Cross Product
Ratio (CPR) qui est une mesure statistique utilisée principalement dans les études de cas
témoins pour déterminer 'association entre une exposition et un résultat. Il est utilisé

lors de tableau de contingence 2x2, comme nous propose le test Winner-Looser.

(Nww - Npp)
(Nwr - Now)

CPR =

Formule 5 : Cross Product Ratio

Nous retrouvons au numérateur, le nombre de fonds ayant gagné les deux périodes
multiplié par le nombre de fonds ayant perdu les deux périodes. Au dénominateur, les fonds
ayant gagné dans la premiére période, mais perdu dans la seconde sont multipliés par les fonds
ayant d’abord perdu et ultérieurement gagné.

Un CPR égal a 1, résulte d’'une absence de persistance, ainsi un CPR > 1 explique une
persistance positive entre les rendements, en d’autres termes les fonds ayant surperformé
durant la premiéere période ont tendance a réitérer leur performance et inversement pour ceux
qui sous-performent. Et un CPR < 1 exprime une persistance négative, qui se traduit par le

constat que les fonds ayant surperformé ont tendance a sous-performer la période suivante.

4.5. Significativité de la persistance
Pour tester la significativité des résultats percus par le test Winner-Looser et donc du

CPR, nous allons réaliser deux tests : le Chi-carré ainsi qu’un Z-test.
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4.5.1. Chi-carré

Le Chi-carré créé par Pearson a été congu pour évaluer la dépendance entre deux
variables. Ce test permet d’identifier si les test futurs sont indépendants du statut précédent.
De plus, il ne requiert pas que les données suivent une distribution normale.
Nous connaissons la formule classique du Chi-carré :

2 (O~ E)?
X Z E Formule 6 : Chi-carré

Si nous appliquons cette formule a notre test de Winner-Looser, elle devient :

X2 B (WW — E;.1.-|4.-]2 N (W’L — EWL]Z N (LVV - E_L],1,.-)2 N (LL — ELL]z
Eyw Ewy Erw Erp

Formule 7 : Chi-carré adapté pour le Winner-

ou:

(Wtotal x Wtotal)

Eww = N
By — (Wtotal x Ltotal)
N
By — (Ltotal x Wtotal)
N
By — (Ltotal x Ltotal) .
N Formule 8 : Détaille de la formule 7

Pour réaliser ce test, nous utiliserons le logiciel SPSS ainsi que les formules expliquées
préalablement pour vérifier que les données sorties de SPSS répondent bien aux hypothéses
que nous voulions tester. Etant donné que le Chi-carré nous dira s’il existe un lien entre les
lignes et les colonnes du tableau, nous poserons les hypothéses suivantes :

HO : 1l n’y a pas de dépendance entre les résultats (lignes et colonnes) obtenus au test Winner-
Looser.
H1: Il y a une dépendance entre les résultats (lignes et colonnes) obtenus au test Winner-
Looser.
Au seuil de 95%, une P-valeur de ce test inférieure a 0,05 nous permettra de rejeter HO et

affirmer qu’il y a une persistance de la performance.
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4.5.2. Z-test

Le Z-test nous permettra d’analyser une nouvelle fois la significativité des résultats du
test Winner-Looser. Nous supposons, pour réaliser ce test, que les rendements suivent une
distribution normale et que notre échantillon est suffisamment grand (N > 20).
Nous adapterons le Z-test de Malkiel comme I'ont fait Brown and Goetzmann (1995) pour
tester la significativité du CPR.

Ce test sera réalisé a I'aide de ces formules :

7 = Log(CPR)

Tlog(CPR
°B(EPR) Formule 9 : Formule du Z-test adapté au CPR

ou

1 1 1 1
Oln(crr) = s+t —+—
Mgg Tpp MNgp Tpg )
Formule 10 : Ecart-type du logarithme du CPR

Nous poserons ensuite les hypothéses suivantes :

HO : Il n’y a pas de différence significative entre le logarithme du CPR et 0.

H1 : Il y a une différence significative entre le logarithme du CPR et 0.

Nous testerons la valeur de Z au seuil significatif de 95%, ce qui nous expliquera que si 1Z| >
1,96. Nous pourrons alors rejeter I'hypothése nulle et affirmer qu’il y a une différence
significative et donc un « Hot hand Phenomenom » étant donné que le logarithme du CPR

n’est pas égal a 0.
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5. Analyse des résultats

Dans cette section seront exposés nos résultats aux différents tests, que nous venons de
vous exposer, a |'aide de tableaux et graphiques. Nous discuterons de nos résultats avec ce qui
a été étudié auparavant dans la littérature. Dans un premier temps, nous analyserons si nos
données suivent une distribution normale et les implications que cela aura sur la suite. Apres
quoi nous aborderons I'analyse de la performance hebdomadaire de notre échantillon, a I'aide
de nos ratios sur la période totale 2017-2020 ainsi qu’une analyse annualisée de ces
performances. Nous terminerons par I'exposition des résultats de persistance en vue

d’expliquer si les gestionnaires ayant surperformé ont une compétence spécifique ou non.

5.1. Test de normalité

Lors de I'analyse de la distribution de I’échantillon, nous constatons dans I'annexe N°4,
que sur les 36 fonds étudiés, 2 possedent une P-valeur au test de normalité de Shapiro-Wilk
supérieure a 0,05. Au test de normalité de Kolmogorov-Smirnova, nous retrouvons également
2 fonds ayant une P-valeur supérieure a 0,05. L'un d’eux est le méme que 'un des fonds
possédant une distribution normal selon Shapiro-Wilk.

Nous conclurons que les rendements bruts des fonds ne suivent donc pas une
distribution normale, sachant que pour 34 des fonds, on ne peut rejeter HO dans les deux tests.

Ce qui est souvent le cas pour les données financieres (Geary, 1947).

Cette non normalité va avoir un impact sur les tests futurs que nous allons réaliser. Les
tests paramétriques requiérent des données a distribution normale, nous privilégierons donc
ceux dits non paramétriques tels que celui de Wilcoxon pour I'analyse de la performance et
du Winner-Looser pour la persistance. Cependant, a titre d’information, nous réaliserons tout
de méme un T-test pour permettre la comparaison avec le test non paramétrique de la

significativité des ratios.

5.2. Analyse de la performance ajustée au risque

5.2.1. Analyse sur la période 2017-2022
Les résultats obtenus a I'aide du ratio de Sharpe que nous pouvons apercevoir dans le

tableau N°4 issu de I'annexe N°5 nous démontrent que la médiane des ratios de Sharpe a été
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positive pour 33 fonds de I’échantillon et est d’une valeur de 0,09 avec un écart type de 1,075.
Au vu de I'analyse de la significativité selon le test de Wilcoxon de I'annexe N°6, nous pouvons
rejeter I’hypotheése nulle pour 11 fonds et affirmer que leurs médianes sont significativement
différentes de 0. Ces 11 fonds posseédent une médiane de leur ratio de Sharpe supérieur a 0.
Nous pouvons alors conclure que pour ces SICAVs, l'investissement génére un rendement
excédentaire ajusté au risque par rapport a un investissement sans risque. A titre de
comparaison, si nous avions utilisé un T-test, nous aurions trouvé qu’aucun ratio de Sharpe

n’est significativement différent de 0 (annexe N°7).

Au niveau de la comparaison avec leurs benchmarks, on constate que 18 fonds ont une
médiane supérieure a celle de leur benchmark associé qui ont eu une médiane de leur ratio
de Sharpe égale a 0,113 et un écart type de 0,975 (tableau N°3). Lors de I'analyse de la
significativité a I'aide du test de Wilcoxon, nous constatons qu’un seul fond peut rejeter
I’hypothese nulle et affirmer que la différence entre sa médiane et celle du benchmark est
différente de 0 (annexe N°23). Nous ne pouvons dés lors pas affirmer que I'investissement de

ces SICAVs génére un rendement excédentaire ajusté au risque par rapport a leur benchmark.

résultats des ratios de Sharpe des fonds résultats des ratios de Sharpe des benchmarks

- Nb deratio de sharpe
nb de médianne

médiane moyenne écat type . médiane moyenne écart-type defond >ratio Sharpe
positive
benchmark
0,090 0,020 1,075 33 0,113 0,062 0,975 18

Tableau 3 : Médiane-moyenne-écart-type des ratios de Sharpe des fonds et benchmark de
2017 a 2022

Résultats alpha delensen de2017-2022
NB de fond
médiane moyenne écat type | avecalpha>
0
0,018 0,037 3,434 23,000

Tableau 4 : Médiane-moyenne-écart-type des alphas de Jensen de 2017 a 2022

Le tableau N°4 de I'analyse des alphas de Jensen issu de I'annexe N°8 démontre une
médiane de I’échantillon égale a 0,018 avec un écart type de 3,43. Nous voyons également
que 23 de ces fonds ont un alpha positif, ce qui voudrait dire qu’ils ont une performance
ajustée au risque supérieur a leur indice de marché. Pour vérifier cela, nous analysons la

significativité a I'aide de Wilcoxon. Ce test nous montre dans I'annexe N°9 que nous pouvons

29



rejeter HO pour 4 fonds et dire que leurs médianes est significativement différentes de 0. Nous
voyons que deux de ces fonds ont un alpha négatif et deux positifs, nous pouvons dire que
ceux possédant un alpha positif surperforment bien leur benchmark, mais que les négatifs
sous-performent.

De plus, nous remarquons que I’écart entre 0 et les fonds ayant significativement sous-
performé (-0,330 et -0,269) est plus importants que I'écart avec les fonds ayant
significativement surperformé (0,015 et 0,006). A titre de comparaison, I'analyse de la
significativité réalisée a I'aide du T-test, nous donne 3 fonds possédant des alphas de Jensen
significativement différents de 0 (annexe N°10). Ces 3 SICAVs font partie des 4 relevées par le

test précédent.

5.2.2.  Analyse annualisée
Ici, nous analyserons les ratios de maniere annuelle afin d’évaluer la performance a

différents moments donnés. Cela nous permettra de nuancer nos résultats.

Pour commencer, nous voyons avec le tableau N°5 issu de I'annexe N°30, qu’en 2017,
la médiane du ratio de Sharpe des 23 SICAVs analysées, est d’'une valeur de 0,102 avec un écart
type de 0,77. 19 des fonds ont un ratio de Sharpe positif. Au niveau de la significativité, nous
trouvons gqu’aucun fond ne posséde des ratios de Sharpe significativement différents de 0
(annexe N°11). Nous ne pouvons donc pas affirmer qu’en 2017 les fonds ont eu un rendement
excédentaire ajusté au risque par rapport au taux sans risque. Dans ce méme sens, nous
constatons que, malgré la médiane, prés de deux fois plus petite pour les benchmarks, le test
de Wilcoxon nous indique qu’il n’y a pas de différence significative entre la médiane des ratios
de Sharpe des SICAVs et ceux des benchmarks (tableau N°5, annexe N°30 et N°24). Nous
pouvons cependant ajouter que 13 fonds ont une médiane supérieure a celle de leur indice de
marché. En ce qui concerne les alphas de Jensen, a I'aide du tableau N°6 issu de I'annexe N°31,
nous voyons que leur médiane est positive pour 19 fonds sur les 20 étudiés. Cependant, aucun
des fonds n’a un alpha significativement différent de 0 selon le test de Wilcoxon de I'annexe

N°17.

En 2018, les résultats sont assez similaires a I'année précédente avec une médiane plus

faible et une volatilité plus élevée ; 15 fonds sur 23 ont tout de méme une médiane positive
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supposant un rendement excédentaire. Toutefois, comme en 2017, le test de Wilcoxon
démontre (annexe N°12) qu’aucun fond ne posséde de ratio de Sharpe significativement
différent de 0. Le constat est le méme au niveau de la différence entre les ratios des SICAVs et
des benchmarks : aucun résultat ne permet de rejeter HO (annexe N°26). Cependant, nous
pouvons quand méme voir que 10 fonds ont eu tendance a avoir une médiane de leurs ratios
supérieurs a leur indice de marché. Les alphas de Jensen subissent également une baisse au
niveau de la médiane de I’échantillon total en 2018 ainsi que du nombre de fonds ayant une
médiane positive. Lors de I'analyse de significativité, nous observons a I'annexe N°18, un rejet
de HO pour I'un des fonds ou nous pouvons affirmer qu’il sous-performe comparé au marché
de référence a hauteur de 0,52%. Cependant, nous voyons tout de méme que 14 fonds

possédent une médiane de leur alpha hebdomadaire positive.

2019 est I'une des périodes les plus prosperes des fonds. Avec une médiane de 0,214
et un écart type de 0,799, 26 fonds sur 28 étudiés cette année-la ont une médiane de leur ratio
de Sharpe positive. Contrairement aux deux années précédentes, le test de Wilcoxon révele
gue pour 18 des fonds nous pouvons rejeter HO et dire que les ratios de Sharpe hebdomadaires
des SICAVs sont significativement différents de O (annexe N°13). Deux d’entre eux possedent
un ratio négatif et ont donc un rendement ajusté au risque déficitaire significatif par rapport
au taux sans risque. Cependant, pour 16 d’entre eux, les résultats démontrent une année
bénéficiaire. Au niveau de la comparaison a leur benchmark, I'année semble moins marquée.
Nous ne pouvons rejeter que 4 fois I’'HO (annexe N°25). Ces 4 fonds ayant une différence entre
leurs ratios de Sharpe et de leur benchmark significative, ont tous une médiane supérieure a
celle de leur benchmark. Ils sont 18 en tout a avoir une médiane supérieure a celle de leur
benchmark en 2019. Au niveau des alphas de Jensen, 2019 est I'année la plus performante, 32
fonds sur 32 ont un alpha positif et la médiane de I’échantillon total est la plus élevée (0,251)
sur la période de temps analysée. Grace au test de Wilcoxon (annexe N°19), nous pouvons

rejeter HO pour 13 des fonds et affirmer qu’ils ont surperformé sur I'année 2019.

En 2020, les médianes du ratio de Sharpe chutent : elles sont de 0,094 pour les SICAVs
et de 0,160 pour les indices de marchés. Cependant, nous voyons que 30 fonds possédent un
ratio de Sharpe positif, mais que 7 seulement possedent une médiane supérieure au

benchmark. Comme pour les années 2017 et 2018, aucun des deux tests de Wilcoxon ne
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permet de rejeter HO et de dire que les fonds ont eu un rendement excédentaire comparé au
taux sans risque ainsi qu’une différence significative avec les ratios de leur indice de marché
associé (annexe N°13 et N°26). Cette année est aussi plus contrastée au niveau des alphas de
Jensen : la médiane de I"’échantillon est négative, mais 14 des fonds possédent tout de méme
des alphas positifs. L'un d’eux est significatif au seuil de 95% selon le test de Wilcoxon (annexe
N°20). Selon ce dernier, un autre fonds possede une médiane de ses alphas hebdomadaire

significativement différente de 0 mais présente un alpha inférieur a 0.

En 2021 les ratios de Sharpe reviennent a la hausse, la médiane des SICAVs est de 0,26
contre 0,272 pour les benchmarks. 35 fonds sur 36 possédent une médiane positive, ceci
démontre une période prospere pour le marché comparé aux bons du trésor belge. De plus,
17 possedent une médiane supérieure a leur benchmark. Lors de I'analyse de significativité,
nous voyons dans I'annexe N°14 que 25 fonds peuvent rejeter 'HO et dire que leur ratio est
significativement différent de 0. Ces 25 SICAVs ont toutes une médiane positive. Au niveau de
la significativité des différences entre les ratios des SICAVs et des benchmarks, les résultats
sont moins marqués (annexe N°27). Seulement, 4 fonds peuvent rejeter I'HO, et si on analyse
ces fonds, on constate qu'’ils font partie de ceux qui n’ont pas battu leur benchmark et qui ont
donc sous-performé par rapport au marché.

La médiane des alphas de Jensen est redevenue positive en 2021 a raison de 0,026%. 19 des
36 fonds étudiés ont percu une médiane positive dont 3 ont significativement surperformé

leur benchmark (annexe N°21). Cependant, 6 d’entre eux ont significativement sous-performé.

En dernier lieu, 2022 est la seule année pour laquelle la médiane des ratios de Sharpe
hebdomadaire est négative, autant pour les SICAVs que pour les indices de marché. Cela sous-
tend que le marché a connu des rendements hebdomadaires ajustés aux risques déficitaires
par rapport aux taux sans risques. Nous pouvons voir que seulement 1 fond possede une
médiane positive. Cependant, le test de Wilcoxon démontre a I'annexe N°15 que nous ne
pouvons rejeter I'HO et dire que les fonds ont eu des rendements ajustés aux risques
significativement plus bas que les bons de trésor belge. Si nous analysons la différence entre
les ratios des benchmarks et des fonds, nous voyons que 4 médianes des ratios de Sharpe sont
significativement différentes de celles de leurs benchmarks. 3 de ces fonds ont

significativement eu des rendements hebdomadaires ajustés au risque plus bas que ceux de
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leur benchmark, contrairement a une SICAV qui a eu un excédant significatif de rendement
hebdomadaire ajusté au risque (annexe N°28).

C'est également la plus mauvaise année en ce qui concerne les alphas de Jensen, nous
constatons dans le tableau N°6 que la médiane totale est négative et d’'une valeur de -0,118%.
De plus, seulement 7 fonds ont tout de méme réussi a garder un alpha positif, mais pas de
maniere significative. Il en est de méme pour les fonds ayant un alpha < 0. Aucun d’entre eux

ne possede une médiane significativement différente de 0 selon I'annexe N°22.

Résultats Des ratios de Sharpe annualisés
Ratios de Sharpe des SICAVs Ratios de Sharpe des benchmarks

Nb de fonds

, - , Nb de . , avec un ratio
Année médiane moyenne écat type Nb de fonds L médiane moyenne écat type .
médiane>0 >ratio

benchmark
2022 -0,175 -0,186 1,230 36 1 0,160 -0,082 1,023 11
2021 0,260 0,180 0,798 36 35 0,272 0,176 0,662 17
2020 0,094 0,039 1,195 34 30 0,160 0,037 1,625 7
2019 0,214 0,266 0,799 28 26 0,181 0,209 0,651 18
2018 0,097 -0,089 1,270 23 15 0,058 -0,061 0,863 10
2017 0,102 0,127 0,770 23 19 0,069 0,080 0,557 13

Tableau 5 : Médiane-moyenne-écart-type des ratios de Sharpe des fonds et benchmarks
de chaque année de 2017 a 2022

Résultats alpha deJensen annualisé
NB de fond
Année médiane moyenne écattype  Nbdefonds | avecalpha>
0

2022 -0,118 -0,146 1,499 36 7
2021 0,026 -0,028 1,037 36 19
2020 -0,038 -0,128 2,775 35 14
2019 0,251 0,823 5,329 32 32
2018 0,047 -0,149 1,488 24 14
2017 0,159 0,163 0,972 20 19

Tableau 6 : Médiane-moyenne-écart-type des alphas de Jensen de chaque année de 2017
a2022

5.2.3. Conclusion de I'analyse empirique de la performance

Nous constatons que sur la période de 2017 a 2022, les fonds ont tendance a ne pas
surperformé par rapport a leur benchmark une fois le rendement ajusté au risque. Le ratio de
Sharpe nous donne seulement un fond significativement plus performant que son benchmark.
Grace a l'alpha de Jensen, nous voyons que deux fonds surperforment et deux sous-
performent de manieére significative, mais que les fonds possédant un alpha négatif, sous-

performent avec une plus grande différence que les fonds avec un alpha positif ne performent.
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Ceci est en lien avec ce qui a été exposé précédemment dans la littérature. Nous avons
vu aupres de nombreuses études menées, que les résultats se rejoignent pour affirmer que les
rendements bruts des fonds communs de placement ne performent pas assez lorsqu’ils sont
ajustés aux risques pour que nous puissions dire qu’ils performent mieux que le marché

(Jensen 1968).

Cependant, notre recherche démontre qu’a un intervalle de temps plus court (un an),
nous pouvons voir certaines différences de performance. Lors des périodes dites normales ou
le marché évolue de maniére stable, c’est-a-dire pas en récession ni en surdéveloppement, les
fonds ont tendance a suivre le marché. Nous possédons deux années que nous pouvons
caractériser comme telles : 2017 et 2018 . Durant celle-ci, nous constatons qu’aucun ratio de
Sharpe est significatif et que seulement un alpha de Jensen témoigne de la sous-performance
significative d’un fond. Pour ces périodes, nous pouvons également dire que les fonds n’ont
pas de rendement brut suffisant pour leur permettre de mieux performer que leur marché.

Dans les périodes de forte croissance (2019 et 2021), nous trouvons que les
rendements ajustés aux risques sont majoritairement supérieurs au taux sans risque, ce qui
est expliqué par la performance du marché global, mais nous pouvons voir qu’il y a une plus
forte tendance que les fonds surperforment les benchmarks durant ces périodes. Il en résulte
I'inverse pour les périodes ol le marché global subit des dépréciations (2020 et 2022). Nous
voyons que peu de fonds possédent des rendements ajustés aux risques positifs et que les 4
fonds ayant des rendements significativement différents de leurs benchmarks sont, pour 3

d’entre eux, négatifs.

Ces analyses sont également en relation avec ce qui a été discuté dans la revue de la
littérature, ou nous expliquons que les fonds communs de placement voulant avoir un
rendement supérieur doivent avoir un risque systématique plus élevé et donc augmenter leur
volatilité. Cela se traduit par des performances plus importantes en période de croissance et

des pertes plus conséquentes en temps de décroissance (Sharpe 1966).
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5.3. Analyse des tendances de persistance

Dans cette section, nous analyserons la persistance des rendements des fonds. Nous
pourrons, a I'aide de cette démarche comprendre si certaines SICAVs ont eu une performance
récurrente ou si leur surperformance ou sous-performance est due au hasard. Nous
analyserons dans un premier temps la persistance des rendements bruts et dans un second

temps, celle des ratios de Sharpe et des alphas de Jensen.

5.3.1. Rendements bruts hebdomadaires
Suite au test Winner-Looser que nous retrouvons a l'annexe N°32, nous pouvons

dresser un tableau de contingence pour les rendements hebdomadaires bruts comme suit :

Tableau de contigence des rendements habdomadaires
2020 a 2022
2017 a 2019
Gagnant (W) Perdant (L)
Gagnant (W) 6 3
Perdant (L) 4 19

Tableau 7 : Tableau de contingence du test Winner-Looser des rendements bruts
hebdomadaires

Ce test nous donne un Cross Product Ratio d’une valeur de 9,5, qui sous-entend que
les rendements ont une certaine persistance sur les deux périodes analysées. Le test de
significativité au seuil de 95% réalisé a 'aide du Chi-carré de Pearson, nous démontre
également a I'annexe N°33 que nous pouvons rejeter HO et qu’il y a bien une dépendance
entre les résultats des deux périodes. En ce qui concerne le Z-test, il nous démontre la
significativité du CPR. Z étant égal a 2,51 (annexe N°38), sa valeur absolue est donc bien
supérieure a 1,96 et nous permet de dire qu’il y a une persistance des rendements

hebdomadaires des fonds.

35



5.3.2. Ratios de Sharpe hebdomadaires
Avec le test Winner-Looser comptant les gagnants comme étant les fonds ayant un ratio
de Sharpe hebdomadaire supérieur a celui de son benchmark au minimum 50% du temps sur

la période étudiée, nous trouvons le tableau de contingence suivant (annexe N°34) :

Tableau de contingence des ratios de Sharpe hebdomadaires
A 2020 32022 .
201722019 Tableau 8 : Tableau de contingence
Gagnant (W) Perdant (L) . ¢
du test Winner-Looser des ratios de
Gagnant (W) 3 14 Sh
Perdant (L) 1 8 arpe

Nous trouvons un CPR égal a 1,71 qui voudrait dire que les ratios de Sharpe
hebdomadaires ont une persistance entre les deux périodes. Cependant, le Z-test révélant un
Z égal a 0,436, nous ne pouvons donc pas rejeter HO au seuil de 95% et dire que le CPR est
significatif (annexe N°39). Dans ce sens, le test du Chi-carré réveéle une P-valeur de 0,66
concluant qu’il n’y a pas de dépense significative entre les ratios des deux périodes (annexe

N°35).

5.3.3. Alphas de Jensen hebdomadaires
A I'aide du test Winner-Looser réalisé sur SPSS, nous pouvons dresser le tableau de

contingence suivant (annexe N°35) :

Tableau de contingence des alpahas de Jensen hebdomadaires
2017 52019 202022022
Gagnant (W) Perdant (L)
Gagnant (W) 8 22
Perdant (L) 1 1

Tableau 9 : Tableau de contingence du test Winner-Looser des alphas de
Jensen

Ce test nous donne un CPR égal a 0,36 qui voudrait sous-entendre que les fonds ayant
surperformé dans la premiere période ont tendance a sous-performer dans la seconde. Ce
résultat n’est cependant pas vérifié par le Z-test réalisé dans I'annexe N°40 qui possede une
valeur absolue pour Z de 0,687, ce qui est inférieur a 1,96 et donc non significatif au seuil de
95%. Le test de Chi-carré réalisé dans I'annexe N°37, nous indique a son tour que les alphas de
Jensen n’ont pas de persistances significatives sur les deux périodes étant donné sa P-valeur

supérieure a 0,05.
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5.3.4. Conclusion de la persistance

Nous analysons que selon les tests réalisés précédemment, il y a une persistance dans
les rendements bruts hebdomadaires des fonds. Cela révele que les fonds ayant au minimum
performé de maniere hebdomadaire sur la période 2017-2019 plus de 50% de fois mieux que
leurs benchmarks ont tendance a réitérer cette performance sur la période de 3 ans suivante.
Ceci est en lien avec ce que nous avons analysé dans la littérature. Nous avons vu que selon
les études de Malkiel (1995) ou encore de Brown et Goetzmann (1994) les fonds ayant
surperformé ont tendance a le faire également a la période suivante.

Cependant, nos tests sur les ratios de Sharpe et les alphas de Jensen, contredisent ceci
et révelent que nous ne pouvons pas conclure qu’il y a une persistance de la surperformance
dans I’échantillon analysé. Ceci est en lien avec les données récoltées par Brown et Goetzmann

(1995) qui viennent, un an apres leur déclaration, affirmer qu’il n’avait pas tout a fait raison.

Nous avons également tiré de la littérature qu’il est important de noter que la période
analysée influence les résultats. Nous sommes forcés de constater que pour notre analyse, la
période a eu une influence sur la persistance. Nous avons séparé notre période en 2 sous-
périodes de 3 ans. Entre ces sous-périodes, nous constatons une grande disparité au niveau
des résultats qui se répercute sur les résultats des tests de persistance des ratios. Nous avons
constaté lors de l'analyse de la performance, durant la premiére sous-période, qu’en
moyenne, 54% des fonds ont eu chaque année des médianes de leurs ratios de Sharpe plus
élevées que celles de leurs benchmarks. Contre 32% la période suivante, tout en sachant que
pres de 50% de ces 32% ont été récoltés en une seule année (2021). Il en est de méme pour
les alphas de Jensen : 84% des fonds ont eu en moyenne une médiane de leur alpha positive
entre 2017 et 2019 contre 37% entre 2020 et 2022. Nous avons conclu que ces résultats étaient
le fruit de deux baisses du marché en 2020 et 2022. Ceci se répercute directement sur notre
test de Winner-Looser lorsqu’on voit dans le tableau N°8 que 17 fonds ont été considérés
comme « gagnants » dans la premiere période contre seulement 4 dans la seconde. Ce
phénomeéne est encore plus marqué lorsqu’on regarde le tableau N°9 ou 30 fonds ont été
« gagnants » la premiére période contre 9 la seconde. Ceciest doncen lien avec les recherches

de Malkiel (1995) qui démontre, entre deux périodes différentes, que les résultats sont
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contradictoires. Il en est de méme pour les études Brown et Goetzmann (1995) qui ne vérifient

pas la persistance sur 8 des 12 périodes analysées.
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Conclusion

Dans cette derniere section de notre rapport, nous répondrons a la question de recherche
étudiée tout au long de ce travail. Nous tirerons des conclusions nuancées sur les résultats
obtenus ainsi que sur les analyses de la littérature. Nous aborderons également les limites

percues lors de cette recherche ainsi que les pistes a explorer.

Réponse a la question de recherche

Pour rappel, notre question de recherche visait a analyser si les fonds a gestion active ayant
un intérét pour la durabilité ont réussi a surperformer leur marché respectif entre 2017 et
2022. Nous pouvons répondre a cette question en disant que d’un point de vue général, nous
ne pouvons pas affirmer que les fonds ont eu tendance a surpasser le marché durant cette
période. Cependant, nous pouvons voir qu’un des fonds posséde un ratio de Sharpe
significativement plus élevé que son benchmark et que 17 autres présentent un ratio plus
élevé, mais pas de maniere significative. Ensuite, nous analysons grace a 'alpha de Jensen que
2 fonds surperforment leur benchmark et que 2 autres sous-performent de maniére
significative. Nous pouvons alors dire que certains fonds, mais rares ont eu une habilité a
sélectionner les actifs financiers et que d’autres, au contraire possedent une mauvaise
compétence dans ce sujet. Cette conclusion de capacité supérieure pour certains est a la fois
démontrée par I'analyse de la persistance sur les rendements hebdomadaires bruts, mais est
rejetée par I'analyse de la persistance des outils financiers.

Nous nuangons notre conclusion en disant que si nous nous penchons sur certaines
années, comme 2019, nous ne tombons pas sur les mémes résultats. Si nous prenons en
compte seulement les performances de cette année-la, nous aurions répondu a notre question
de recherche que les fonds ont eu tendance a surperformer leurs benchmarks.

Nous terminerons par dire que les fonds ont, dans I’échantillon des 6 années,
surperformé certaines années, sous-performé d’autres et que sur I’ensemble de cette période,
certains ont eu une habilité supérieure et/ou un partie de chance quant a la sélection des actifs
financiers. Cependant, nous ne pouvons pas en faire une généralité sur I’échantillon étudié
global. Nous mettons une mise en garde quant a I'importance de la période d’analyse de la

performance et de sa contextualisation lors de I'analyse.
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Limites

La premiere limite rencontrée dans notre analyse est le nombre de SICAVs existantes tout
au long de la période étudiée. Il aurait été plus fiable et intéressant de posséder les 312
semaines d’analyses pour les 36 fonds. Cependant, |'objectif d’analyser des SICAVs belges
ayant un intérét pour la durabilité démontré, nous ne permettait pas de trouver plus de
données.

La deuxieme limite rencontrée est lors de I’analyse de persistance. Nous n’avons pas pris
en compte le biais du survivant, ce qui influence les résultats de la persistance a étre surévalué.
Cependant, étant donné que pour deux des trois tests, nous sommes arrivés aux conclusions
gu’il n’y avait pas de persistance démontrée ; ce biais n’aurait pas modifié grandement les
résultats.

La troisieme limite de notre recherche est qu’il faut prendre avec précaution les résultats
tirés des tests paramétriques (T-tes et Z-test) qui demandaient une distribution normale.

La quatriéme limite est que lors des analyses complétes des benchmarks, certains étaient
utilisés pour plusieurs fonds et sont donc intervenus plusieurs fois dans les calculs des

médianes en ayant dans ce sens une importance plus grande.

Pistes futures

Dans un premier temps, il serait intéressant d’analyser la persistance des rendements ainsi
gue des outils d’analyse financiére sur une période plus courte. |l serait judicieux de réaliser
un test année par année ainsi que par trimestre pour émettre une comparaison de la
persistance sur des intervalles de temps différents.

Ensuite, réaliser cette recherche avec des données plus conséquentes et sur une période
plus importante serait intéressant. Cela nous permettrait de vérifier si nos analyses sont
appuyées sur une autre période ainsi gu’avec un échantillon plus volumineux. Nous pourrions
analyser cette méme étude, mais avec des stratégies d’investissement autres que sur les
grandes capitalisations ou provenant d’autres pays que la Belgique.

En dernier lieu, il serait judicieux d’analyser les différences de stratégies entre I’échantillon
sélectionné, par exemple la région géographique cible, pour permettre une comparaison et

Voir si certaines stratégies possédent des rendements supérieurs.
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Résumé : Dans un contexte de réorganisation mondiale en termes d’environnement et

de conscience sociale, ce mémoire de fin d’études a pour but d’analyser la performance
des fonds belges ayant une sensibilité a la durabilité. Aprés avoir posé les cadres
contextuels et les concepts clés, une recherche des performances est menée tout au long
de ce rapport sur les SICAVs actions belges correspondant a I’article 8 du SFRD, menant
une stratégie basée sur les grandes capitalisations boursieres. La performance entre 2017
et 2022 y est analysée a l'aide du ratio de Sharpe et de |'alpha de Jensen qui nous
démontreront tous les deux que nous ne pouvons pas tirer de conclusion stricte sur la
performance des fonds comparée a leur benchmark associé. La persistance des
rendements et des ratios est également analysée sur la méme période, a I'aide de
différents outils statistiques. Ce mémoire arrive aux conclusions que les fonds belges
ayant une sensibilité a l'investissement durable n’ont pas significativement mieux
performé que leur marché sur les six années étudiées. Cependant, une étude
approfondie sur chacune des années démontre que durant certaines, le marché était en
forte croissance, les fonds ont eu tendance a surpasser leur indice. L'analyse de la
persistance met en évidence que selon les rendements bruts, il y aurait une persistance.
Néanmoins, la méme enquéte sur le ratio de Sharpe et de 'alpha de Jensen explique

I'inverse.
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