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Résume
L’investissement thématique, apportant une solution aux investisseurs désireux d’investir selon
leurs convictions et leurs valeurs dans un théme a, ces derniéres années, bénéficié d’une
popularité croissante. En effet, les actifs sous gestion dans les fonds thématiques ont presque
triplé, passant de 75 milliards de dollars en 2017 a environ 195 milliards fin 2019. Grace aux
caractéristiques qui lui sont propres et a une gestion active, I’investissement thématique
bénéficierait d’une meilleure performance que les autres catégories de fonds. Ce mémoire a
pour objectif d’évaluer la performance des fonds d’investissement sur les thématiques ESG de
I’eau et des déchets. Pour ce faire, 26 fonds ont été sélectionnés et la performance a été évaluée
grace aux mesures suivantes : le ratio de Sharpe, le ratio de Treynor, I’alpha de Jensen, le
modéle de Fama-French et le modele de Carhart. Les résultats suggérent qu’entre janvier 2015
et mars 2021, les fonds thématiques sur 1’ecau et les déchets ont généré des rendements
supérieurs aux fonds conventionnels et responsables mais que cette surperformance n’est pas
statistiguement significative. Par ailleurs, la performance a été étudiée durant 2 cycles
économiques différents : en période de crise et en période de croissance économique. En
période de crise, les résultats suggerent que les fonds thématiques sur I’eau et les déchets ont
généré des rendements supérieurs aux fonds conventionnels mais ceux-ci sont non significatifs.
En revanche, en période de croissance économique, les fonds étudiés ont généreé des rendements
significativement plus élevés que les fonds conventionnels. En conclusion, les fonds
d’investissement sur les thématiques ESG de I’eau et des déchets performent de manicre
similaire aux fonds conventionnels et responsables en période normale. Bien que cette absence
de surperformance vis-a-vis des fonds conventionnels soit aussi constatée en période de crise,
les fonds thématiques sur 1’eau et les déchets surperforment ces derniers en période de
croissance économique. Une différence survient par rapport a la littérature : contrairement aux
fonds thématiques sur I’cau et les déchets, les fonds socialement responsables et
environnementaux performent mieux en période de crise qu’en période de croissance
économique. Néanmoins, mis a part cette différence, les résultats observés dans la littérature

sont en accord avec ceux de cette étude.

Mots clés : Fonds d’investissement, fonds thématiques, évaluation de la performance, ESG,

eau, traitement/élimination des déchets.
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I. Introduction

“It is important to stress that a sustainable investment is only sustainable if it is economically

sustainable.” Kristian Jensen - Ministre des finance Danois

Un fonds d’investissement, appelé aussi organisme de placement collectif en valeurs
mobilieres (OPCVM) ou en anglais mutual fund, est défini selon Hayes (2020) par une mise
en commun d’argent venant de différents investisseurs afin d’investir dans des valeurs
mobilieres comme des actions, des obligations, des instruments financiers ou d’autres actifs.
Les fonds d’investissement sont gérés par des professionnels, qui répartissent les actifs du
fonds et tentent de produire des gains en capital ou des revenus pour les investisseurs du fonds.
Par ailleurs, le portefeuille d'un fonds d’investissement est structuré de maniére a correspondre
aux objectifs d'investissement énoncés dans son prospectus?.

Le principal avantage d’un fonds d’investissement est de permettre aux petits investisseurs ou
particuliers, d’investir dans un portefeuille potentiellement diversifié, sans forcément disposer

d’importants capitaux.

Dans ce mémoire, nous allons nous intéresser a I’ investissement thématique. Bien qu’il n’existe
pas de définition unique d’un investissement thématique, nous le définirons le plus précisément
possible grace aux différentes définitions que nous avons pu trouver et a I’idée que nous avons
pu nous en faire. En réalite, chaque fournisseur ou promoteur de fonds thématique en a sa
propre définition. L’investissement thématique est une forme de stratégie d’investissement
visant a identifier les grandes tendances au niveau macro ainsi que les secteurs et les entreprises
qui devraient bénéficier de la matérialisation de ces tendances (Thematic Investing, s.d.).
L’investissement thématique cherche a profiter de ces tendances en investissant dans les
entreprises et actifs sous-jacents. « La gestion thématique ne cherche pas a adapter ses
allocations en fonction de la conjoncture, ni a réagir a certains mouvements de marché mais se
concentre sur les tendances structurelles de long terme » (Investissement et fonds thématique,
2020). Ces tendances structurelles peuvent étre de différentes natures, notamment
technologique, sociale, géopolitique, etc. Elles se manifestent généralement a 1’échelle
mondiale, c’est pourquoi I’investissement thématique ne fait pas face aux contraintes

géographiques ou sectorielles. Le but est donc d’identifier ces tendances a I’avance et d’ investir

1 Un prospectus est un document reprenant toutes les caractéristiques d’un fonds et est nécessaire pour la
commercialisation de celui-ci.



afin de profiter de la supposée performance positive qu’elles vont générer. Cette approche
prospective de I’investissement permet aux investisseurs d’aligner leur philosophie et leurs

convictions avec leurs investissements, tout en profitant d’une performance supposée meilleure

(Berubé et al., 2014).

Ce mémoire traite de thématiques socialement responsables, plus particulierement du
traitement et de I’élimination des déchets ainsi que de I’eau. Ces 2 thématiques peuvent étre
associées a 2 SDG (sustainable development goals), en francais, objectifs de développement
durable, développés par I’Organisation des Nations Unies. Les SDG représentent 17 objectifs
indissociables qui ont pour but d’éradiquer la pauvreté et de promouvoir le développement
durable (Les SDGs, 2016). La thématique de I’eau et des déchets est directement associée a
I’objectif numéro 6 qui consiste a assurer l'accés a l'eau et a l'assainissement pour tous.
Néanmoins, ces objectifs étant indissociables, nous pouvons aussi les associer de maniere
indirecte a d’autres objectifs comme par exemple le numéro 3 permettant d’assurer une vie

saine et a promouvoir le bien-étre de tous a tout age.

Premiérement, pour donner un apergu de ’ampleur de la problématique liée au traitement et a
I’élimination des déchets, il faut savoir que dans le monde, 2 milliards de tonnes de déchets
solides sont produits chaque année dont 34% proviennent des pays riches (The World Bank,
s.d.). En 2050, I’augmentation de la population, 1’urbanisation, la croissance économique et
les habitudes d’achats des consommateurs vont causer I’augmentation de la production de
déchets d’approximativement 70%, atteignant 3,4 milliards de tonnes (Tiseo, 2020). Selon
Tiseo (2020), moins de 20% des déchets sont recyclés chaque année dans le monde. Une grosse
partie des déchets sont soit mis dans des décharges a ciel ouvert (37%) ou bien incinérés (11%)
(The World Bank, s.d.). Le probléme est que ces décharges a ciel ouvert et les sites
d’enfouissement sans systéme de collecte de gaz ont généré 1,6 milliards de tonnes de CO2 en
2016 soit 5% des émissions mondiales, sachant que 50% sont dus aux déchets alimentaires
(The World Bank, s. d.). Selon The World Bank (s. d.), les émissions liées aux déchets solides
devraient atteindre 2,38 milliards de tonnes d'équivalent CO2 par an d'ici 2050 si aucune

amélioration n'est apportée au secteur.

Intégrer la thématique de 1’eau a celle du traitement et de 1’élimination des déchets ne semble
pas intuitif au premier abord mais les thématiques du traitement des déchets et de 1’eau

entretiennent en réalité un lien tres étroit. Nous avons remarqué que beaucoup de fonds investis



dans le traitement et 1’élimination des déchets, 1’étaient aussi dans I’eau. En effet, une fois
utilisée, I’eau peut étre vue comme un déchet pouvant servir a d’autres besoins, notamment
pour I’irrigation de terres. Grace aux technologies actuelles et & différents procédés, elle peut
méme étre retransformée en eau potable (Office fédéral de la santé publique, 2010). Par
ailleurs, une gestion inadéquate des eaux usées urbaines, industrielles et agricoles signifie une
contamination et une pollution chimique de I'eau potable pour des centaines de millions de
personnes, faisant d’elle un déchet dont la gestion est prioritaire (World Health Organisation,
2019).

Néanmoins, les problématiques liées a I’eau ne sont pas moins importantes que celles liées aux
déchets. Il faut savoir que 2,1 milliards de personnes n'‘ont pas acces a une eau saine et
facilement disponible & la maison et que 4,5 milliards n’ont pas de systéme d’assainissement
correct (World Health Organisation, 2017). Le manque de sanitaires et I'eau contaminée,
engendrent la transmission de maladies telles que le choléra, la dysenterie, I'népatite A et la
typhoide (World Health Organisation, 2017). On estime que 829000 personnes meurent chaque
annee de la diarrhée, dont 300000 enfants en dessous de 5 ans (World Health Organisation,
2019). De plus, d'ici 2025, la moitié de la population mondiale vivra dans des zones soumises
aun stress li¢ a I’eau (World Health Organisation, 2019). Pour faire face a cette problématique,
’organisation mondiale de la santé préconise la réutilisation des eaux usées, qui, en partie,
permettra de faire face a cette problématique. Finalement, la gestion de toutes les ressources
en eau devront étre améliorées afin de garantir son approvisionnement et sa qualité (World
Health Organisation, 2019).

Afin de relever ces nombreux défis aux enjeux considérables pour I’humanité, 1’investissement
a un grand role a jouer. C’est pourquoi les fonds abordant les sujets du traitement des déchets,
du recyclage et de I’eau se développent de plus en plus. Les gens commencent a prendre
conscience qu’il faut agir avant qu’il ne soit trop tard. Il s’agit donc pour les investisseurs, non
seulement d’investir leur argent en créant un impact positif pour la société¢ mais également de
bénéficier d’un rendement potentiellement positif voire meilleur qu’en investissant leur argent
de maniére traditionnelle, ¢’est-a-dire dans des fonds conventionnels. Ce mémoire répondra a
la question de recherche suivante : « la performance des fonds d’investissement thématiques
sur I’eau et les déchets est-elle significativement différente de la performance des autres
catégories de fonds conventionnels et responsables ? ». Dés lors, I’objectif sera de démontrer
si ces fonds d’investissement thématiques ont surperformé, sous-performé ou performé de

maniére similaire le marché et les autres catégories de fonds lors des dernieres années. Pour ce



faire, nous mesurerons leur performance par rapport au marché global, au marché ESG et au
marché de I’eau, représentés tous les 3 par leur indice respectif. Ensuite, nous déterminerons si
les différences de performances observées sont significatives. Il sera intéressant pour les

investisseurs désireux d’investir dans ce type de fonds de connaitre le résultat.

Nous avons divisé notre recherche en 2 parties. Une premiére partie théorique, dans laquelle
nous commencerons par décrire le contexte de I’investissement thématique ainsi que Ses
caractéristiques, son évolution, et la place qu’il occupe dans le portefeuille des investisseurs.
Ensuite, nous réaliserons la revue de littérature des fonds d’investissement en lien avec la
thématique de I’eau et des déchets. Cependant, I’investissement thématique étant moderne, et
les études étant encore relativement peu presentes, dans cette revue de littérature, nous nous
intéresserons a I’investissement responsable, durable, ESG et a tout ce qui s’y relate. De plus,
au vu des quelques études qui ont été meneées sur le sujet, nous passerons en revue la littérature
traitant des fonds sur 1’eau potable.

La seconde partie du mémoire concerne la recherche empirique. Dans un premier temps, nous
y expliquerons la méthodologie appliquée dans le cadre de I’extraction de nos donneées. Ensuite,
nous decrirons la méthodologie ainsi que les mesures utilisées afin de mesurer la performance
de notre échantillon de fonds. Enfin, a la suite de notre recherche, nous présenterons,
analyserons et discuterons les résultats obtenus, pour finalement donner la conclusion, les

limites du mémoire ainsi que des pistes pour de futures recherches.



Il. Partie théorique

1. Contexte

L’investissement thématique se fait généralement au travers de fonds d’investissement
thématiques. En effet, il est difficile pour un investisseur privé d’identifier un théme
prometteur, de sélectionner les entreprises qui pourraient profiter, de prés ou de loin, de la
tendance, de décider de I’allocation du portefeuille, etc. Tout ce travail d’analyse et de
recherche est effectué par des experts au sein de différentes banques et autres promoteurs de
fonds. Cela explique d’ailleurs les frais de gestion plus €levés lorsque 1’on souhaite investir
dans un fonds thématique par rapport aux fonds traditionnels qui pratiquent des frais moins
élevés, mais qui restent tout de méme plus importants que ceux pratiqués par des fonds a

gestion passive.

Actuellement, pouvoir investir selon ses convictions, ses idées, ses valeurs, etc., rend
I’investissement thématique trés en vogue. Il plait car il permet d’investir de maniére ciblée
dans des valeurs qui sont importantes aux yeux des investisseurs comme la lutte contre le
cancer par exemple (L’Echo, 2019). Ces derniéres années, nous avons assisté a un certain
nombre de changements économiques structurels, notamment la persistance des taux d’intéréts
historiquement bas et la polarisation de la croissance entre les pays développés et les pays
émergents qui ont eu un impact sur la fagcon dont les investisseurs déploient leurs capitaux
(Bérubé et al., 2014). Ajoutons a cela le vieillissement de la population, la robotisation de la
société et bien d’autres (Lejoint, 2018). Dans ce contexte, I’investissement thématique fait sens.
En effet, selon Bérubé et al. (2014), les investisseurs ont commencé a remettre en question
leurs cadres traditionnels d’investissement relatif qui s’articulent autour de 1’adhésion ou de la
déviation d’un indice ou autres repéres. Selon eux, ces cadres ne parviennent pas souvent a
atteindre le taux de rendement absolu spécifié, car en se concentrant autant sur un indice de
référence, les investisseurs ratent des occasions de saisir des actifs mal évalués. De plus, des
cadres d’investissement relatifs peuvent entrainer une exposition indesirable a certains risques.
Enfin, I’allocation stratégique d’actifs utilisée pour sélectionner les indices de références est
rétrospective et ne tient pas compte des nouvelles tendances et des perspectives de I’économie.
Les gagnants d’hier ne sont pas forcément les gagnants de demain.

Par ailleurs, I’investissement thématique fait preuve d’une grande flexibilité. Les gérants de

fonds thématiques ne sont en effet pas contraints d’investir selon des critéres bien spécifiques



comme par exemple, ceux liés & une localisation ou a un secteur spécifique, comme c’est

habituellement le cas dans les fonds plus classiques (Investissement et fonds thématique, 2020).

Aujourd’hui, vient s’ajouter la crise économique et sanitaire mondiale qui a pour conséquences
une baisse encore plus forte des taux d’intéréts, I’endettement des Etats & des niveaux jamais
atteints par le passé et de nombreuses faillites d’entreprises dont beaucoup sont encore a venir.
Néanmoins, nous remarquons que certains secteurs ne sont pas touchés par cette crise et
d’autres qui, au contraire, en profitent et sont en pleine expansion, comme le Secteur
technologique. De plus, la crise du Covid-19 est également susceptible de bouleverser la
maniere dont les investisseurs répartissent leurs capitaux. En effet, ceux-ci pourraient profiter
des secteurs les plus porteurs que la crise a fait émerger ou a renforcés comme le secteur des
soins de santé, de I’e-commerce, ou de la technologie en général (Mahn, 2020). Selon Mahn
(2020), les entreprises a petite capitalisation sont bien placées pour surperformer celles a large
capitalisation. En effet, si on observe les grands indices comme le S&P 500, on remarque qu’ils
ont récupéré leur niveau d’avant crise et qu’ils ’ont méme surpassé. Cette valorisation
historiquement haute des indices nous laisse penser que les entreprises a large capitalisation
n’ont plus de potentiel pour progresser énormément. En revanche, les petites capitalisations,
dont la valorisation n’a que peu progresse, et qui, généralement ont de bonnes performances
pendant les périodes de reprise économique, devraient intéresser les investisseurs a la recherche
d’opportunités de croissance (Mahn, 2020). Or, nombreux sont les fonds thématiques

investissant dans des entreprises a faible capitalisation boursiére.

Enfin, nous vivons actuellement dans 1’air du big data. Récolter et stocker des données n’a
jamais été aussi facile. Les entreprises ont compris qu’elles devaient maintenant posseder ces
données afin d’en extraire des profits. On peut méme dire que si elles ne le font pas, elles ne
seront plus concurrentielles et méme conduites a la faillite. C’est également vrai pour le secteur
des fonds d’investissement et plus particulierement lorsqu’il s’agit de fonds thématiques. Les
données peuvent étre utilisées pour connaitre tout type d’information sur une entreprise, et
permettent d’établir un lien entre un théme et une performance. Elles permettent également de
connaitre les investisseurs, leur aversion au risque, leurs préférences d’investissement etc. Par
ailleurs, I’analyse de données est un outil essentiel afin de repérer de nouvelles tendances
structurelles de long terme qui faconneront la société de demain et ainsi créer de nouvelles

thématiques d’investissement.



2. Popularité et évolution de ’investissement thématique

Dans la partie précédente, nous avons parlé de I’intérét grandissant pour le secteur des fonds
d’investissement. Quantitativement, au cours des trois derniéres années, les actifs sous gestion
des fonds thématiques ont presque triplé, passant de 75 milliards de dollars a environ 195

milliards de dollars au niveau mondial (Johnson et al., 2020).

Figure 1 : Croissance des actifs sous gestion dans l’investissement thématique

Global Thematic AUM Growth by Region (USD Billion)
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Source: Morningstar Research. Data as of 12/31/1

La figure 1 montre 1’augmentation des actifs sous gestion dans les fonds thématiques au cours
du temps par zone géographique. Comme nous pouvons le voir, L’Europe est le plus gros
marché de fonds thématiques. Néanmoins, le marché s’élargit en Amérique du Nord et dans le

reste du monde également.

Selon Johnson et al. (2020), le menu des fonds thématiques s'est également étoffé. Au total,
154 nouveaux fonds thématiques ont été lancés dans le monde en 2019. Fin décembre 2019, la
base de données de Morningstar contenait 923 fonds thématiques dans le monde, alors
qu’aujourd’hui, la base de données de Bloomberg répertorie un total de 2051 fonds. Nous

pouvons constater que ce nombre croit de maniére exponentielle.



3. Caractéristiques principales

Les caractéristiques principales de 1’investissement thématique sont énoncées et expliquées

dans cette section.

Tendances structurelles et transformatrices : comme nous I’avons déja évoqué,
I’investissement thématique cherche a profiter des tendances structurelles de long
terme. Cela implique d’étre attentif au choix de théme et de ne considérer que ceux qui
préconisent un réel changement de paradigme. Pour Kumar et al. (2019), les deux
attributs clés que doit avoir une tendance sont les suivants : avoir un potentiel de
croissance a long terme, perturbant les business modéles existants et deuxiémement

qu’elle doit avoir le potentiel pour une large adoption par le marché.

Orienté vers I’avenir : I’investissement thématique a pour objectif de profiter de la
matérialisation de certaines tendances dans le futur. Il s’agit donc d’identifier ces
tendances a I’avance, car une fois matérialisé, il est trop tard pour en tirer parti. Par
ailleurs, I’analyse financiére se base souvent sur des données historiques. C’est
pourquoi, des données non financiéres sont également nécessaires a 1’élaboration d’un

fonds thématique.

Long terme : I’investissement thématique, comme dit précédemment, a pour but de tirer
parti de tendances structurelles de long terme. Ces tendances, supposées engendrer des
bouleversements pour notre société, prennent du temps a se matérialiser, cela ne peut
se faire du jour au lendemain. C’est pourquoi, les investisseurs intéressés par
I’investissement thématique doivent avoir un horizon de long terme. L’horizon
minimum & considérer se situe entre 3 et 5 ans minimum, en dessous, les investisseurs
ne peuvent espérer une performance positive et peuvent méme s’attendre a

expérimenter une performance négative.

Gestion active : les fonds d’investissements thématiques sont gérés activement, c’est-
a-dire qu’ils sont gérés par un ou plusieurs professionnels, le(s) gérant(s), qui a (ont)
pour but de surperformer le marché de référence. Notons qu'une des maniéres de
mesurer la performance d’un portefeuille est, comme nous le verrons par la suite, de

comparer sa performance a celle de son marché de référence. Le gérant d’un fonds actif



sélectionnera titres, actifs, et autres produits financiers du portefeuille de maniere
discrétionnaire. A I’inverse, la gestion passive ou indicielle, a pour but de répliquer
fidélement les performances d’un marché de référence, par exemple d’un indice comme
le S&P 500 ou le CAC 40. Ces fonds nécessitent moins de travail et sont méme, bien
souvent, automatisés, engendrant des frais de gestion moins élevés. Les ETFs, en

anglais, exchange traded fund, sont un exemple de portefeuille a gestion passive.

Multi-secteurs : il est important de distinguer un secteur et un theme afin de tracer une
frontiére entre les fonds thématiques et les fonds sectoriels. Un fonds sectoriel se
concentre sur un seul secteur, un théme en revanche, se concentre sur 2 ou plusieurs
secteurs. Prenons par exemple un fonds dont le theme est le vieillissement de la
population, celui-ci investira dans tous les secteurs qui peuvent avoir un impact sur
cette tendance. C’est-a-dire, les soins de santé, les transports, les infrastructures, tout
ce qui touche au bien étre, etc. A ’inverse, un fonds sectoriel investira uniquement dans
le secteur qui lui est propre, les soins de santé par exemple. Un fonds thématique se
trouve donc plus diversifié qu’un fonds sectoriel. Mais attention cet exemple choisi peut
étre trompeur car certains considerent les soins de santé comme un théme car il est assez
vaste et que 1’on peut y retrouver plusieurs secteurs. Cela souligne bien le fait qu’il
n’existe pas de définition unique de I’investissement thématique, tout dépend de la
maniére de concevoir les mégatendances. Par ailleurs, I’investissement thématique doit

étre vu comme une stratégie d’investissement.

Multi-régions : les tendances qui aménent a la création de fonds thématiques émergent
a I’échelle mondiale. En effet, si ces tendances émergeaient seulement sur une zone
géographique spécifique, elles n’entraineraient pas de changements structurels de la
société. Reprenons 1’exemple du vieillissement de la population : cette tendance se
manifeste actuellement a 1’échelle mondiale. Il ne serait pas intéressant d’investir dans
un périmétre géographique défini car n’importe quelle entreprise dans le monde
pourrait proposer un service ou un produit en lien avec cette tendance. De plus, une
entreprise présente sur tous les continents serait plus a méme de répondre a un besoin
mondial. Des lors, les fonds thématiques sont géographiquement illimités et sont en
conséquence plus diversifiés contrairement a leurs homologues, géographiquement

limités.
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4. Thémes populaires

Dans leur rapport, Johnson et al. (2020) ont développé une taxonomie a trois niveaux des
thématiques existantes. Cette taxonomie que vous pouvez retrouver en annexe 1 répartit les
themes en 4 grandes catégories. Cette taxonomie permet d’avoir un bon apergu des diverses
thématiques existantes. Néanmoins, elle n’est pas exclusive, on peut retrouver des thématiques
qui n’y sont pas reprises, ou qui y différent d’une quelconque maniére. Par exemple, en
décidant d’inclure ou pas un secteur, chaque fonds peut avoir un périmétre différent. De plus,
le nom donné a une thématique peut différer également. Voici les 4 catégories, avec pour

chacune quelques themes populaires s’y référant :

e Technologie
Les themes technologiques, comme leur nom I’indique, cherchent a bénéficier de la croissance
induite par le changement technologique. On y retrouve des themes comme la robotique,

I’automatisation, la connectivité ou encore les fintechs.

e Monde physique
Les themes du monde physique portent sur la gestion des ressources physiques et comprennent
les fonds dont 1’objectif est de faciliter la transition vers un monde plus durable a faibles

émissions carbones, comme notamment les fonds d’énergies alternatives.

e Social
Les themes inclus dans cette catégorie reposent sur les changements structurels de la sociéte.
Par exemple, ils peuvent étre politiquement orientés, se concentrer sur le consommateur ou

traiter du changement démographique par exemple.

e Large thématique
Les fonds qui couvrent plusieurs thémes et qui ne rentrent dans aucune des catégories ci-dessus

sont repris dans cette section.

Comme on peut voir sur la figure 2, les fonds a thématique technologique sont les plus
populaires avec des actifs sous gestion d’une valeur de $97.3 milliards. Dans la catégorie
technologique, on retrouve le theme de la robotique et de I’automatisation (voir taxonomie

annexe 1) qui, a lui seul englobe $27 milliards d’actifs sous gestion, ce qui en fait le theme le
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plus populaire. Cet engouement pour ce type de fonds observé ces derniéres années peut étre
expliqué par les excellentes performances de ce segment. Aujourd’hui encore les valeurs
technologiques ne cessent de grimper, entrainées par la crise de la Covid-19 et les confinements
qu’elle a engendrés. Le deuxieme theme le plus populaire est le management des ressources
qui comprend un grand nombre de fonds dont la stratégie se concentre sur I’eau. Le théme de
la connectivité arrive en troisieme place et comprend notamment la digitalisation, les réseaux

sociaux, 1I’e-commerce, etc.

Figure 2 : Actifs sous gestion thématique par théme

Global Thematic AUM by Broad Theme
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Source: Morningstar Research. Data as of 12/31/19

4.1. Theme en évolution

Les thémes peuvent changer avec le temps ou du moins leur conception. Par exemple, le fonds
agriculture lancé par la banque Pictet en 2009 se concentrait sur le besoin en nourriture qu’allait
entrainer ’augmentation de la population mondiale. Depuis lors, grace aux avancées
technologiques qui ont permis de booster la production de nourriture, le probleme de pénurie
alimentaire est devenu moins pressant. De ce fait, Pictet a décidé d’orienter son fonds vers un
theme nutritionnel plus large. Au lieu de cibler uniquement les entreprises améliorant
I’efficacité de la chaine d’approvisionnement alimentaire, le fonds cible désormais les
entreprises essentielles a I'amélioration des profils nutritionnels (Johnson et al., 2020).

Un autre cas de figure est qu’un fonds thématique en s’élargissant toujours plus, ¢’est a dire en

prenant en compte toujours plus de secteurs, peut devenir un fonds traditionnel. Ces fonds ne
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seront pas pris en compte dans ce mémoire étant donné qu’ils n’appartiennent plus a la

catégorie thématique des fonds d’investissement.

5. Approche thématique (top-down)

La premiére étape a 1’élaboration d’une stratégie thématique est, pour les investisseurs ou les
fournisseurs de fonds thématiques, I’identification de tendances et « initiateurs de tendances »
(Thematic Investing, s. d.). Les tendances se trouvent en analysant la societé actuelle et en
faisant des prédictions sur le futur. Pour ce faire, le big data, dont nous avons déja parlé, joue
un réle crucial. Il faut ensuite identifier les entreprises qui auraient un réle potentiel a jouer.
Comme nous I’avons vu dans les caractéristiques, la tendance doit avoir des implications a long
terme et créer des bouleversements a I’échelle mondiale (Bérubé et al., 2014). Ensuite, il faut

savoir que n’importe quelle tendance ne générera pas forcément de hauts rendements.

Une fois la tendance identifiée, il faut chercher tous les secteurs susceptibles de bénéficier de
cette tendance sur le long terme. Par exemple, la tendance du vieillissement de la population
comprend aussi bien le secteur pharmaceutique, médical, alimentaire et d’autres moins évidents

comme les transports, le logement, etc.

Enfin, il convient d’identifier les entreprises que ’on considére comme « I’avenir »,
susceptibles de tirer profit de la tendance considérée. Néanmoins, toutes les entreprises
identifiées et liées a la tendance n’apporteront pas forcément des rendements pour
I’investisseur. Il faudra alors procéder a une analyse afin de sélectionner les plus robustes dont
le caractere distinctif donnerait a penser qu’elles seront efficaces, avant de décider du poids de

celles-ci dans le portefeuille.

6. Place de ’investissement thématique dans un portefeuille

Précédemment, nous avons distingué les fonds sectoriels des fonds thématiques. Les fonds
thématiques, comprenant plusieurs secteurs et n’ayant pas de contraintes géographiques sont
par conséquent plus diversifiés et donc moins risqués. Néanmoins, si on les compare a des
fonds plus traditionnels, bien diversifiés, on peut se demander si cette exposition a un théme
n’est pas un peu risquée. D’autant plus que la dépendance d’un théme, d’une idée ou d’une
conviction peut ou non se matérialiser et peut ou non générer des rendements positifs. C’est

pourquoi, I’investissement thématique est souvent utilisé en complément d’autres portefeuilles.
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Dans cette section, nous expliquerons brievement comment les investisseurs peuvent intégrer

I’investissement thématique dans leurs portefeuilles.

1) L’approche core
Cette approche simpliste consiste a détenir un portefeuille thématique. Un investisseur pourrait
switcher d’un autre type de portefeuille a un thématique afin d’étre parfaitement en
concordance avec ses valeurs ou ses convictions. On a pu observer cela avec les investisseurs
qui avaient de fortes convictions dans les thémes liés au développement durable et au

changement climatique par exemple (Kumar et al., 2019).

2) L’approche core-satellite
Cette stratégie est trés répandue dans le monde de I’investissement. Elle consiste a diviser un
portefeuille en 2 parties. D’un c6té, le « core », la base du portefeuille, qui contient la partie
passive de I’investissement et qui suit un indice boursier, et de 1’autre, les « satellites » qui sont
ajoutés au portefeuille sous forme d’investissements gérés activement (L. Smith, 2020).
L’objectif des satellites est de capturer des rendements additionnels a celui du marché (I’alpha)

ou de diversifier le risque (Pictet Asset Management, 2019).

3) Diversification
La majorité des investisseurs, tant individuels qu’institutionnels, allouent leur capital en
prenant en compte les différentes régions du monde afin de se diversifier géographiquement.
A premiére vue, on pourrait se dire que cette approche n’est pas compatible avec
I’investissement thématique, étant donné que celui-ci ne connait pas de contraintes
géographiques. Cependant, selon Pictet Asset Management (2019), le but de I’investissement
régional est de répartir le risque entre des actifs qui n’évoluent pas en phase les uns avec les
autres et ainsi diversifier son portefeuille. Or, nous constatons aujourd’hui que les marchés
régionaux évoluent de maniere similaire, surtout en période de forte volatilité. Autrement dit,
ils sont de plus en plus corrélés. En conséquence, les avantages de la diversification
géographique disparaissent au moment ou ils sont le plus nécessaire. C’est pourquoi, ajouter
des actions globales et différenciées telles que les actions thématiques, pourrait contribuer a

diversifier les risques et les rendements de son portefeuille (Pictet Asset Management, 2019).
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7. Revue de littérature

Les fonds d’investissement thématiques étant assez récents, nous ne disposons pas encore de
données suffisantes, ce qui explique qu’actuellement, relativement peu d’études portent sur
ceux-ci. Nous commencerons par parler brievement de tous les fonds thématiques en général.
Ensuite, les fonds sur le traitement des déchets et sur I’eau faisant partie des thématiques ESG
et socialement responsables, nous en réaliserons la revue de leur littérature. Par ailleurs, nous
n’avons trouvé aucune étude se focalisant sur le traitement des déchets, cette thématique étant
toujours étudiée plus largement parmi les fonds responsables, verts ou ESG. Cependant, nous
n’avons trouvé que quelques travaux en lien avec les fonds d’eau, dont nous parlerons a la fin
de cette revue de littérature.

Les théories et les méthodologies utilisées et décrites dans cette section sont fondées sur des
classiques, telles que la théorie moderne de portefeuille élaborée par Markowitz (1952) et le
modeéle d'évaluation des actifs financiers (Capital Asset Pricing model) dont nous parlerons

dans une section ultérieure.

7.1. Généralité

Selon Johnson et al. (2020), parmi les fonds thématiques lancés avant 2015, 69% ont survécu,
contre 45% pour ceux lancés avant 2010.

Sur la figure 3, la barre horizontale noire nous indique les taux de succeés des fonds thématiques
ayant survécu et qui ont réussi a surperformer 1’indice MSCI World. Sur les 5 derniéres années,
on constate que seulement 41% des fonds ont surpassé I'indice MSCI World et que seuls 26%
I’ont surpassé au cours des 10 derniéres années. Néanmoins, il est intéressant de rappeler que
les fonds conventionnels non-thématiques sous-performent également le marché (Ferreira et
al., 2013). Chen & Scholtens (2018) n’ont trouvé aucune preuve que les fonds a gestion active
performaient mieux que ceux a gestion passive. De nombreuses études - sur lesquelles nous ne
nous attarderons pas compte tenu de leur caractére non-thématique — arrivent a des résultats
similaires, en voici quelques-unes : (Jensen, 1968) (Carhart, 1997) (Malkiel, 1995) (Otten &
Bams, 2002).
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Figure 3 : Taux de survie et de succés des fonds thématiques par année de création
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Source: Morningstar Research. Data as of 12/31/19

Dans leur recherche, Johnson et al. (2020) ont également tenu compte des frais de gestion et
affirment que le manque de performance des fonds thématiques est en partie di au fait que les
frais des fonds thématiques sont plus élevés que ceux prélevés par leurs homologues non
thématiques. Ces frais peuvent étre analysés grace au ratio de co(t (expense ratio en anglais),
qui joue un réle important dans 1’évaluation de la performance des fonds d’investissement
(Elton & Gruber, 2013).

Faisant suite a I’analyse de 1’étude de Morningstar, on peut conclure que les chances de gagner
en investissant dans un fonds thématique sont assez faibles. Néanmoins, pour ceux qui gagnent,
le gain peut étre important. Certains fonds ont réalisé un rendement jusqu’a 3 fois plus élevé
que I’indice MSCI World (Johnson et al.,2020).

7.2. Performances ESG et investissement responsable
La majorité des études portent sur les performances thématiques en lien avec les ESG. Nous
considérons ici tout ce qui touche aux caractéres ESG, aux SDG, a I’investissement socialement

responsable et durable, ainsi que tout ce qui s’y relate.

Comme mentionné précédemment, I’investissement thématique permet aux investisseurs
d’investir selon leurs convictions incluant par exemple, la volonté de créer un impact positif
sur la société. Investir avec impact positif est un processus consistant a choisir un

investissement afin de non seulement générer des rendements financiers mais aussi d’avoir un
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impact non financier (Snider, 2018). Webley et al. (2001) ont démontré que les objectifs non-
monétaires avaient de la valeur pour les investisseurs et qu’en conséquence ils devaient étre
pris en considération. Par ailleurs, de nombreux fonds thématiques sont construits en lien avec
les SDG. Dans leur rapport, Morrow & Vezér (2020), ont identifié dans leur rapport 10 themes
prometteurs basés sur ces SDG. On y retrouve la 5G, I’automatisation industrielle, le stockage
de I’énergie, I’intégration du changement climatique, etc. Selon Huub van der Riet, gérant de
fonds thématiques, « nous voyons un intérét croissant pour les fonds thématiques, surtout
quand les themes sont alignés avec les objectifs de développement durable des Nations Unies »
(Schafroth, 2020).

En lien avec les SDG, les facteurs ESG (économiques, sociaux et de gouvernance) caractérisent
I’investissement responsable et durable. La plupart des SDG ont des implications ESG. Dans
le domaine de I’investissement socialement responsable (ISR), I’investissement thématique est
considéré comme une forme d’investissement a part entiére. En effet, les fonds thématiques ne
se concentrent que sur une ou plusieurs problématiques en rapport avec les ESG (lvanisevic
Hernaus, 2019). Selon Amene & Le Sourd (2008), dans le cas des fonds thématiques, c’est le
théeme qui se veut durable et/ou social et non les entreprises (bien que ¢a puisse étre le cas
également). Quant aux fonds ISRs, ils appliquent systématiquement les critéeres ESG dans leur
sélection de titres (Amene & Le Sourd, 2008).

Dans un premier temps, intéressons-nous aux fonds socialement responsables. 1 est intéressant
de voir s’ils surperforment les fonds traditionnels car ils sont souvent utilisés comme référence
afin d’évaluer la performance des fonds plus spécialises, comme les fonds environnementaux
ou religieusement responsables par exemple. Selon Hamilton et al. (1993), les fonds
socialement responsables, dont la performance n’est pas statistiquement différente de leurs
homologues conventionnels, ne les surperforment pas. Cependant, comme cette étude date de
1993, il est légitime de se demander si I’engouement pour ce type de fonds et donc la
conscientisation des problématiques auxquels ils répondent, étaient déja aussi importants a
cette époque. L’étude la plus récente que nous avons trouvé est celle de Renneboog et al.
(2008), qui ont analysé la performance des fonds socialement responsables par rapport a celle
des fonds conventionnels, par pays et durant la période 1991-2003. Ils arrivent a la méme
conclusion, c’est a dire, que les rendements ajustés au risque des fonds ISRs et des fonds
conventionnels ne sont pas statistiquement différents, exception faite pour certains pays comme
la France, le Japon et la Suéde. En période de crise, Nofsinger & VVarma (2014) ont trouvé que

les fonds socialement responsables surperformaient leurs homologues conventionnels. Cela
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serait d0 au fait qu’en période de crise les investisseurs apprécieraient 1’asymétrie des

rendements de ces fonds, permettant de se protéger contre le risque de baisse.

En ce qui concerne les fonds verts, Reboredo et al. (2017) et Ibikunle & Steffen (2017),
concluent que ceux-ci sous-performaient leurs homologues conventionnels et socialement
responsables. Alors que Reboredo et al. (2017) se sont concentrés sur les énergies alternatives,
Ibikunle & Steffen (2017) se sont intéressés aux fonds verts en général, les comparant aussi
aux fonds noirs2. Bien que les fonds verts sous-performent les fonds conventionnels pendant la
période 1991-2014, leur performance ajustée au risque n’est pas significativement différente
des fonds noirs. A I’inverse des fonds respectueux de 1’environnent qui affichent une large
exposition aux growth stocks?, a faible capitalisation, les fonds noirs sont plus exposés aux
value stocks?.

Cependant, la performance des fonds verts s’améliore au fur et a mesure du temps, jusqu’a
devenir semblable a celle des fonds conventionnels et donc plus élevée que celle des fonds
noirs (Ibikunle & Steffen, 2017). C’est également ce qu’ont trouvé Climent & Soriano (2011),
dans leur étude réalisé sur la période plus récente 2001-2009, les fonds verts ont obtenu des
rendements ajustés qui ne sont pas significativement différents du reste des fonds communs
ISR et conventionnels. Cependant, sur la période 1987-20009, ils sont en accord avec les études
précédentes, ou les fonds environnementaux ont eu des performances inférieures a celles des
fonds conventionnels présentant des caractéristiques similaires (Climent & Soriano, 2011).
Une étude plus récente, réalisée sur la période 2007-2018, démontre que les fonds verts sur les
énergies renouvelables ne surperforment ni leurs homologues conventionnels, ni les fonds
noirs sur les énergies fossiles (Marti-Ballester, 2019).

Silva & Cortez, (2016) ont mesuré cette performance verte en prenant en compte les mesures
de risque mais aussi plusieurs périodes temporelles et ont séparé les fonds européens des fonds
US. Que ce soit en Europe ou aux Etats-Unis, les fonds verts sous-performent leurs références.
Néanmoins, la différence de performance est encore plus élevée en Europe. Il est intéressant
de remarquer que les fonds verts performent mieux en période de crise (Silva & Cortez, 2016).

En effet, selon cette étude, en période de crise, les fonds verts US performent mieux que les

2 Fonds qui investit dans des actions a forte émission carbone, d'entités impliquées dans I'exploitation et
I'épuisement des ressources naturelles (Ibikunle & Steffen, 2017)

3 Growth stock, en francais, les « actions de croissance » sont les actions d’entreprises pouvant potentiellement
surperformer le marché, ayant du potentiel (Cussen, 2020)

4 Les value stock sont des actions d’une entreprise qu’on pense sous-évaluées par rapport a ses fondamentaux
(T. Smith, s. d.)
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autres catégories de fonds socialement responsables alors que les européens parviennent au
méme niveau. Au vu des études ci-dessus, on peut en conclure que les investisseurs doivent

payer une prime lorsqu’ils souscrivent dans ces types de fonds, excepté en période de crise.

Marti-Ballester (2020) s’est concentré recemment sur les fonds SDG, et plus particulierement
sur la thématique des biotechnologies et des soins de santé, en lien avec le SDG 3. Ces 2
secteurs surperforment les fonds conventionnels grace a une meilleure sélection d’actions et
performent de maniére similaire entre eux. Cela contraste avec les résultats trouvés ci-dessus
pour les fonds verts et d’énergies renouvelables, ce qui indique que les opportunités
d’investissement varient d’un secteur a 1’autre lorsqu’il s’agit d’investissement responsable ou
en lien avec les SDG. Rangarajan (2019) a par ailleurs étudié la performance de 8 thémes en
lien avec les SDG et est arrivé a la méme conclusion, a savoir que l'investissement thématique
a impact permet généralement d'obtenir un rendement supérieur a celui du marché pour le

méme niveau de risque.

Par ailleurs, on retrouve des études réaliseées sur les fonds a thématique durable. Dans leur
étude, lelasi et al. (2018), ont analysé les caractéristiques et les différentes mesures de
performance des fonds d’investissement a théme durable et les ont comparé aux fonds éthiques.
Ces 2 catégories de fonds, malgré leurs liens étroits, pratiquent des politiques d’investissement
durables et responsables différentes. La période considérée s’entend de janvier 1996 a
décembre 2015. lls ont trouvé que les 2 catégories de fonds partageaient les mémes
caractéristiques, sauf en termes de capitalisation, d’dge et de NAV® et que les fonds a
thématique durable performaient mieux que leurs homologues éthiques, malgré un risque de
marché semblable. Cette différence de performance serait expliquée par les différentes
stratégies d’investissement. Par rapport aux fonds éthiques, les fonds a thématique durable
investissent de maniere plus globale car ils se concentrent principalement sur les petites
capitalisations et sur les value stocks. Par apport aux fonds éthiques, leur exposition est plus
importante dans le secteur industriel et moins importante dans le secteur financier par rapport
aux fonds éthiques. 1l a également été démontré que la performance n’était pas statistiquement
différente entre les fonds a thématique durable et les autres catégories de fonds responsables
(lelasi & Rossolini, 2019). La stratégie thématique dans le domaine de la durabilité peut donc

étre utilisée sans crainte de changement de performance. Enfin, si on compare la performance

5 NAV = net asset value, en frangais, valeur nette d’inventaire
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ajustée au risque des fonds a thématique durable avec les autres fonds thématiques en général,
on constate une sous-performance des fonds a thématique durable (lelasi & Rossolini, 2019).
En revanche, en période de crise, I’inverse est observé, les fonds a thématique durable sont
moins affectés négativement et surpassent les autres fonds thématiques (lelasi & Rossolini,
2019). Par ailleurs, les fonds responsables et les fonds a thématique durable performent de
maniére similaire en période de crise, ce qui permet a lelasi & Rossolini (2019) de conclure
que les fonds a thématique durable sont plus similaires aux fonds responsables qu’aux autres

catégories de fonds thématiques.

Naffa & Fain (2020), se sont intéressés aux fonds & thématique ESG et ont mesuré leur
performance dans le but de déterminer si les investisseurs devaient sacrifier une part de
rendement pour étre en accord avec leurs valeurs. Leur étude portait les 3 mégatendances
environnementale, sociale et de gouvernance et couvrait 9 themes : la pénurie d’eau, I’efficacité
énergétique, la sécurité alimentaire, les milléniaux®, 1’urbanisation, le vieillissement de la
population, la cyber-sécurité, la robotique et les technologies révolutionnaires. Sur la période
2015-2019, ils ont trouvé que pour les 3 premiers themes cités liés a I’environnement, ainsi que
pour celui des technologies révolutionnaires, les alphas générés étaient positifs et
significativement plus élevés en comparaison des stratégies passives considérées. Bien que
cette surperformance devienne non-significative en appliquant le modele de Fama & French,
(2015) a 5 facteurs, ils ont démontré que I’investissement a thématique ESG ne sacrifiait pas
de rendements car la plupart des portefeuilles thématique analysés n’ont pas généré d’alpha

significativement négatif (Naffa & Fain, 2020).

7.2.1. Fonds sur la thématique de ’eau
Actuellement, il existe peu d’études réalisées sur cette thématique car ces fonds sont assez
récents et peu nombreux. L’étude de Alvarez & Rodriguez (2015) mesurant la performance des
fonds dans le domaine de I’cau est en accord avec les résultats des études précédentes sur les
fonds environnementaux et socialement responsables. En comparant la performance des fonds
d’eau avec 2 indices, I’un représentant le secteur de 1’eau et I’autre le marché américain, ils ont
trouvé qu’ils ne surperformaient pas et ne sous-performaient pas non plus leurs références. Par
ailleurs, Ibikunle & Marti-Ballester (2020) ont récemment comparé la performance financiere

des fonds dans le domaine de I'eau par rapport aux fonds conventionnels, écologiques et traitant

6 Personnes nées entre le début des années 1980 et la fin des années 1990
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des ressources naturelles. Sur la période 2008-2017, ils ont trouvé, qu’en moyenne, les fonds
sur I’eau affichaient des performances comparables aux fonds conventionnels. De plus, les
fonds dans le domaine de I’eau surperforment ceux du domaine de 1’écologie et des ressources
naturelles (Ibikunle & Marti-Ballester, 2020). Cependant, cette surperformance dépend de
I’état de I’économie et n’est pas observée lorsque les marchés sont baissiers (Ibikunle & Marti-

Ballester, 2020).

8.  Pertinence de la recherche

Comme nous 1’avons vu, beaucoup d’études de performance thématique sont concentrées sur
I’investissement socialement responsable, ESG et durable. Aprés réflexion, cela semble
logique car I’investissement thématique cherche a tirer profit des tendances structurelles de
long terme, entrainant des bouleversements pour la société. Or, les problématiques
d’aujourd’hui répondant a cette définition sont, pour la plupart, axées sur ces sujets.
Néanmoins, ces criteres d’investissement sont trés vastes. Il serait intéressant de pousser
I’analyse dans un type de fonds thématique plus spécifique. C’est ce que recommandent
certaines des études énoncées dans la section précédente afin de mener des futures recherches.
C’est pourquoi, nous avons décidé de réaliser notre recherche sur les fonds a thématique ESG,
en nous concentrant sur le traitement, I’¢limination et le recyclage des déchets et sur I’cau, ce
qui, a notre connaissance, n’a pas encore été étudié. En effet, les études menées jusqu’a présent
ne pouvaient pas se concentrer sur des themes spécifiques tels que ceux-la a cause du manque
de données di a la modernité de ces fonds. En conséquence, les études englobaient des
catégories plus générales comme celles mentionnées dans la revue de littérature. La thématique
de I’eau potable a quant a elle été étudié par Alvarez & Rodriguez (2015) mais reste tres peu
présente dans la littérature. Enfin, lors de nos recherches sur Bloomberg, nous avons remarqué
qu’il existait un nombre non-négligeable de fonds avec comme attribut secondaire 1’élimination

des déechets et le recyclage, ce qui a pousse notre curiosité a nous y intéresser davantage.
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Recherche empirique

1. Données

1.1. Sélection des fonds

Afin de sélectionner notre échantillon de fonds, nous avons utilisé la base de données de

Bloomberg. Gréce a la fonction de sélection de fonds, les criteres suivants ont été appliqués :

Sélection des fonds appartenant a I'industrie thématique. Comme l'indique le titre du
mémoire, nous ne nous intéressons qu’aux fonds pratiquant une stratégie
d’investissement thématique.

Application des criteres « biomasse et déchets », « eau potable », « recyclage », et
« traitement/élimination des déchets » dans les filtres de recherche. Cette étude
porte sur les fonds thématiques en lien avec I'eau, le traitement et I’élimination des
déchets.

Uniguement les fonds a capital ouvert. C'est-a-dire que les investisseurs peuvent
rentrer et sortir du fonds a tout moment, le nombre d’actions n’étant pas limité et
émises directement par le fonds lui-méme.

Au moment de I'étude, tous les fonds sont actifs. Ce critére peut engendrer un biais
de survie du fait que les fonds n’ayant pas survécu pendant la période considérée ne
soient pas pris en considération. Ce biais, trouvé par Elton et al. (1996), dit qu’un
échantillon ne contenant que des fonds survivants peut mener a une surestimation
des rendements.

Nous n’avons pas appliqué de criteres géographiques, que ce soit concernant la
domiciliation des fonds, leur périmétre d’investissement ou bien concernant la
disponibilité géographique de ceux-ci. Comme énoncé dans les caractéristiques de
I'investissement thématique, ces fonds possedent une stratégie globale et de fait, les
fonds obtenus investissent tous globalement ou internationalement, a I'exception
d’un fonds se concentrant sur les Etats-Unis. De plus, la majorité d’entre eux sont
domiciliés en Europe, I'investissement thématique ayant une plus grande attractivité
sur le vieux continent.

Nous n’avons pas non plus précisé de concentration sur certains actifs, mais tous les

fonds obtenus investissent majoritairement dans les actions.
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De ces criteres, résultait une liste de 30 fonds thématiques. Pour chacun de ces fonds, les prix
hebdomadaires ont été récupéres sur Bloomberg entre la période du 02 janvier 2015 et du 26
mars 2021. Nous avons ensuite procédé a un dernier tri, en retirant les fonds pour lesquels les
VNIs’ étaient calculées moins d’une fois par semaine, les fonds trop récents qui n’avaient pas
assez d’observations pour la période considérée et les fonds ayant un objectif non thématique.
Finalement, nous avons une liste de 26 fonds thématiques (voir annexe 2).

Ensuite, les rendements hebdomadaires ont été calculés grace a la formule suivante :

_ (VNIt - VNIt—l
e VNI,_,

>X100
1.2. Indices de référence

La performance des fonds échantillonnés se calcule par rapport a un indice de référence. Pour
ce faire, nous avons choisi de mesurer la performance grace a deux indices : un indice global
représentant le marché mondial, et un autre représentant les entreprises socialement
responsables et durables, respectivement, le MSCI World Index et le MSCI World ESG
Leaders Index. Le premier indice va permettre de comparer la performance des fonds sur la
thématique de I’cau et du traitement des déchets par rapport au marché mondial, tel que
représenté par les entreprises présentes dans le portefeuille de I’indice, avec chacune sa
pondération respective. Le second permettra de comparer la performance par rapport aux autres
catégories de fonds appartenant & la catégorie socialement responsable et durable, ou a
caracteres ESG. Nous serons donc en mesure de déterminer si la performance des fonds étudiés
est significativement différente de la performance du marché conventionnel et de celle des
autres catégories de fonds ESG. Bien que ces 2 indices different par leur composition d’actions,
ils restent tout de méme relativement fortement corrélés entre eux et sont assez ressemblants.
De plus, il serait intéressant d’approfondir la recherche et de comparer la performance avec
d’autres catégories de fonds proches de 1’échantillon. C’est pour ces 2 raisons que NOUS avons
sélectionné un troisieme indice représentant le marché de 1’eau. 1l s’agit du S&P Global Water
Index. Etant donné que notre échantillon est composé en grande majorité de fonds exposés a la

thématique de 1’eau, il sera intéressant de comparer leur performance avec celle de ce marché.

7 Valeur nette d’inventaire
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1.3. Taux sans risque
Les fonds sélectionnés dans notre échantillon investissent tous globalement ou
internationalement. Pour la majorité d’entre eux, ils sont domiciliés en Europe (70%) et sont
libellés en euros (54%). Le taux sans risque en Europe est souvent considére comme étant le
plus bas taux disponible sur les obligations d’Etats. Par conséquent, le taux sans risque utilisé
dans cette étude est le rendement des obligations allemandes a 10 ans dont les données
correspondantes a la période étudiée ont été récoltées sur Bloomberg. Les taux récupérés étant
calculés sur base annuelle, la formule suivante a été appliquée afin de les convertir en base

hebdomadaire :

1
Taux sans risqueyepdomadaire = (1 + Taux sans risque gpnyer)52 — 1

1.4. Facteurs supplémentaires de Fama-French et Carhart
Les facteurs SMB et HML du modéle de Fama & French (1993) ainsi que le facteur MOM du
modele de Carhart (1997) ont tous les 3 été récupérés sur le site internet de Kenneth French.
Les données journaliéres pour les pays développés ont été récupérées avant d’étre transformées
sur base hebdomadaire afin de correspondre avec les rendements obtenus précédemment pour
les 26 fonds et indices. Afin d’opérer ce changement de périodicités, la formule suivante a été
utilisée :

Facteur journalier
100

Facteur hebdomadaire = 1—[ ( +1)—1 X100

iejour

2. Méthodologie

Dans ce mémoire, 2 analyses seront parallélement réalisées. La premiére porte sur 1’évaluation
de la performance des fonds thématiques sur 1 seule période commencant le 09/01/2015 et se
terminant le 26/03/2021. Cette période est la plus large, étant donné la disponibilité des données
et comporte 328 observations par fonds (327 pour les fonds Japonais). Néanmoins, elle
comprend une crise économique survenue en 2020, en raison d’une pandémie qui a touché la
planéte entiere. Il est donc intéressant de comparer la performance des fonds étudiés en période
de crise avec la performance en période de croissance économique, c’est-a-dire, avant que ne
survienne la crise du Covid-19. C’est pourquoi, nous procéderons a une deuxiéme analyse

portant sur 2 sous-périodes ayant le méme nombre d’observations chacune afin de ne pas
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biaiser les résultats. La premiére sous-période s’étend du 11/01/2019 au 14/02/2020 et la
seconde, du 21/02/2020 au 26/03/2021, chacune comportant 58 observations.

Dans un premier temps, nous établirons une liste reprenant les statistiques descriptives pour
chaque fonds et pour chacune des 3 périodes considérées. De plus, nous comparerons ces
statistiques descriptives avec celles des 3 indices de référence, ce qui permettra d’obtenir un
premier apercu de la performance des fonds étudiés. Cette approche est assez simpliste dans la
mesure ou les risques ne sont pas pris en considération. En effet, nous ne pouvons comparer la
performance de 2 investissements sans prendre en compte leur risque respectif. C’est pourquoi,
dans un second temps, nous calculerons la performance relative de notre portefeuille également
pondéré pour chacune des périodes, en utilisant les mesures de performance ajustées au risque,
décrites dans cette section. Pour I’analyse sur 1 période, cette performance relative sera
comparée aux 3 indices mentionnés précédemment. En revanche, nous n’utiliserons que le
MSCI World Index pour I’analyse sur 2 périodes, le but étant seulement de comparer cette

performance avec le marché des fonds conventionnels.

2.1. Evaluation de la performance
2.1.1. CAPM
Avant de décrire les mesures de performance utilisées dans ce mémoire, il est important de
décrire le CAPM, sur lequel repose plusieurs mesures de performance utilisées. Le Capital
Asset Pricing Model, en francais, le modele d’évaluation des actifs financiers, développé par
Sharpe (1964), Lintner (1965) et Mossin (1966) fait suite au travail de Markowitz (1952) sur
la diversification et le processus de sélection de portefeuille. 11 permet de faire des prédictions
sur la fagon de mesurer le risque et décrit la relation entre le risque et le rendement attendu
(Fama & French, 2004). Malgré ses limites, que nous exposerons juste apres, le CAPM reste a
I’heure actuelle encore tres utilisé. C’est un modele trés utile afin d’estimer le colt du capital
des entreprises ainsi que pour calculer la performance de portefeuilles comme dans notre cas.

Cela nous meéne a I’équation de Sharpe-Lintner :

E(R) = Rf + Bi[E(Rm) - Rf]

e E(Ri) = expected return of investment = rendement espéré de I'investissement

e Rf =risk-free rate = taux sans risque
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e (i = beta of the investment = béta de I'investissement
e E(Rm) = expected return of the market = rendement espéré du marché

e [E(Rm)-Rf] = market risk premium = prime de risque par rapport au marché

Le CAPM affirme que les rendements espérés varient seulement en fonction du risque
systématique, mesuré par le béta (CFA Institute, 2019a). Le risque systématique, aussi appelé
le risque de marché, est, par opposition au risque spécifique, non-diversifiable.

Le modeéle, reposant sur 6 hypotheses simplificatrices, fait face a certaines limites (CFA
Institute, 2019a). Nous n’énoncerons que 2 de ces limites qui pourraient avoir une implication
sur I’évaluation de la performance. La premiére montre que le CAPM est un modele a un seul
facteur. Mis a part le risque systémique mesuré par le béta, aucun autre élément ne devrait étre
considéré pour estimer le rendement, ce qui fait de lui un modele restrictif et inflexible (CFA
Institute, 2019a). Nous verrons que Fama & French (1996) et Carhart (1997) ont développé de
nouveaux mode¢les afin de s’affranchir de cette limite.

Deuxiémement, le CAPM ne prend en compte qu’une seule période. Ce qui signifie qu’un
investisseur serait forcé d’investir pour une période spécifique, ce qui pourrait étre sous-
optimal. Par conséquent le modeéle est incapable de prendre en compte les facteurs qui varient

a travers le temps et qui s’étendent sur plusieurs années (CFA Institute, 2019a).

2.1.2. Ratio de Sharpe
Le ratio de Sharpe a été créé par William F.Sharpe (1966) pour mesurer la performance d’un
portefeuille en fonction du risque. Ce ratio divise le rendement genéré en plus du taux sans

risque par le risque total, représenté par la volatilité. Son équation est la suivante :

_Rp — Rf
B o

RS

e RS =ratio de Sharpe
e Rp =rendement du portefeuille
e Rf=risk-free rate = taux sans risque

e (o= écart-type, volatilité
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En général, plus la valeur du ratio de Sharpe est élevée, plus le rendement ajusté au risque est
attrayant. De plus, si le ratio est supérieur a 1, cela signifie que l'investissement surpasse un

investissement considéré sans risque.

2.1.3. Ratio de Treynor
Comme les 2 mesures précédentes, le ratio de Treynor (1965) mesure la performance ajustée
au risque. Il est différent du ratio de Sharpe car il utilise le risque systématique (/) et non
I’écart-type (o) pour mesurer la volatilité. Cela signifie qu’il mesure la performance en fonction
de la volatilité relative du portefeuille par rapport a I’indice de référence et non pas par rapport
a la volatilité du portefeuille uniquement. Bien que ces 2 ratios donnent souvent le méme
résultat, le ratio de Treynor est plus adapté lorsqu’on cherche a évaluer la performance d’un

portefeuille bien diversifié par rapport a son marché de référence (CFA Institute, 2019a).

Rp — Rf

RT = 5

e RT =ratio de Treynor
e Rp =rendement du portefeuille
e Rf=tauxsans risque

e [3=Béta, risque systématique

Comme pour le ratio de Sharpe, plus le ratio de Treynor est élevé, plus la rentabilité est élevé

par rapport aux risques encourus.

2.1.4. L’alpha de Jensen
L’alpha de Jensen découle directement du CAPM et il mesure la performance relative d’un
portefeuille par rapport a un indice de référence en prenant en compte la sensibilité du marché.
Autrement dit, il mesure la capacité de prédiction d’un gérant de portefeuille compte tenu du
niveau de risque dans le portefeuille (Jensen, 1968). Si I’alpha est significativement supérieur

a0, alors le portefeuille surperforme le marché, et inversément, si I’alpha est significativement
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inférieur a 0, alors il le sous-performe. Par ailleurs, si I’alpha = 0, on se trouve alors sur la
SML8u CAPM (Paraire & Connault, 2005). Cela nous méne a I’équation de Jensen (1968) :

ai = Ri- (Rf + Bi*[Rm- Rf])

e i = alpha de I’investissement, du portefeuille
e Ri=rendement de I’investissement

e Rf =taux sans risque

e i =Dbéta de I'investissement

¢ Rm = rendement du marché (de I’indice choisi)

2.1.5. Le modeéle & 3 facteurs de Fama-French
Fama & French (1992) ont développé un modele plus élaboré pour faire face aux anomalies
rencontrées avec le CAPM. En effet, Banz (1981) a trouvé que la taille (capitalisation
boursiére) d’une entreprise avait de 1’importance et que les rendements des actions a faible
capitalisation étaient trop élevés compte tenu de leur béta, et inversement pour les petites
capitalisations. Bhandari (1988) a trouvé que l'effet de levier® contribuait a expliquer les
rendements des actions alors qu’il devrait étre déja inclus dans le béta. De plus, Rosenberg et
al. (1985) ont trouvé que le rendement des actions était positivement corrélé avec le ratio valeur
comptable/ valeur boursiere. Enfin, Basu (1983), a montré que le ratio cours-bénéfice pouvait
expliquer les rendements si on prenait en compte la taille et le béta du marché. Fama & French
(1992) ont étudié ces anomalies et ont ainsi créé un nouveau modeéle ajoutant 2 facteurs de
risque au CAPM, I’un lié & la taille et I’autre lié & la valeur, ce qui en fait un modéle a 3 facteurs

dont voici I’équation :

Ri — Rf = ai + B1*(Rm—Rf) + B2 *SMB + B3 x HML + &

Ce modeéle nous dit que Ri — Rf, le rendement excédentaire par rapport au taux sans risque est

expliqué par 3 facteurs (Fama & French, 1996) :

8 La security market line est une représentation graphique du CAPM dont la pente est déterminée par la prime de
risque du marché. Les actifs correctement évalués selon le CAPM se trouvent sur la SML, au-dessus de celle-ci
siils sont surévalués et en dessous si ils sont sous-évalués (Thakur, 2018).

9 Recours a I’endettement pour investir
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e Rm—Rf = prime de marché, c’est le rendement excédentaire par rapport au marché

e SMB (small minus big) = prime de taille, c’est |la différence entre le rendement d'un
portefeuille de petites valeurs et le rendement d'un portefeuille de grandes valeurs.

e HML (high minus low) = prime de valeur, c’est la différence entre le rendement d'un
portefeuille possédant des actions ayant un grand ratio valeur comptable / valeur
boursiére (considérées sous-évaluées) et le rendement d'un portefeuille d'actions

avec un faible ratio valeur comptable / valeur boursiére (considérées surévaluées).

Ces 3 facteurs sont en fait les primes de risque espérées et les 3 bétas sont les coefficients
mesurant la sensibilité de ces primes (Fama & French, 1996).

Selon Fama & French (1993), le facteur lié a la taille, SMB, explique pourquoi les rendements
des petites actions sont plus variables que ceux des grosses actions. La logique est que les
entreprises a faible capitalisation boursiere générent de meilleurs rendements que celles a large
capitalisation boursiére. De plus, le facteur de risque HML saisit les variations liées a la
performance relative des gains a travers le temps (Fama & French, 1993). La logique ici est,
qu’a long terme, les entreprises de valeur (value stocks) génerent de meilleurs rendements que
les entreprises de croissance (growth stocks). Finalement, I’intégration de ces deux facteurs

supplémentaires, donne un modele plus robuste.

2.1.6. Le modeéle a 4 facteurs de Carhart
Carhart (1997) a ajouté un quatriéme facteur au modele de Fama et French en réponse a une
anomalie identifiée par Jegadeesh & Titman (1993), le momentum. Le momentum est la vitesse
ou la vélocité des changements de prix d’une action ou d’un portefeuille sur une période et
permet de déterminer la force d'une tendance (Investopedia, 2021). L’équation de ce nouveau

modéle est la suivante :

Ri — Rf = ai + f1*(Rm—Rf)+ B2 *SMB + B3+ HML + B4 * MOM + &i

L’¢équation est la méme que celle du modéle de Fama et French hormis 1’ajout du facteur MOM

et de son coefficient 4 mesurant sa sensibilité.
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Le facteur MOM peut étre calculé en soustrayant la moyenne également pondérée des
entreprises les moins performantes de la moyenne également pondérée des entreprises les plus
performantes, décalée d'un mois (Carhart, 1997). Fama & French (2010) construisent le
momentum de maniere similaire, ce qui nous a permis de récupérer les données a partir du site

internet de Kenneth French.

Une autre interprétation du modéle est que les rendements moyens sont expliqués par 4
stratégies : les actions a béta élevé par rapport aux actions a béta faible, les actions a grande
capitalisation boursiére par rapport aux actions a petite capitalisation boursiere, les actions de
valeur par rapport aux actions de croissance et les actions a rendement dynamique sur un an

par rapport aux actions a caractére contrariant'®(Carhart, 1997).

2.2. Inférence statistique
2.2.1. Tests d’hypothéses
Une fois les modeles précédents appliqués, on obtient des alphas qui peuvent s’avérer positifs
ou négatifs. Ces alphas sont obtenus dans le cadre des mesures de performance de Jensen,
Fama-French et Carhart en effectuant des régressions linéaires. Il faudra déterminer si cette
surperformance ou cette sous-performance est statistiquement significative, c’est-a-dire si elle
est réellement due a la capacité de gestion des managers de fonds thématiques ou bien si elle
due au facteur chance. Pour ce faire, nous utiliserons des tests d’hypothéses. Pour chaque
méthode, nous testerons 1’absence de surperformance des fonds thématiques, par rapport a leur

indice de référence, en appliquant un test t de Student sur les hypothéses suivantes :

HO:ax =0
Hl:a # 0

10 L 'investissement a contre-courant est un style d'investissement dans lequel les investisseurs vont délibérément
a I'encontre des tendances dominantes du marché en vendant lorsque les autres achétent, et en achetant lorsque
la plupart des investisseurs vendent (J. Chen, 2020).
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Par ailleurs, d’autres hypothéses sont nécessaires afin de tester la significativité des ratios de

Sharpe et de Treynor. Ces hypothéses sont les suivantes :

HO : Uportefeuille = Hindice

H1: HUportefeuille # Hindice

Dans cette étude, nous considérerons le niveau de confiance de 95%. Si la p-valeur est plus
petite que le niveau de signification statistique (5%), I’hypothése nulle HO sera rejetée, et H1

acceptee, signifiant que la performance est significativement plus élevée.

2.2.2. Tests de normalité

En faisant nos tests d”hypothéses, nous supposons la normalité des rendements des fonds. Dans
le cas ou les rendements ne suivraient pas une loi normale, la mesure de performance de Jensen
pourrait étre biaisée (Grinblatt & Titman, 1989). De plus, selon le CFA Institute (2019b), un t-
test est robuste s’il expérimente des écarts modérés par rapport a la normalité, exception faite
des valeurs aberrantes et d’une forte asymétrie. C’est pourquoi, nous testerons la normalité
grace aux tests de Jarque & Bera (1980) et de Shapiro & Wilk (1965).

L’hypothése nulle de ces tests est que les rendements sont normalement distribués. Si cette
hypothése devait étre rejetée, alors les rendements des fonds de I’échantillon ne suivent pas

une loi normale et les résultats devront étre interprétés avec précaution.

2.2.3. Test d’homoscédasticité

Nous supposons ¢également I’homoscédasticit¢ des résidus des régressions linéaires
performées. L'homoscédasticité stipule que le terme d'erreur dans une régression linéaire est le
méme pour toutes les valeurs des variables indépendantes. Autrement dit, on suppose 1’égalité
ou la similarité des variances dans les différentes variables. Des variances inégales dans les
échantillons entrainent des résultats de test biaisés et asymétriques (Williams, 2020). Nous
testerons I’homoscédasticité a 1’aide des tests de Breusch & Pagan (1979) et de White (1980).
Le test de White, bien que similaire au test de Breusch-Pagan, est un peu plus élaboré et permet
a la variable indépendante d'avoir un effet non linéaire et interactif sur la variance de I'erreur.
De plus, le test de White est un test asymptotique, destiné a étre utilisé sur de grands
échantillons (Glen, 2016).
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L’hypothése nulle de ces tests est que les données sont homoscédastiques et I’hypothése
alternative est que les données sont hétéroscedastiques. Si I’absence d’hétéroscedatisticité est
avéreée, alors les résultats des régressions des moindres carrés ordinaires pourront étre utilisés

sans risque de biais.

2.2.4. Test d’autocorrélation
L'analyse de régression linéaire exige qu'il y ait peu ou pas d'autocorrélation dans les données.
L'autocorrélation se produit lorsque les résidus ne sont pas indépendants les uns des autres, ce
qui peut entrainer une mauvaise estimation des parametres (Huitema & Laraway, 2006). Pour
tester cette supposition, nous utiliserons le test de Durbin & Watson (1950) dont I’hypothése
nulle est qu’il n’y a pas d’autocorrélation entre les résidus et I’hypothéese alternative est qu’il

en existe.

3. Présentation des résultats

Les résultats de nos analyses pour les 3 périodes considérées (période normale, avant crise et
apres crise) seront présentés et interprétés dans cette section. Il est a noter que tous les calculs
ont été réalisés avec des pourcentages et que des lors les résultats sont eux aussi présentes en

pourcentages.

3.1. Statistiques descriptives
L’ensemble des statistiques descriptives peuvent étre trouvées en annexe 3 pour I’analyse sur
1 seule période et en annexe 4 pour I’analyse sur 2 périodes. Lorsque ce n’est pas précisé, les

résultats sont présentés sur base hebdomadaire.

Dans un premier temps, intéressons-nous aux statistiques descriptives sur 1 période reprises
dans les tableaux 1 et 2. Nous pouvons remarquer que le rendement moyen sur la période est
positif, les fonds générant en moyenne un rendement d’environ 12% par an. En comparaison,
I’indice MSCI World a réalisé 9,88% par an, le MSCI World ESG Leaders 9,8% et le S&P
Global Water 11,03% par an. Par ailleurs, le rendement médian moyen nous donne la valeur
centrale de la distribution, qui est de 17,7% pour notre échantillon de fonds. De plus, le
rendement excédentaire moyen ainsi que I’alpha de Jensen moyen sont positifs, ce qui signifie
d’une part que les fonds ont généré des rendements supérieurs aux taux sans risque (cette

différence n’est autre que la prime de risque pour ces fonds), et que d’autre part, ces fonds ont
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généré des rendements plus élevés que I'indice MSCI World, et donc que le marché. Nous
verrons par la suite si cette différence de rendements est significative ou pas.

Il est & noter que le rendement moyen et le rendement excédentaire moyen sont assez proches
car, ces derniers temps, le taux sans risque est tres faible (proche de 0) voire négatif. Ensuite,
le béta coefficient moyen des fonds avec le MSCI World Index est de 0,847, ce qui signifie que

I’échantillon de fonds étudié amortit les variations de 1’indice et est donc moins risqué.

Tableau 1 : Statistiques descriptives hebdomadaires sur 1 période

Rdmt

Nombre de|Rdmt Rdmt Variance Ecart-type | excédentaire Alpha de Jensen
fonds moyen médian | moyenne moyen maoyen moyen*
26 0,218 0,311 6,106 2,454 0,216 0,064
*Indice de référence : MSCI World Index
Tableau 2 : Statistiques descriptives annualisées sur 1 période

Ecart-
Nombre de | Rdmt Rdmt médian | Variance | type Rdmt excédentaire | Alpha de Jensen
fonds moyen moyen moyenne | moyen | moyen moyen*
26 12,064 17,700 317,504 17,694 |11,941 3,354

*Indice de référence : MSCI World Index

Dans un second temps, les tableaux 3 et 4 présentent les statistiques descriptives annualisées
pour les 2 périodes, avant et aprés crise. Comme on pouvait s’y attendre, les rendements d’avant
crise sont plus importants que ceux d’apreés crise. Le rendement moyen des fonds avant crise
est d’environ 34,95% par an, contre environ 21,5% aprés crise. A titre de comparaison le MSCI
World Index a un rendement moyen de 25,13% pendant la période d’avant crise et un
rendement de 19,31% pendant I’apres crise. Dans les 2 cas de figure, les fonds étudiés ont
géneré un meilleur rendement que I’indice. Par ailleurs, il est intéressant de noter que la
volatilité¢ en période de crise a été environ 9 fois plus élevée qu’en période de croissance
économique. De plus, on constate une forte différence entre les alphas de Jensen avant et apres
la crise, ce qui signifie que le marché des fonds sur I’cau et le traitement des déchets a eu un
comportement différent vis-a-vis du marché pendant ces 2 périodes. Ce changement de
comportement pourra étre analysé grace aux mesures de performance utilisées dans la section
suivante. D’ores et déja, ces statistiques nous donnent un premier apercu de la performance des

fonds thématiques se concentrant sur I’eau et les déchets.
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Rdmt
Nombre de | Rdmt Rdmt médian | Variance Ecart-type |excédentaire Alpha de Jensen
fonds moyen | moyen moyenne moyen moyen moyen*
26 34,9496 | 36,1875 146,6556 11,9117 35,1224 10,8448

*Indice de référence : MSCI World Index

Tableau 4 : Statistiques descriptives annualisées sur la période d’apres crise

Rdmt
Nombre de | Rdmt Rdmt médian | Variance Ecart-type |excédentaire Alpha de Jensen
fonds moyen | moyen moyenne moyen moyen moyen*
26 21,497 |41,026 838,570 28,621 22,086 4,935

*Indice de référence : MSCI World Index

3.1.1. Comparaison avec les indices de référence

Afin de compléter les statistiques descriptives précédentes, nous allons les comparer avec celles

des indices de référence. Pour la période normale, le tableau 5 nous renseigne les statistiques

descriptives des indices en pourcentages. Nous pouvons les comparer au tableau 2 de la section

précédente. Les rendements moyens, médians et excédentaires de notre portefeuille sont plus

élevés que ceux des 3 indices. Cependant, la variance et 1’écart-type sont plus élevés pour les

rendements de notre portefeuille, ce qui signifie que ce dernier présente un risque plus

important. Il sera donc intéressant de voir si la différence de rendements observée démontre

une surperformance, compte tenu du niveau de risque.

Tableau 5 : Statistiques descriptives annualisées des indices de référence, pour la période unique

Rdmt Rdmt médian | Variance Ecart-type | Rdmt excédentaire
moyen moyen moyenne moyen moyen

MSCI World Index 9,8814 14,8177 276,3030 16,6224 9,7603

MSCI  World ESG

Leaders Index 9,7951 11,9944 270,4777 16,4462 9,6741

S&P Global Water 11,0271 |17,6629 297,1316 17,2375 10,9047

Ensuite, comparons les statistiques descriptives du MSCI World pour la période d’avant crise

avec celles de notre portefeuille. Vous pouvez retrouver les statistiques de I’indice dans le
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tableau 6. Nous constatons que, comme pour 1’analyse sur la période normale, les 3 types de
rendements sont plus élevés pour notre portefeuille de fonds que pour 1’indice MSCI World.
La volatilité est en revanche plus faible pour notre portefeuille que pour I’indice. Cet excédent
de rendement, combiné a un risque moins élevé, signifierait a priori que la performance des
fonds sur I’eau et les déchets serait plus élevée que celle des fonds conventionnels en période
de croissance économiques. Nous Vérifierons cette supposition a I’aide des mesures ajustées au

risque.

Tableau 6 : Statistiques descriptives annualisées de ['indice MSCI World, pour la période d’avant crise

Rdmt Rdmt  médian | Variance Ecart-type Rdmt excédentaire
moyen moyen moyenne moyen moyen

MSCI  Waorld

Index 25,1321 37,5267 102,3571 10,1172 25,4243

Enfin, le tableau 7 nous donne les mémes statistiques mais pour la période de crise. Nous
pouvons les comparer a celles du portefeuille, présentées dans le tableau 4. Nous observons
qu’en période de crise, les rendements de notre portefeuille sont plus élevés également.
Néanmoins, nous constatons que les différences de rendements sont plus faibles. En effet, la
différence entre le rendement moyen du portefeuille et celui de I’indice pour la période d’avant
crise était de 9,82% contre 2,18% pour la période de crise. De plus, la volatilité du portefeuille

est Iégerement plus faible que celle de I’indice.

Tableau 7 : Statistiques descriptives annualisées du MSCI World, pour la période d’aprés crise

Rdmt Rdmt médian Variance Ecart-type Rdmt excédentaire
moyen moyen moyenne moyen moyen

MSCI World

Index 19,3131 38,4148 889,5245 29,8249 19,8913

3.2. Evaluation de la performance

3.2.1. Ratio de Sharpe
Les tableaux 8, 9 et 10 nous donnent les performances mesurées par les ratios de Sharpe. Le
ratio de Sharpe du portefeuille également pondéré est en moyenne égal a 0,0988. Ce ratio est
plus grand que le ratio de Sharpe des 3 indices de référence. Cela signifie que notre portefeuille
offre un meilleur rendement, compte tenu du niveau de risque (mesuré ici par la volatilité du

portefeuille). Nous pourrions donc dire que les fonds thématiques étudiés performent mieux



35.

que leurs homologues conventionnels, ESG et ceux traitant de la problématique de I’eau, a
condition que les ratios de Sharpe du portefeuille et de I’indice s’averent significativement
différents. Néanmoins, nous pouvons remarquer que cette différence n’est pas statistiquement
significative et que, par conséquent, selon cette mesure de performance, les fonds thematiques

étudiés ne performent pas differemment de leurs homologues conventionnels et responsables.

Tableau 8 : Résumé de performance, ratio de Sharpe, comparaison avec MSCI World

Moyenne t-test P-valeur
RS portefeuille 0,0988 0,2679 0,7888
RS Indice 0,0778

Tableau 9 : Résume de performance, ratio de Sharpe, comparaison avec MSCI World ESG Leaders

Moyenne t-test P-valeur
RS portefeuille 0,0988 0,2658 0,7905
RS Indice 0,0779

Tableau 10 : Résumé de performance, ratio de Sharpe, comparaison avec S&P Global Water

Moyenne t-test P-valeur
RS portefeuille 0,0988 0,1969 0,8440
RS Indice 0,0833

Pour I’analyse sur 2 périodes, dont on peut retrouver le résumé dans les tableaux 11 et 12, on
remarque que le ratio de Sharpe du portefeuille est beaucoup plus élevé en periode de
croissance économique qu’en période de crise. Ce qui est logique, étant donné qu’en période
de crise, les rendements générés sont plus faibles et que surtout, le risque mesuré par la
volatilité, est tres élevé. Aussi, lors des 2 périodes, nous constatons que les ratios de Sharpe du
portefeuille sont plus élevés que ceux de I’indice mais que ceux-ci ne sont pas significativement
différents. Par ailleurs, en période de croissance économique, I’écart type du portefeuille est
d’environ 1,38% par semaine contre 1,4% pour celui de I’indice. En période de crise, il est
d’environ 3,71% par semaine pour le portefeuille contre 4,14% pour I’indice. On observe donc
une différence de volatilité entre le portefeuille et I’indice plus élevée en période de crise.
Finalement, selon cette mesure et compte tenu du niveau de risque, la rentabilité du portefeuille
est similaire a celle du marché, qu’on se trouve en période de crise ou de croissance

économique.
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Moyenne t-test P-valeur
RS portefeuille 0,4202 0,5827 0,5613
RS Indice 0,3112
Tableau 12 : Résumé de performance, ratio de Sharpe, période d’aprés crise
Moyenne t-test P-valeur
RS portefeuille 0,1035 0,1016 0,9192
RS Indice 0,0845

3.2.2. Ratio de Treynor
Tout d’abord, comme nous pouvons le constater dans les tableaux 13, 14 et 15, les 3 ratios de
Treynor du portefeuille sont légérement différents entre eux. Ces derniers mesure la
performance d’un portefeuille en fonction du risque systématique (), ¢’est-a-dire par rapport
a la volatilité relative du portefeuille vis-a-vis de I’indice de référence. Les ratios de Treynor
des indices de référence, supposés représenter les différents marchés, sont égaux a leur
rendement excédentaire moyen étant donné que le béta du marché est égal a 1. Nous pouvons
observer que les ratios de Treynor de notre portefeuille également pondéré sont tous les 3 plus
élevés que ceux des indices de référence. Ces différences ne sont cependant pas significatives
et dés lors, selon cette mesure, les fonds étudies ne performent pas différemment que le marché

ou que les autres catégories de fonds responsables.

Tableau 13 : Résumé de performance, ratio de Treynor, comparaison avec MSCI World

Moyenne t-test P-valeur
RT portefeuille 0,2553 0,3952 0,6928
RT Indice 0,1793

Tableau 14 : Résumé de performance, ratio de Treynor, comparaison avec MSCI World ESG Leaders

Moyenne t-test P-valeur
RT portefeuille 0,2528 0,3942 0,6935

RT Indice 0,1777

Tableau 15 : Résumé de performance, ratio de Treynor, comparaison avec S&P Global Water

Moyenne

t-test

P-valeur

RT portefeuille

0,2684

0,3438

0,7311

RT Indice

0,1992
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Lorsqu’on analyse le ratio de Treynor sur 2 périodes, on obtient le méme résultat. C’est-a-dire
que les ratios du portefeuille sont plus ¢levés que ceux de I’indice lors de chaque période mais

qu’aucun n’est significativement différent.

Tableau 16 : Résumé de performance, ratio de Treynor, période d’avant crise

Moyenne t-test P-valeur
RT portefeuille 0,7017 0,9274 0,3557
RT Indice 0,4366
Tableau 17 : Résumé de performance, ratio de Treynor, période d’aprés crise
Moyenne t-test P-valeur
RT portefeuille 0,4621 0,1390 0,8897
RT Indice 0,3495

Nous voyons donc que les ratios de Treynor et de Sharpe arrivent aux mémes résultats. Des
lors, utiliser la volatilité du portefeuille ou la volatilité relative pour quantifier le risque n’a pas
d’importance. Néanmoins, rappelons que le ratio de Treynor est plus adapté lorsqu’on cherche
a évaluer la performance d’un portefeuille bien diversifié par rapport a son marché de référence
(CFA Institute, 2019a). Or, nous supposons que les fonds d’investissement étudiés sont bien

diversifiés.

3.2.3. Alpha de Jensen
Nous avons vu dans les statistiques descriptives que 1’alpha de Jensen obtenu a partir de la
régression avec le MSCI World Index était supérieur a 0, signifiant que les fonds générent un
excédent de surplus par rapport a I’indice. Les alphas de Jensen obtenus grace aux régressions
avec les 2 autres indices sont également supérieurs a 0. Néanmoins, les tableaux ci-dessous
indiquent que cette surperformance est non significative. Selon cette mesure de performance,
nous ne pouvons donc pas affirmer que les fonds sur les thématiques de 1I’cau et des déchets
performent difféeremment que le marche ni que les autres catégories de fonds ESG ou traitant

de la problématique de I’eau.

Tableau 18 : Résumé de performance, alpha de Jensen, comparaison avec MSCI World

Estimation t-test P-valeur
Alpha 0,0648 1,1729 0,2417
Béta 0,8467 35,4195 0,0000
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Adj R™2 0,7946

Tableau 19 : Résumé de performance, alpha de Jensen, comparaison avec MSCI World ESG Leaders

Estimation t-test P-valeur
Alpha 0,0646 1,1649 0,2449
Béta 0,8550 35,2496 0,0000
Adj R"2 0,7930

Tableau 20 : Résumé de performance, alpha de Jensen, comparaison avec S&P Global Water

Estimation t-test P-valeur
Alpha 0,0562 0,9674 0,3341
Béta 0,8054 33,2411 0,0000
Adj R"2 0,7731

Les tableaux 18, 19 et 20 nous donnent également comme indications les bétas respectifs, qui
mesurent la relation entre les fluctuations des rendements du portefeuille également pondéré et
I’indice de référence. Ceux-ci sont tous les 3 positifs et plus petits que 1, signifiant que le
portefeuille réplique les rendements des 3 marchés de référence mais aura tendance a amortir
les variations de ces derniers.

De plus, le coefficient de détermination (R?) détermine la corrélation entre le portefeuille et
son indice et permet de juger la qualité de la régression linéaire. L’ajustement de ce coefficient
permet une plus grande précision en considérant I’impact d’autres variables, ce qui sera
particulierement utile lorsque nous appliquerons les modeles de Fama-French et de Carhart.
Dans le cadre de la mesure de performance de Jensen, un peu moins de 80% des points peuvent
étre déterminés par les 3 droites de régression obtenues avec chaque indice (voir annexe 5).
Néanmoins, on remarque que le S&P Global Water Index est légerement moins corrélé avec le
portefeuille de fonds étudié. Nous aurions pu penser que I’inverse allait étre observé étant
donné que la grande majorité de nos fonds ont une exposition financiére a la thématique de
I’eau. Cela peut s’expliquer par le fait que les fonds considérés dans notre étude ne s’intéressent
pas uniquement a la problématique de 1’eau et que certains y sont surement moins exposés que
d’autres.

Intéressons-nous maintenant aux alphas de Jensen en période de crise et de croissance
économique. Les tableaux 21 et 22 nous montrent que I’alpha de Jensen pour la période d’avant
crise est de 0,2 alors que pour la période d’aprés crise il est seulement de 0,09. Nous pouvons

ici affirmer que 1’alpha de Jensen sur la période d’avant crise est significativement différent de
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0, ce qui n’est pas le cas pour celui de la période d’apres crise. Ce résultat est & mettre en
perspective avec celui trouvé au point précédent. La différence entre les rendements
excédentaires de I’indice et du portefeuille également pondéré était plus élevée en période
d’avant crise qu’en période de crise. Ici, I’alpha de Jensen nous confirme que cette différence
a €té significative en période d’avant crise. Selon cette mesure de performance, les fonds sur
les thématiques de I’ecau et du traitement des déchets performent mieux que les fonds
conventionnels en période de croissance économique et performent de maniére similaire a

ceux-ci en période de crise.

Tableau 21 : Résumé de performance, alpha de Jensen, période d’avant crise

Estimation t-test P-valeur
Alpha 0,2070 2,1543 0,0355
Béta 0,8546 13,0560 0,0000
Adj R™2 0,7483

Tableau 22 : Résumé de performance, alpha de Jensen, période d’apres crise

Estimation t-test P-valeur
Alpha 0,0937 0,4848 0,6297
Béta 0,8274 17,7644 0,0000
Adj R™2 0,8466

3.2.4. Le modeéle a 3 facteurs de Fama-French
Dans un premier temps, comparons les alphas des tableaux 23, 24 et 25, avec ceux trouves
précédemment grace a la regression avec 1 seul facteur et la formule du CAPM. Nous
remarquons que les alphas de Fama-French sont l1égérement différents des alphas de Jensen.
Cela s’explique par 1’ajout des 2 facteurs a la régression, SMB et HML. Lorsqu’on ajoute au
modele une variable explicative ayant un rendement ainsi qu’un béta coefficient positif, I’alpha
diminue car le modéle est capable de mieux expliquer les rendements du portefeuille (Cesari
& Panetta, 2002). Dans notre analyse, le rendement moyen du facteur HML est négatif alors
que celui de SMB est positif pour la période considérée. VVous pouvez retrouver les statistiques
descriptives des facteurs HML, SMB et MOM en annexe 6. Les tableaux 23,24 et 25 montrent
que les coefficients de SMB sont significatifs, alors que ceux de HML sont non significatifs.
De plus, les rendements du portefeuille également pondéré sont plus corrélés avec les facteurs
SMB qu’avec les facteurs HML pour les 3 régressions (avec chaque indice). De ce fait,

lorsqu’on régresse les rendements du portefeuille avec ceux du MSCI World Index et ceux du
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MSCI World ESG Leaders Index, nous obtenons des alphas de Fama-French plus élevés que
ceux de Jensen. En revanche, I’inverse est observé lorsqu’on régresse par rapport aux
rendements du S&P Global Water Index car 1’exposition du portefeuille au facteur HML
(mesuré par le béta) est négative. Ensuite, il est intéressant de remarquer que 1’ajout des 2
facteurs a permis d’augmenter le coefficient de détermination, ce qui signifie que le modéle
explique plus précisément la distribution des rendements du portefeuille également pondéré.
Enfin, les alphas sont tous les 3 non significatifs, ce qui indique que la performance des fonds
sur la thématique de I’eau et des déchets n’est pas statistiquement différente que le marché ou
que les autres catégories de fonds responsables. Ce résultat est en accord avec celui obtenu

gréce aux alphas de Jensen.

Tableau 23 : Résumé de performance, Fama-French, comparaison avec MSCI World

Estimation t-test P-valeur
Alpha 0,0670 1,3055 0,1926
Mkt-RF 0,8466 37,8432 0,0000
SMB 0,4779 7,5327 0,0000
HML 0,0284 0,7283 0,4669
Adj R"2 0,8249

Tableau 24 : Résumé de performance, Fama-French, comparaison avec MSCI World ESG Leaders

Estimation t-test P-valeur
Alpha 0,0669 1,3049 0,1928
Mkt-RF 0,8556 37,8695 0,0000
SMB 0,4909 7,7405 0,0000
HML 0,0309 0,7925 0,4287
Adj R™2 0,8251

Tableau 25 : Résumé de performance, Fama-French, comparaison avec S&P Global Water

Estimation t-test P-valeur
Alpha 0,0485 0,8487 0,3967
Mkt-RF 0,8066 33,1097 0,0000
SMB 0,2773 3,9215 0,0001
HML -0,0614 -1,3967 0,1635
Adj R"2 0,7834
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Concernant I’analyse sur 2 périodes résumée dans les tableaux 26 et 27, on remarque que
I’alpha de Fama-French est bien plus élevé en période d’avant crise. Il est d’ailleurs
significativement différent de celui du marché pendant cette période, ce qui n’est par contre
pas le cas de I’alpha de Fama French observé en période de crise. De plus, ’alpha de Fama-
French observé en période d’avant crise est supérieur a I’alpha de Jensen lors de la méme
période. En revanche, pour la période d’aprés crise, c’est le contraire, I’alpha de Fama-French
est moins élevé que celui de Jensen. Encore une fois, ces différences s’expliquent par 1’ajout
des facteurs HML et SMB. Les statistiques descriptives des facteurs avant et apres crises sont
disponibles en annexe 7. Pour la période d’avant crise, SMB et HML ont tous les deux un
rendement moyen négatif et des bétas positifs, alors que pour la période d’apres crise, SMB a
un rendement moyen positif et HML a un rendement moyen négatif avec également des bétas
positifs. De plus, pour la période d’avant crise, SMB est plus corrélé que HML avec les
rendements du portefeuille également pondéreés, et inversement pour la période d’aprés crise,

SMB est moins corrélé que HML avec les rendements du portefeuille.

Tableau 26 : Résumé de performance, Fama-French, période d’avant crise

Estimation t-test P-valeur
Alpha 0,2576 2,6973 0,0093
Mkt-RF 0,9249 13,5791 0,0000
SMB 0,4687 2,9957 0,0041
HML 0,0341 0,3608 0,7197
Adj R"2 0,7791

Tableau 27 : Résumé de performance, Fama-French, période d’aprés crise

Estimation t-test P-valeur
Alpha 0,0215 0,1396 0,8895
Mkt-RF 0,7728 19,9403 0,0000
SMB 0,7056 5,8418 0,0000
HML 0,0758 1,1877 0,2401
Adj R™2 0,9048

3.2.5. Le modele a 4 facteurs de Carhart
Dans un premier temps, comparons les alphas de Carhart, présentés dans les tableaux 28, 29 et
30 avec ceux de Fama-French. Nous remarquons que ceux de Carhart sont moins élevés que

ceux de Fama-French lors des régressions avec les 3 indices. Ces légéres différences sont dues
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a I’ajout du quatriéme facteur qui est le momentum. Le momentum a un rendement moyen
positif de 0,0637% pour la période. Pour rappel, vous pouvez retrouver les statistiques
descriptives des facteurs en annexe 6. Les corrélations avec ce facteur sont négatives et
significatives au seuil de 10% pour les 3 régressions. Nous pouvons egalement remarquer que
les coefficients de déterminations (R?) sont plus élevés qu’avec les régressions a seulement 3
facteurs, ce qui signifie que ce modéle explique mieux les rendements du portefeuille
également pondéré. De plus, les coefficients de corrélations des facteurs Mkt-RF, SMB et HML
changent 1égérement lorsqu’on ajoute ce quatriéme facteur, ce qui signifie que son ajout est
important afin de mieux expliquer les rendements. Finalement, les alphas de Carhart restent
non significatifs, et dés lors, les fonds thématiques étudiés performent de maniere similaire au
marché et aux autres catégories de fonds. Ce résultat est en accord avec ceux observés en

utilisant les mesures de Jensen et de Fama-French.

Tableau 28 : Résumé de performance, Carhart, comparaison avec MSCI World

Estimation t-test P-valeur
Alpha 0,0638 1,2486 0,2127
Mkt-RF 0,8415 37,4986 0,0000
SMB 0,4794 7,5870 0,0000
HML -0,0566 -0,9570 0,3393
MOM -0,0823 -1,9053 0,0576
Adj R"2 0,8263

Tableau 29 : Résumé de performance, Carhart, comparaison avec MSCI World ESG Leaders

Estimation t-test P-valeur
Alpha 0,0638 1,2497 0,2123
Mkt-RF 0,8506 37,5096 0,0000
SMB 0,4923 7,7912 0,0000
HML -0,0516 -0,8725 0,3836
MOM -0,0798 -1,8486 0,0654
Adj R"2 0,8264
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Tableau 30 : Résumé de performance, Carhart, comparaison avec S&P Global Water

Estimation t-test P-valeur
Alpha 0,0414 0,7373 0,4615
Mkt-RF 0,8008 33,3607 0,0000
SMB 0,2820 4,0577 0,0001
HML -0,2330 -3,5717 0,0004
MOM -0,1656 -3,5103 0,0005
Adj R™2 0,7908

En ce qui concerne 1’analyse sur 2 périodes, nous pouvons remarquer en annexe 7, dans les
statistiques descriptives des facteurs, que le rendement moyen du momentum est positif pour
la période de croissance economique et négatif pour la période de crise, ce qui est logique, étant
donné que le marché est baissier en période de crise. Les rendements du portefeuille également
pondéré sont négativement corrélés avec le facteur momentum, que ¢a soit avant ou apres crise.
Cette corrélation est significative au seuil de 10% pendant la période d’avant crise et non
significative en période de crise. Les alphas de Carhart sont moins élevés que ceux de Fama-
French pour les 2 périodes et celui observé en période de crise est méme devenu négatif. De
plus, I’alpha de Carhart en période de croissance économique est significatif, alors qu’en
période de crise il ne I’est pas. Dés lors, selon cette mesure de performance, les fonds
thématiques sur I’eau et les déchets surperforment le marché en période de croissance
économique et performent de maniére similaire au marché en période de crise. Ces résultats

sont cohérents avec ceux obtenus précédemment.

Tableau 31 : Résumé de performance, Carhart, période d’avant crise

Estimation t-test P-valeur
Alpha 0,2564 2,7395 0,0084
Mkt-RF 0,8250 9,4951 0,0000
SMB 0,3684 2,2580 0,0281
HML -0,2146 -1,2892 0,2029
MOM -0,2272 -1,7970 0,0780
Adj R"2 0,7879
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Tableau 32 : Résumé de performance, Carhart, période d’apres crise

Estimation t-test P-valeur
Alpha -0,0034 -0,0216 0,9828
Mkt-RF 0,7772 19,7461 0,0000
SMB 0,7143 5,8612 0,0000
HML -0,0049 -0,0387 0,9692
MOM -0,0683 -0,7384 0,4635
Adj R™2 0,9040

3.3. Tests de normalité
Afin de tester ’hypothése de normalité des rendements du portefeuille, nous avons dans un
premier temps procédé aux tests de Jarque-Bera et de Shapiro-Wilk sur les rendements de
chaque fond. Ensuite, nous avons procédé aux mémes tests en prenant directement les
rendements du portefeuille également pondéré. Les deux tests performés afin de vérifier la
normalité des rendements de 1’échantillon donnent les mémes résultats. Les résultats du test de
Jarque-Bera fonds par fonds, peuvent étre retrouvés en annexe 8 et ceux du test de Shapiro-
Wilk en annexe 9. Les tableaux 33 et 34 donnent un récapitulatif des résultats des 2 tests

réalisés sur les rendements de chaque fond.

Tableau 33 : Résumé test de Jarque-Bera performé fonds par fonds

Stats Jarque-Bera test
Moyenne J-B 1058,721
Maximum J-B 3993,812
Minimum J-B 53,860

P-valeurs (pour tous) 0,000

% P<0,05 100%

Tableau 34 : Résumé test de Shapiro-Wilk performé fonds par fonds

Stats Shapiro-Wilk test
Moyenne S-W 0,9134

Maximum S-W 325

Minimum S-W 324

P-valeurs (pour tous) 0

% P<0,05

100%
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Nous pouvons remarquer qu’aucun des fonds présents dans I’échantillon ne présente des
rendements normalement distribués. Les tests ont également été appliqués sur les rendements

du portefeuille également pondéré :

Tableau 35: Résumé test de Jarque-Bera performé sur les rendements du portefeuille également

pondéré
Stats Jarque-Bera test
Observations 325
Skewness -1,326
Kurtosis 9,598
Jarque-Bera 1342,584
P-valeurs 0,000
Alpha 0,05
Rejet de HO? Oui

Tableau 36 : Résumé test de Shapiro-Wilk performé sur les rendements du portefeuille également

pondéré
Observations 325
W-Estimation SW 0,893
P-valeur 0,000
Alpha 0,05
Rejet de HO? Oui

Compte tenu des résultats des tests réalises sur les rendements du portefeuille également
pondéré, nous pouvons déduire que ces derniers ne sont pas distribués normalement. Les
résultats obtenus grace aux mesures de performance devront donc étre interprétés avec

précaution.

3.4. Tests d’homoscédasticité
Les tests d’homoscédasticité ont été effectués sur toutes les régressions réalisées dans ce
mémoire. Dans notre analyse, il arrive que le test de White et de Breusch-Pagan n’arrivent pas
aux mémes résultats. Le test de White, plus général que celui de Breusch-Pagan, lorsque ces 2
tests seront en contradiction, nous nous baserons sur celui de Breusch-Pagan afin d’interpréter
les résultats. En effet, le test de White peut donner un résultat significatif méme si les variances

des erreurs sont égales (Glen, 2016), ce qui pose probleme. C’est di a I'ajout de variables
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indépendantes, rendant le test de White moins puissant dans les situations ou un test plus
simple, comme celui de Breusch-Pagan serait approprié (Williams, 2020). C’est la raison pour
laquelle, lorsqu’on ajoute des facteurs comme dans le modele de Fama-French et de Carhart,
le test de White nous donne presque uniquement des résultats significatifs.

Les résultats pour les tests de Breusch-Pagan et de White portant sur les régressions réalisées
sur la période normale peuvent étre retrouvés en annexe 10 et le tableau 37 ci-dessous donne
un résumé de ceux-ci. Pour rappel, lorsqu’il n’est pas précisé, le niveau de confiance utilisé
tout au long de ce mémoire correspond a 95%. Les chiffres présentés ici sont donc également

interprétés pour le seuil de significativité « = 0,05.

Tableau 37 : Résumé des tests d’homoscédasticité pour chaque mesure de performance obtenue par

régression linéaire durant la période normale

Alphas de Jensen Fama-French Carhart
MSCI World Index Hétéroscédastiques Homoscédastiques Homoscédastiques
MSCI World ESG Leaders Index | Hétéroscédastiques Hétéroscédastiques Homoscédastiques
S&P Global Water Index Hétéroscédastiques Homoscédastiques Homoscédastiques

Concernant les 3 régressions qui ont permis de trouver les alphas de Jensen vis a vis de chaque
indice, les p-valeurs étant toutes égales a 0, on rejette 1’hypothése nulle stipulant que les
données sont homoscédastiques. Ce résultat peut étre observé aussi bien pour le test de
Breusch-Pagan que pour celui de White.

Ensuite, pour les régressions faites par rapport aux 3 facteurs de Fama-French, les 2 tests ne
donnent pas toujours les mémes résultats. Dans le cadre de la comparaison avec le MSCI
World, le test de Breusch-Pagan nous dit qu’on ne peut pas rejeter le fait que les données soient
homoscédastiques alors que le test de White nous dit I’inverse. Néanmoins, pour les régressions
avec les 2 autres indices, les résultats sont en accord. En effet, lors de la comparaison avec le
MSCI World ESG Leaders, ils nous demontrent que les données ne sont pas homoscédastiques,
mais qu’a I’inverse, on ne peut pas rejeter le fait que les données soient homoscédastiques lors

de la comparaison avec le S&P Global Water.

Lorsqu’il s’agit de tester I’homoscédasticité des erreurs résultantes des régressions réalisés
avec les 4 facteurs de Carhart, les 2 tests se contredisent. Selon le test de Breusch-Pagan, on ne

peut pas rejeter le fait que les données soient homoscédastiques pour les 3 régressions.
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Néanmoins, I’inverse est observé avec le test de White, pour lequel, les données peuvent étre

considérées comme héetéroscédastiques.

Par ailleurs, lorsqu’on discerne la période d’avant crise et celle d’apres crise, hous obtenons
les mémes résultats concernant ’homoscédasticité des erreurs. La seule différence est que la
régression effectuée dans la cadre de la mesure de performance de Jensen avant la crise,
présente des erreurs homoscédastiques. Les résultats des tests sont repris en annexe 11 et

résumés dans le tableau 38.

Tableau 38 : Résumé des tests d’homoscédasticité pour chaque mesure de performance obtenue par

régression linéaire, avant et aprés crise

Alphas de Jensen Fama-French Carhart
Avant crise Homoscédastiques Homoscédastiques Homoscédastiques
Apreés crise Hétéroscedastiques Homoscédastiques Homoscédastiques

Finalement, les résultats des régressions décrits ci-dessus pour lesquels les résidus ne sont pas
homoscedastiques, devront étre interprétés avec précaution étant donné le risque d’existence

de biais.

3.5. Test d’autocorrélation
Comme pour les tests d’homoscédasticité, le test d’autocorrélation de Durbin-Watson a été
appliqué sur les régressions réalisées dans le cadre des 2 analyses. Les résultats pour les
régressions réalisées dans le cadre de I’analyse sur 1 seule période peuvent étre trouvés en
annexe 12. Le tableau 39 reprend un résume de ceux-ci. Premierement, toutes les valeurs de d
étant supérieures a 2 signifient que chaque régression présente des erreurs négativement
autocorrélées. Nous pouvons interpréter ce résultat en disant que si le prix (VNI) d’un fonds
diminue lors d’une semaine, il y a de fortes chances pour qu’il augmente la semaine d’apres.
Afin de déterminer si cette autocorrélation risque d’entrainer une mauvaise estimation de
certains parameétres, il est nécessaire de déterminer si elle est significative. Or, nous pouvons
remarquer que l’autocorrélation est significative pour toutes les régressions impliquant les
indices MSCI World et MSCI World ESG Leaders, signifiant que les données sont
autocorrélées. En revanche, elle est non significative pour les régressions impliquant le S&P

Global Water, ce qui signifie qu’on ne peut rejeter I’hypothése nulle stipulant que les données
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ne sont pas autocorrélées. Il faudra donc étre attentif a I’interprétation des résultats impliquant

une régression avec un des 2 indices MSCI.

Tableau 39 : Résumé des tests d’autocorrélation pour chaque mesure de performance obtenue par

régression linéaire durant la période normale

Alphas de Jensen Fama-French Carhart
MSCI World Index Autocorrélées Autocorrélées Autocorrélées
MSCI World ESG Leaders Index | Autocorrélées Autocorrélées Autocorrélées
S&P Global Water Index Pas autocorrélées Pas autocorrélées Pas autocorrélées

Comme nous montre le tableau 40, les mémes résultats sont obtenus lorsqu’on applique le test
de Durbin-Watson sur les régressions obtenues pour les périodes d’avant et d’aprés crise. La
seule différence provient de I’indétermination rencontrée pour la régression des rendements du

portefeuille apres crise avec les 4 facteurs de Carhart.

Tableau 40 : Résumeé des tests d’autocorrélation pour chaque mesure de performance obtenue par

régression linéaire, avant et aprés crise

Alphas de Jensen Fama-French Carhart
Avant crise Autocorrélées Autocorrélées Autocorrélées
Apres crise Autocorrélées Autocorrélées Indéterminé

4. Analyse des resultats et discussions
Dans cette section, nous interpreterons les résultats obtenus dans la section précédente, et nous

les mettrons en perspective avec la littérature.

Dans un premier temps, nous reviendrons sur le biais de survie découvert par Elton et al. (1996)
dont nous avons déja parlé dans la méthodologie. Rappelons que ce biais engendre une
surestimation des rendements due au fait que la performance étudiée se base seulement sur les
fonds ayant survécu, sans prendre en compte les fonds disparus du marché. Bien que nous
n’ayons pu quantifier I’effet de ce biais dans notre étude, son impact pourrait-étre non
négligeable au vu de la littérature. En effet, parmi tous les fonds thématiques, 69% de ceux
lancés avant 2015 ont survécu, contre seulement 45% pour ceux lancés avant 2010 (Johnson et
al., 2020). Nous constatons un taux de disparition important (presque 50% sur une période de
10 ans). Néanmoins, ces chiffres englobent tous les fonds appartenant a la catégorie

thématique. Nombre de ces fonds sont réputés risqués car ils reposent sur des tendances qui
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peuvent ne pas se matérialiser ou peu porteuses de performance. Or, les thématiques de I’eau
et des dechets étudiées dans ce mémoire font face a des problématiques auxquelles nous serons

srement confrontés. Reste a voir si elles seront porteuses de performance par le futur.

Dans un second temps, nous discuterons les résultats des tests découlant de I’inférence
statistique, qui sont valables pour les 3 périodes considérées : la période normale de 6 ans,
d’avant crise et d’apres crise. Ces tests, réalisés afin de démontrer la qualité des résultats
vérifient la normalit¢ des rendements, 1’homoscédasticit¢ des erreurs ainsi que
I’autocorrélation de celles-ci. La Vvérification de ces hypotheses est nécessaire afin de ne pas
engendrer de biais dans les résultats obtenus lors de régressions linéaires mais aussi des tests-
t.

En ce qui concerne la normalité, aucun fonds ne posséde de rendements normalement
distribués. Ceci implique que notre portefeuille également pondéré ne respecte pas cette
hypothése. Nous pouvons nuancer ce résultat en partie grace au théoréeme central limite qui
stipule que lorsque la taille d’un échantillon augmente, les données tendent a étre
approximativement normales (CFA Institute, 2019b). Bien que notre échantillon de 26 fonds
puisse étre considéré comme de petite taille, il représente une catégorie bien spécifique de
fonds. Dé¢s lors, en considérant uniquement les fonds a thématiques ESG sur I’eau et le
traitement des déchets, nous pouvons considérer notre échantillon comme relativement large
par rapport a la population. De plus, d’autres auteurs comme Bosman (2018) ont obtenu des

rendements non respectueux de I’hypothese de normalité.

Ensuite, les tests d’homoscédasticité, dont les résultats sont donnés dans le tableau 36,
montrent la présence d’hétéroscédasticité dans les résidus de 4 régressions : celles effectuées
dans le cadre de la mesure de Jensen avec les 3 indices et celle dans le cadre de la mesure de
Fama-French avec le MSCI World ESG Leaders. Nous avons donc 4 résultats potentiellement
biaisés. Cependant, les 5 autres résultats présentent des données homoscédastiques. Or, tous
ces résultats sont en accord les uns avec les autres pour dire que la performance des fonds
étudiés n’est statistiquement pas différente de la performance des 3 indices. De plus, les ratios
de Sharpe et de Treynor non obtenus a I’aide de régressions linéaires, présentent également les
mémes résultats. Par conséguent, nous pouvons relativiser le fait que certains résultats soient
exposés au risque d’hétéroscédasticité étant donné que ces résultats sont cohérents avec le reste

de I’étude. Méme déduction pour I’hétéroscédasticité des erreurs dans le cadre de la mesure de
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Jensen pour la période d’aprés crise. Le tableau 37 résume les résultats des tests
d’homoscédasticité performés sur les périodes d’avant et d’apres crise. Les résultats obtenus
sont tous cohérents et nous disent que les fonds sur 1’eau et les déchets ont généré une

performance similaire au marché en période de crise.

Enfin, le test d’autocorrélation de Durbin-Watson nous indique que les erreurs résultantes des
régressions linéaires effectuées pour comparer la performance entre notre échantillon et les
indices MSCI World et MSCI World ESG Leaders, sont négativement autocorrélées. En
revanche, cette autocorrélaion n’est pas observée lors de la comparaison de performance avec
I’indice S&P Global Water. Une autocorrélation négative est induite selon Fama & French
(1988) par un lent retour a la moyenne!! des prix et est d’autant plus forte pour des rendements
a long terme. Pour rappel, la présence d’autocorrélation dans les résidus n’a pas d’effet sur les
coefficients, mais elle peut avoir un impact sur les tests d’hypothéses utilisés afin de confirmer
ou rejeter I’hypothése nulle. Selon Huitema & Laraway (2006), une autocorrélation positive
entraine une sous-estimation des p-valeurs et des intervalles de confiance trop étroits. C’est
I’inverse pour une autocorrélation négative : elle mene a surestimer les p-valeurs. Cependant,
les p-valeurs obtenues dans notre étude qui impliquent un non-rejet de 1’hypothése nulle sont
toutes relativement élevées. En effet, elles sont toutes comprises entre 0,1926 et 0, 9479 pour
I’analyse sur une période. Il en est de méme pour 1’analyse sur 2 périodes, ces p-valeurs sont
comprises entre 0,3557 et 0,9828. Nous voyons donc que méme si nous devions étre amenés a
diminuer ces p-valeurs, il y a de grandes chances pour que les résultats restent non significatifs
au seuil de 5%. Quant aux résultats significatifs obtenus, c’est-a-dire ceux qui démontrent la
surperformance des fonds thématiques sur I’eau et les déchets, ils ne sont pas concernés par le
probléme d’autocorrélation car la surestimation des p-valeurs engendrée par 1’autocorrélation
renforcera leur niveau de confiance. En effet, la diminution des p-valeurs, qui sont déja plus

petites que 0,05, engendrera des résultats qui seront encore plus significatifs.

Finalement, bien que des problemes liés a I’inférence statistique aient pu étre décelés, nous

pouvons les relativiser dans une certaine mesure, comme expliqué ci-dessus.

11 a réversion de la moyenne, ou retour a la moyenne, est une théorie utilisée en finance qui suggére que la
volatilité des prix des actifs et les rendements historiques finissent par revenir a la moyenne a long terme ou au
niveau moyen de I'ensemble des données (Chen, 2021)
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4.1. Sur 1 seule période
Au regard des résultats obtenus dans la section précédente, nous pouvons desormais affirmer
que les fonds d’investissement thématiques sur 1’eau et les déchets ont généré une performance
similaire aux fonds conventionnels, ESG ainsi qu’aux fonds traitant des problématiques liées a
I’eau, sur la période du 02 janvier 2015 au 26 mars 2021. Selon Johnson et al. (2020), 41% des
fonds thématiques ont surpassé le MSCI World sur les 5 derniéres années, or, dans notre
échantillon, 73% des fonds ’ont surpassé sur les 6 années étudiées. La comparaison des
statistiques descriptives du portefeuille avec celles des indices nous laissait penser que la
performance des fonds thématiques sur I’eau et les déchets était plus élevée que celle des fonds
conventionnels et responsables. Cependant, les 5 mesures de performance ajustées au risque
arrivants toutes au méme resultat, permettent de démontrer que cette surperformance est non
significative. En effet, les alphas obtenus grace aux mesures de Jensen, de Fama-French et de
Carhart sont tous positifs mais non significatifs. Aussi, la performance du portefeuille mesuree
par les ratios de Sharpe et de Treynor n’est pas statistiquement différente des 3 indices,
signifiant que les différences de volatilité prises en compte par ces 2 ratios ne modifient pas les

résultats obtenus gréce aux autres mesures de performance.

4.2. Sur 2 périodes
En ce qui concerne 1‘évaluation de la performance en période de crise et en période de
croissance économique, la comparaison des statistiques descriptives nous laisse penser que
notre portefeuille performe mieux lors des 2 périodes. De plus, toujours en observant ces
statistiques, on remarque que la différence de rendements entre notre portefeuille et 1’indice
MSCI World est nettement plus élevée en période de croissance économique qu’en période de
crise. Les mesures de performance ajustées au risque sont unanimes et démontrent que les fonds
sur les thématiques ESG de 1’eau et des déchets performent de maniere similaire aux fonds

conventionnels en période de crise économique.

En période de croissance économique, le ratio de Sharpe et de Treynor n’obtenant pas les
mémes resultats que les autres mesures de performance quant a la significativité, nous
dresserons les conclusions uniquement gréce aux résultats obtenus dans le cadre des mesures
de Jensen, Fama-French et Carhart et ce, pour plusieurs raisons. La premiere est que la non-
normalité des rendements de 1’échantillon induit une efficacité réduite des ratios de Sharpe et

de Treynor (Mahdavi, 2004). La seconde raison est que le t-test de moyennes a été performé
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sur les ratios hebdomadaires du portefeuille et de I’indice. Cependant, les ratios de certaines
semaines sont negatifs (du fait de leur numerateur négatif). Or, la présence d’un numérateur
négatif implique qu’on obtiendra un ratio moins négatif pour les portefeuilles risqués que pour
les portefeuilles moins risqués (CFA Institute, 2019a). De plus, un ratio de Sharpe ou de
Treynor négatif est contre-intuitif car cela voudrait dire qu’il est préférable d’avoir une
volatilité plus élevée (Bacon, 2005). Il en découle un classement biaisé et donc un test-t de
moyennes biaisées également. C’est pourquoi, nous ne nous servirons des ratios de Sharpe et
de Treynor moyens que pour confirmer le classement de performance obtenue grace aux autres
mesures et non pas pour tester la significativité. Précisons que pour calculer les ratios de Sharpe
et de Treynor moyens, nous avons pris comme numérateur, la moyenne des rendements
excédentaires qui se révele positive. Finalement, les mesures de Jensen, Fama-French et
Carhart démontrent que les fonds sur la thématique de 1’eau et des déchets ont surperformé les
autres catégories de fonds et que cette surperformance est significative en période de croissance
économique. Nous pouvons donc dire que les fonds d’investissement thématiques sur 1’eau et
les déchets performent mieux que les fonds conventionnels en période de croissance

économique.

4.3. Comparaison par rapport a la littérature
Dans la littérature existante, tout comme nos fonds sur la thématique de I’eau et des déchets,
les fonds socialement responsables ne surperforment pas leurs homologues conventionnels
(Hamilton et al., 1993) (Renneboog et al., 2008). Cette comparaison se base sur la période
d’analyse de 6 ans de notre étude et non sur la période de croissance économique car les études
présentes dans la littérature portent sur des périodes comprenant la crise de 2008. De plus, la
différence de performance entre les fonds thématiques durables et les fonds socialement
responsables n’étant pas significativement différente (lelasi & Rossolini, 2019), on peut en
déduire que les fonds thématiques sur 1’eau et les déchets performent de maniere similaire aux
fonds durables. Cette observation semble logique car les fonds sur I’ecau et les déchets
respectent les critéres de durabilité. Par ailleurs, lelasi et al. (2018) ont démontré que les fonds
durables performaient mieux que les fonds éthiques. En conséquence, cela signifierait aussi
que les fonds sur I’cau et les déchets performeraient mieux que les fonds éthiques pratiquant

des politiques d’investissement différentes.
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Marti-Ballester (2020) est un des rares auteurs a avoir évaluer la performance d’une catégorie
spécifique de fonds thématique. Il a démontré que les fonds thématiques centrés sur les
biotechnologies et les soins de santé surperformaient les fonds conventionnels. Néanmoins,
1’étude de Marti-Ballester (2020) s’étend sur la période de janvier 2017 a décembre 2018. Cette
période n’ayant pas connu de crise, la comparaison des résultats doit se faire sur la période de
croissance économique de notre étude. Tout comme les fonds thématiques des biotechnologies
et des soins de santé, ceux sur I’eau et les déchets ont surperformé les fonds conventionnels
pendant cette période. Cependant, nous ne pouvons pas dire si ces thématiques ont performé

différemment entre elles.

Il est intéressant de remarquer que contrairement aux fonds socialement responsables, verts et
environnementaux, les fonds thématiques sur I’eau et les déchets performent moins bien en
période de crise. En effet, Nofsinger & Varma (2014) ont trouvé gque contrairement a notre
échantillon, les fonds socialement responsables surperformaient les fonds conventionnels en
période de crise. De plus, rappelons qu’en général les fonds verts sous-performent leurs
homologues conventionnels, mais que cette sous-performance disparait en période de crise ou
lorsque les taux d’intéréts sont bas (Ibikunle & Steffen, 2017) (Reboredo et al., 2017) (Silva &
Cortez, 2016). Or, nous avons trouvé que les fonds thématiques sur I’eau et les déchets
performaient mieux en période de croissance économique qu’en période de crise. Cependant,
Ibikunle & Marti-Ballester (2020) obtiennent des résultats qui vont dans le sens de notre étude.
Ils ont demontré que les fonds sur I’ecau surperformaient les fonds écologiques et traitant des
ressources naturelles mais que cette surperformance dépendait de 1’état de 1’économie et n’était

pas observée lorsque les marchés sont baissiers.

En ce qui concerne les fonds thématiques ESG dans I’ensemble, Naffa & Fain (2020) ont trouvé
qu’ils ne sacrifiaient pas de rendements et que certains thémes généraient des alphas
significativement positifs. C’est notamment le cas du theéme sur la pénurie d’eau qu’ils ont
analysé au cours de la période 2015-2019. Si I’on compare cette observation avec nos résultats
en période de croissance économique, on constate qu’ils sont en accord. Par conséquent, les
fonds sur la thématique de I’eau offrent un meilleur rendement que les fonds conventionnels
en dehors des périodes de crise. De plus, Alvarez & Rodriguez, (2015) ont trouvé qu’au cours
de la période 2007 a 2012, les fonds sur 1’eau généraient une performance similaire aux fonds
conventionnels et a leur marché de référence (représenté comme dans notre étude par le S&P

Global Water). Cette étude comprenant la période de crise survenue en 2008, nous comparerons
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les résultats avec ceux obtenus grace a notre analyse sur 1 seule période (de 6 ans). On constate
gue nos fonds n’ont pas non plus généré de performance significativement différente par
rapport au marché global et par rapport au marché de 1’eau. Ce résultat a aussi été démontré
par Ibikunle & Marti-Ballester (2020).
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IV. Conclusion

Le monde dans lequel nous vivons doit constamment faire face a de nouvelles problématiques
importantes. Qu’il s’agisse du changement climatique, du vieillissement de la population, de
la pénurie d’eau ou de la digitalisation, tous peuvent avoir un impact (positif et/ou négatif)
important sur notre société. L’investissement thématique permet aux investisseurs d’étre
exposés a une problématique ou a une tendance en accord avec leurs convictions et leurs
valeurs rendant ainsi ce type d’investissement trés en vogue. De plus, grace a sa gestion active
et a sa dépendance a un théme, I’investissement thématique bénéficierait d’une performance
supposée meilleure. C’est pourquoi, ce mémoire a pour objectif d’analyser la performance des
fonds d’investissement thématique se concentrant sur I’eau et le traitement des déchets et de
répondre a la question de recherche suivante : la performance des fonds d’investissement
thématiques sur I’eau et les déchets est-elle significativement différente de la performance des

autres catégories de fonds conventionnels et responsables ?

Dans ce mémoire, nous avons étudié la performance des fonds d’investissement thématiques
sur I’eau et les déchets pendant 3 périodes. La premiere période commence le 09/01/2015 et se
termine 26/03/2021. Néanmoins, cette période comprenant une période de crise économique,
nous avons voulu comparer la performance en période de croissance économique avec celle en
période de crise. La période de croissance économique considérée dans notre étude s’étend du

11/01/2019 au 14/02/2020 et la période de crise du 21/02/2020 au 26/03/2021.

Pour mener a bien notre étude, nous avons construit un échantillon de 26 fonds thématiques
traitant des thématiques sur ’eau et le traitement des déchets. Malgré la taille restreinte de notre
échantillon, nous pouvons dire qu’il est assez représentatif car la spécificité de ces fonds
implique qu’ils soient peu nombreux. La performance de notre échantillon de fonds a été
mesurée par rapport a 3 indices de références : le MSCI World qui représente le marché
mondial, le MSCI World ESG Leaders qui représente le marché ESG ainsi que le S&P Global
Water qui représente le marché de I’eau. Dans le cadre de I’analyse sur 2 périodes, seul le
MSCI World a été utilisé pour comparer la performance. Dans un premier temps, et afin
d’évaluer la performance de notre échantillon, nous avons comparé les statistiques descriptives
de notre échantillon avec celles des 3 indices. Ensuite, nous avons utilisé les 5 mesures de
performance ajustées au risque suivantes : le ratio de Sharpe (1966), le ratio de Treynor (1965),
I’alpha de Jensen (1968), le modele a 3 facteurs de Fama & French (1992) et le modéle a 4
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facteurs de Carhart (1997). Enfin, des tests d’hypothéses ont été réalisés sur chaque mesure de

performance ajustée au risque afin de tester la significativité de la performance au seuil de 5%.

Les résultats montrent, qu’en période normale, la performance ajustée au risque des fonds
thématiques sur 1’eau et les déchets n’est pas statistiquement différente de celle des fonds
conventionnels et responsables. Les investisseurs soucieux des problématiques liées a I’eau ou
au traitement des déchets peuvent investir selon leurs valeurs et convictions dans les fonds
thématiques correspondants, sans craindre de perdre du rendement. En effet, bien que les alphas
trouvés grace aux mesures de performance ne soient pas significatifs, ils sont tous positifs.
Dans la littérature, nous constatons que cette absence de surperformance est observée aussi
pour les fonds socialement responsables, durables et axés sur I’cau. Les fonds
environnementaux quant & eux sous performent les fonds conventionnels. Dés lors, pour cette
période considérée comme normale, les résultats sont unanimes et en accord avec la littérature

existante.

Lorsqu’on discerne la période de crise et celle de croissance économique, on remarque que la
différence entre les rendements du portefeuille et ceux de I’indice est largement plus élevée
durant la période de croissance économique que durant la période de crise. En période de crise,
les 5 mesures de performance ajustées au risque sont unanimes et démontrent que la
surperformance des fonds sur I’eau et les déchets n’est pas statistiquement significative. Pour
la période de croissance economique, les ratios de Sharpe et de Treynor démontrent une
performance non significative alors que les mesures de Jensen, Fama-French et Carhart
donnent des alphas significatifs. Cependant, les t-tests de moyennes étant biaisés, les ratios de
Sharpe et de Treynor nous servent uniquement a établir un classement des performances. Les
classements résultant de ces 2 ratios sont en accord avec les autres mesures de performance.
Nous pouvons donc conclure que les fonds d’investissement thématique sur 1’eau et les déchets
surperforment les fonds conventionnels en période de croissance économique et performent de
maniére similaire a ceux-ci en période de crise. Dés lors, un investisseur désirant investir avec
impact dans un fonds thématique sur I’eau et le traitement des déchets peut espérer gagner un
meilleur rendement qu’en investissant dans un fond conventionnel, sauf en cas de crise, ou les

rendements espérés deviennent similaires.
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Une différence majeure survient aprés analyse de la littérature. Contrairement aux fonds
environnementaux et socialement responsables, notre échantillon de fonds ne performe pas
mieux en période de crise. Néanmoins, 1’étude de Ibikunle & Marti-Ballester (2020) sur les
fonds traitant de la problématique de I’eau est en accord avec nos résultats. Cette différence est
d’autant plus intrigante que les investisseurs se tournent davantage vers des fonds a fort
caractéere ESG en période de crise. Or, C’est le cas des fonds traitant de 1’eau et des déchets.
Une explication potentielle serait que les investisseurs privilégient des problématiques qui leur
semblent plus urgentes que celles liées a I’eau ou au traitement des déchets en période de forte

volatilité.

Cependant, notre étude comporte certaines limites. Premiérement, elle se base sur des données
historiques afin de déterminer la performance des fonds thématiques. Or, rien ne nous dit que
les fonds performeront de la méme maniere dans le futur. Deuxiemement, nous avons
mentionné que la matérialisation d’une tendance pouvait prendre des années. Or, la période
considérée dans cette étude est relativement courte et ne permet pas d’avoir un apergu de la
performance a long terme. Troisiémement, les fonds thématiques étant géres activement, ceux-
ci sont réputés pratiquer des frais éleves. Or, nous avons mesuré la performance des fonds
thématiques sur 1’eau et les déchets sans tenir compte du ratio de colt qui, selon Elton & Gruber

(2013), joue un role important dans 1’évaluation de la performance des fonds d’investissement.

Des lors, de futures recherches pourraient étudier la persistance de la performance afin de
déterminer si les bonnes (ou mauvaises) performances passées sont susceptibles de se
reproduire dans le futur. De plus, bien que les problémes liés a I’inférence statistique aient pu
étre relativisés, I'utilisation d’autres estimateurs tels que ceux de Newey & West (1987)
permettraient de s’affranchir des problémes d’hétéroscédasticité et d’autocorrélation, ce qui
augmenterait la robustesse des résultats. Il serait également intéressant d’intégrer les frais de
gestion dans 1’évaluation de la performance et ainsi comparer les résultats obtenus avec ceux
trouvés dans cette etude. Finalement, une future recherche pourrait s’intéresser aux raisons
pour lesquelles les fonds d’investissement thématiques sur I’eau et les déchets, malgré leurs
forts caracteres ESG, ne performent pas de la méme maniére en période de crise et en période
de croissance économique que leurs homologues socialement responsables et
environnementaux. Pour ce faire, il serait nécessaire de réaliser une étude similaire a celle-ci
et comparer la performance des fonds socialement responsables et environnementaux avec

celle des fonds sur les thématiques de 1’eau et des déchets au cours des 2 périodes.
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Annexe 1 : Taxonomie des fonds thématiques
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Annexe 2 : Liste des fonds échantillonnés

64.

Domicil Date de
Ticker ISIN Nom Attributs Devise Type e création
3 BANKEN Open-
3BKOEKG | AT0000 | NACHHALTIGKEIT End 10/1/200
AV Equity | 701156 | SFOND Biomass and Waste,Mini-hydro,Solar,Wind | Euro | Fund Austria |1
PVENOCC | LU0406 | BNP CLIMATE | Pollution Control,Waste Luxemb | 11/12/20
LX Equity | 802339 | IMPACT-CC Disposal/Management,Clean Water Euro | SICAV | ourg 09
PAQUAPR | LU1165 | BNP-AQUA-PRIV Luxemb
LX Equity | 135879 |EUR Clean Water Euro | SICAV | ourg 7/3/2015
CBSVERC | LU0O354 |CB FUND-SAVE Luxemb
LX Equity | 788688 | EARTH FUND-RC Biofuels,Biomass and Waste,Efficiency Euro | FCP ourg 6/6/2008
DEKA- Open-
DEKUICF | DE0O0OD | UMWELTINVEST- End German | 12/27/20
GR Equity | KOECS2 | CF Recycling Euro | Fund y 06
Open-
DWSZURE | DE0005 | DWS SDG GLOBAL End German | 2/27/200
GR Equity | 152466 |EQUITIESLD Clean Water Euro | Fund y 6
ECDEDUI | FR0010 | ECOFI ENJEUX 4/15/200
FP Equity | 596759 | FUTURS-I Waste Disposal/Management,Clean Water Euro | FCP France |8
ERSTE WWF Open-
ESUMWSA | AT0000 | STOCK ENVRMNT - | Efficiency: Transportation,Waste End
AV Equity | 705660 |A Disposal/Management,Clean Water Euro | Fund Austria | 7/2/2001
DRHPEWP | LU0298 Luxemb | 5/29/200
LX Equity | 627968 | FBG 4ELEMENTS Clean Water Euro FCP ourg 7
HSCLADU | LU0323 | HSBC GIF-GL EQ | Pollution Control,Waste | US Luxemb | 11/9/200
LX Equity | 240290 | CLM CHG-AD Disposal/Management Dollar | SICAV | ourg 7
IEO0B3 Open-
IMPASAS | MGK73 | IMPAX ASIAN ENV British | End 4/30/201
ID Equity |0 MKT IRE-AGBP Waste Disposal/Management,Clean Water Pound | Fund Ireland | O
KBC ECO FUND
KECLICG |BE0946 |CLIMATE CHANG- | Efficiency: Transportation,Recycling,Waste 12/27/20
BB Equity |844272 |C Disposal/Management,Clean Water Euro | SICAV | Belgium | 06
KBI-GLOBAL
KBCGAAE | IE00B3 | RESOURCE FUND- 8/26/200
ID Equity | QI9N79 | EAA Clean Water Euro | OEIC Ireland |9
Open-
01313078 JP90C00 | NOMURA  AQUA Japane | End 8/29/200
JP Equity | 04YW7 | INVESTMENT A Clean Water se Yen | Fund Japan 7
Open-
01314078 JP90CO0 | NOMURA  AQUA Japane | End 8/29/200
JP Equity [ 04YV9 | INVESTMENT B Clean Water se Yen | Fund Japan 7
Open-
01313043 JP90C00 | NOMURA WORLD Japane | End 3/26/200
JP Equity | 02R87 WATER FUND A Clean Water se Yen | Fund Japan 4
Open-
01314043 JP90C00 | NOMURA WORLD Japane | End 3/26/200
JP Equity | 02RV7 | WATER FUND B Clean Water se Yen | Fund Japan 4




65.

OEKWFL OEKOWORLD-
C LX | LU0332 | WATER FOR LIFE- Luxemb | 1/28/200
Equity 822492 | C Waste Disposal/Management,Clean Water Euro FCP ourg 8
PICTET NXT Open-
4231109B JP90C00 | GENER  ENVRMT Japane | End 11/27/20
JP Equity | 06PN9 STF Clean Water se Yen | Fund Japan 09
United
SLSMLCA | GB0031 | PREMIER GLO British Kingdo | 7/27/198
LN Equity | 639882 | UTIL INC-A-INC Clean Water Pence | OEIC m 7
QUEST Pollution Control,Waste Open-
QUECLEC | LU0346 | CLEANTECH Disposal/Management,Clean End Luxemb | 3/31/200
LX Equity | 063406 |FUND-C Water,Efficiency: Digital Energy Euro Fund ourg 8
Open-
RIVEX US | US4614 | RIVERBRIDGE ECO | Pollution  Control,Recycling,Services and | US End United | 12/31/20
Equity 1P7015 | LEADERS-INST Support,Waste Disposal/Management Dollar | Fund States 14
Open-
SWCEWIB | LU0302 | SWC-EF SUST End Luxemb | 9/18/200
LX Equity |976872 | GLBL WATER AT Clean Water Euro Fund ourg 7
Open-
4931107C JP90C00 | TOKIO MARINE Japane | End 12/6/200
JP Equity | 05705 SELECT WRD ST F | Clean Water se Yen | Fund Japan 7
UNIARCU | LU1052 | UNICORN ACTIVE us Luxemb | 5/23/201
LX Equity | 420343 | RECYCLING-USD | Waste Disposal/Management Dollar | SICAV | ourg 4
Open-
AWTAX US9283 | VIRTUS ALLIANZ us End United | 3/31/200
US Equity | 8V4941 | WATER-A Clean Water Dollar | Fund States 8




Annexe 3 : Statistiques descriptives fonds par fonds, analyse sur 1 période

66.

Rendeme | Rendeme | Minimu Maximu | Variance | Ecart- Rendeme | Ratio de | Béta* Alpha de | Ratio de | Coefficie
nts nts m m type nts Sharpe Jensen* Treynor* | nt de
moyens médians excédenta détermin
ires ation*

Fonds moyens

3BKOEK

G AV

Equity 0,155 0,372 -17,188 7,518 5,336 2,310 0,153 0,066 0,726 0,023 0,211 0,525

PVENOC

C LX

Equity 0,256 0,318 -13,827 9,883 6,125 2,475 0,254 0,103 0,908 0,091 0,280 0,716

PAQUAP

R LX

Equity 0,262 0,333 -14,437 11,189 5,989 2,447 0,260 0,106 0,912 0,097 0,285 0,738

CBSVER

C LX

Equity 0,224 0,376 -11,039 8,737 4,609 2,147 0,222 0,103 0,775 0,083 0,286 0,692

DEKUIC

F GR

Equity 0,298 0,452 -15,663 9,383 6,076 2,465 0,296 0,120 0,813 0,151 0,364 0,579

DWSzuU

RE GR

Equity 0,204 0,352 -11,134 6,139 4,906 2,215 0,202 0,091 0,742 0,069 0,272 0,596

ECDEDU

1 FP

Equity 0,227 0,400 -13,365 11,183 5,677 2,383 0,225 0,094 0,901 0,063 0,250 0,760

ESUMW

SA AV

Equity 0,361 0,384 -22,192 12,941 9,496 3,082 0,359 0,116 0,966 0,186 0,371 0,522

DRHPE

WP LX

Equity 0,213 0,267 -12,075 10,979 5,832 2,415 0,211 0,088 0,900 0,050 0,235 0,738

HSCLAD

u LX

Equity 0,228 0,368 -16,497 9,836 6,063 2,462 0,225 0,092 0,969 0,052 0,233 0,824

IMPASA

S 1D

Equity 0,246 0,286 -8,468 10,070 5,014 2,239 0,244 0,109 0,527 0,150 0,463 0,294

KECLIC

G BB

Equity 0,177 0,262 -14,710 8,771 6,024 2,454 0,175 0,071 0,903 0,013 0,194 0,719

KBCGA

AE 1D

Equity 0,230 0,115 -15,496 12,090 6,827 2,613 0,227 0,087 0,984 0,051 0,231 0,754

01313078

JP Equity | 0,221 0,235 -17,854 9,728 5,232 2,287 0,219 0,096 0,796 0,077 0,275 0,642

01314078

JP Equity | 0,217 0,332 -19,556 10,472 7,950 2,820 0,214 0,076 0,931 0,048 0,230 0,577

01313043

JP Equity | 0,185 0,242 -17,691 9,041 4,456 2,111 0,183 0,086 0,708 0,056 0,258 0,596

01314043

JP Equity | 0,180 0,223 -19,783 9,698 7,097 2,664 0,178 0,067 0,845 0,026 0,210 0,533

OEKWF

LC LX

Equity 0,171 0,412 -17,838 7,511 5,521 2,350 0,169 0,072 0,699 0,043 0,241 0,470

42311098

JP Equity | 0,226 0,323 -22,403 15,648 11,558 3,400 0,224 0,066 1,126 0,022 0,199 0,581




67.

SLSMLC
A LN
Equity

0,096

0,073

-15,291

6,276

3,795

1,948

0,094

0,048

0,537

-0,003

0,175

0,404

QUECLE
c LX

Equity

0,249

0,454

-14,791

8,514

5,047

2,247

0,247

0,110

0,815

0,101

0,303

0,700

RIVEX
us
Equity

0,333

0,450

-12,613

11,264

6,293

2,509

0,331

0,132

0,979

0,156

0,338

0,810

SWCEW
1B LX

Equity

0,197

0,321

-11,922

11,325

5,533

2,352

0,195

0,083

0,870

0,039

0,224

0,727

4931107C
JP Equity

0,147

0,140

-18,726

11,048

6,647

2,578

0,145

0,056

0,829

-0,003

0,175

0,549

UNIARC
u LX
Equity

0,161

0,258

-16,447

11,507

6,254

2,501

0,159

0,064

0,940

-0,010

0,169

0,751

AWTAX
us
Equity

0,216

0,347

-12,659

11,486

5,397

2,323

0,213

0,092

0,926

0,048

0,231

0,844

*Indice de référence

: MSCI World Index



Annexe 4 : Statistiques descriptives, analyse sur 2 période

Période d’avant crise :

68.

Coefficient
Rendeme Rendements Ratio de
nts Rendements | Minim | Maxim | Varian | Ecart- | excédentaires | de Alpha de | Ratio de | déterminati
Fonds moyens médians um um ce type moyens Sharpe | Béta* | Jensen* Treynor* | on*
3BKOEKG
AV Equity 0,605 0,846 -2,933 | 4,320 2,070 1,439 0,609 0,424 0,603 0,347 1,010 0,346
PVENOCC
LX Equity 0,603 0,554 -3,885 | 4,038 2,861 1,691 0,607 0,359 0,966 0,185 0,628 0,642
PAQUAPR
LX Equity 0,649 0,808 -3,300 | 4,275 2,799 1,673 0,654 0,391 0,991 0,221 0,659 0,691
CBSVERC
LX Equity 0,620 0,787 -2,967 | 3,248 2,042 1,429 0,624 0,437 0,851 0,253 0,734 0,699
DEKUICF
GR Equity 0,703 0,876 -2,960 | 5,094 2,883 1,698 0,708 0,417 0,906 0,312 0,781 0,561
DWSZURE
GR Equity 0,632 0,741 -3,298 | 3,999 1,974 1,405 0,637 0,453 0,713 0,326 0,893 0,507
ECDEDUI
FP Equity 0,656 0,424 -2,916 | 4,117 2,318 1,523 0,660 0,434 0,933 0,253 0,708 0,739
ESUMWSA
AV Equity 0,926 1,054 -4,209 | 5,859 3,442 1,855 0,931 0,502 0,693 0,629 1,343 0,275
DRHPEWP
LX Equity 0,650 0,734 -3,395 | 3,799 2,563 1,601 0,655 0,409 1,009 0,214 0,649 0,782
HSCLADU
LX Equity 0,515 0,500 -3,570 | 4,096 2,499 1,581 0,519 0,328 1,035 0,067 0,502 0,843
IMPASAS
1D Equity 0,296 0,198 -5,479 | 5,336 3,323 1,823 0,301 0,165 0,576 0,050 0,522 0,196
KECLICG
BB Equity 0,469 0,326 -3,573 | 4,155 2,946 1,716 0,473 0,276 0,964 0,053 0,491 0,621
KBCGAAE
1D Equity 0,532 0,339 -3,809 | 3,633 2,906 1,705 0,537 0,315 1,025 0,089 0,523 0,712
01313078 JP
Equity 0,529 0,362 -3,458 | 7,324 3,046 1,745 0,524 0,300 0,812 0,179 0,645 0,419
01314078 JP
Equity 0,585 0,481 -3,618 | 8,492 4,564 2,136 0,579 0,271 1,051 0,131 0,551 0,468
01313043 JP
Equity 0,564 0,420 -1,722 | 5,662 1,749 1,323 0,559 0,423 0,633 0,293 0,883 0,444
01314043 JP
Equity 0,641 0,607 -2,752 | 6,901 2,801 1,674 0,635 0,379 0,878 0,263 0,723 0,533
OEKWFLC
LX Equity 0,572 0,572 -3,426 | 5,407 2,105 1,451 0,577 0,398 0,624 0,305 0,924 0,364
4231109B JP
Equity 0,741 1,224 -5,403 | 10,195 | 8,069 2,841 0,733 0,258 1,320 0,169 0,555 0,418
SLSMLCA
LN Equity 0,345 0,275 -2,396 | 4,171 1,563 1,250 0,350 0,280 0,449 0,155 0,780 0,253
QUECLEC
LX Equity 0,501 0,711 -2,963 | 3,704 2,583 1,607 0,505 0,314 0,867 0,127 0,583 0,573
RIVEX US
Equity 0,668 0,744 -3,617 | 4,069 2,690 1,640 0,672 0,410 0,952 0,257 0,706 0,662
SWCEWIB
LX Equity 0,620 0,668 -2,330 | 3,511 1,940 1,393 0,625 0,448 0,790 0,280 0,790 0,634
4931107C JP
Equity 0,493 0,289 -3,504 | 4,983 2,194 1,481 0,497 0,336 0,762 0,165 0,653 0,521
UNIARCU
LX Equity 0,308 0,411 -3,321 | 4,280 3,240 1,800 0,312 0,174 1,017 -0,132 0,307 0,628




69.

AWTAX US
Equity
0,607 0,535 -2,346 | 4,520 2,155 1,468 0,611 0,416 0,873 0,230 0,700 0,696
*Indice de référence : MSCI World Index
Période d’aprés crise :
Coefficie
Rendeme Rendements Ratio nt de
nts Rendements | Minimu Maxim | Varian | Ecart- | excédentaires | de Alpha de | Ratio de | détermin
Fonds moyens médians m um ce type moyens Sharpe | Béta* Jensen* Treynor* | ation*
3BKOEKG
AV Equity 0,147 0,409 -17,188 7,518 12,909 | 3,593 0,157 0,044 0,712 -0,093 0,220 0,672
PVENOCC
LX Equity 0,404 0,957 -13,827 9,883 16,093 | 4,012 0,414 0,103 0,868 0,110 0,476 0,801
PAQUAPR
LX Equity 0,272 0,353 -14,437 11,189 | 15,907 | 3,988 0,281 0,070 0,891 -0,031 0,316 0,853
CBSVERC
LX Equity 0,308 0,696 -11,039 8,737 11,517 | 3,394 0,317 0,093 0,735 0,060 0,432 0,802
DEKUICF
GR Equity 0,547 0,920 -15,663 9,383 14,998 | 3,873 0,556 0,144 0,747 0,294 0,744 0,637
DWSZURE
GR Equity 0,292 0,646 -11,134 6,139 10,524 | 3,244 0,302 0,093 0,675 0,065 0,447 0,741
ECDEDUI
FP Equity 0,191 0,527 -13,365 11,183 | 14,292 | 3,781 0,200 0,053 0,854 -0,099 0,234 0,872
ESUMWSA
AV Equity 0,911 1,805 -22,192 12,941 | 29,989 | 5,476 0,920 0,168 1,054 0,552 0,873 0,634
DRHPEWP
LX Equity 0,232 0,260 -12,075 10,979 | 13,483 | 3,672 0,242 0,066 0,813 -0,043 0,297 0,838
HSCLADU
LX Equity 0,569 1,353 -16,497 9,836 19,746 | 4,444 0,578 0,130 0,955 0,245 0,606 0,790
IMPASAS
1D Equity 0,452 0,580 -7,975 6,302 5,968 2,443 0,461 0,189 0,418 0,314 1,103 0,501
KECLICG
BB Equity 0,328 0,783 -14,710 8,771 15,526 | 3,940 0,337 0,086 0,850 0,040 0,397 0,795
KBCGAAE
1D Equity 0,514 1,004 -15,496 12,090 | 18,950 | 4,353 0,523 0,120 0,974 0,182 0,537 0,857
01313078 JP
Equity 0,450 0,629 -17,854 9,728 14,965 | 3,868 0,460 0,119 0,811 0,176 0,567 0,752
01314078 JP
Equity 0,494 0,648 -19,556 10,472 | 18,677 | 4,322 0,504 0,117 0,878 0,196 0,573 0,707
01313043 JP
Equity 0,223 0,296 -17,691 9,041 13,220 | 3,636 0,232 0,064 0,721 -0,020 0,323 0,672
01314043 JP
Equity 0,256 0,189 -19,783 9,698 16,840 | 4,104 0,266 0,065 0,790 -0,011 0,336 0,634
OEKWFLC
LX Equity 0,261 0,791 -17,838 6,640 13,067 | 3,615 0,270 0,075 0,676 0,033 0,400 0,598
4231109B
JP Equity 0,677 0,551 -22,403 15,648 | 30,190 | 5,495 0,687 0,125 1,134 0,290 0,605 0,729
SLSMLCA
LN Equity -0,151 -0,388 -15,291 5,525 10,908 | 3,303 -0,141 -0,043 0,643 -0,367 -0,220 0,648
QUECLEC
LX Equity 0,414 1,352 -14,791 8,514 14,070 | 3,751 0,424 0,113 0,796 0,145 0,532 0,771
RIVEX US
Equity 0,520 0,539 -12,613 11,264 | 17,040 | 4,128 0,529 0,128 0,923 0,206 0,573 0,855
SWCEWIB
LX Equity 0,259 0,435 -11,922 11,325 | 14,797 | 3,847 0,268 0,070 0,867 -0,035 0,310 0,868
4931107C
JP Equity 0,351 0,540 -18,726 11,048 | 19,206 | 4,383 0,360 0,082 0,821 0,073 0,439 0,600
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UNIARCU

LX Equity 0,493 0,904 -16,447 11,507 | 18,597 | 4,312 0,502 0,116 0,932 0,176 0,538 0,800
AWTAX US

Equity 0,339 0,468 -12,659 11,486 | 17,804 | 4,220 0,349 0,083 0,975 0,008 0,358 0,913

*Indice de référence : MSCI World Index




Annexe 5 : Droites de régression linéaires — alphas de Jensen
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Annexe 6 : Statistiques descriptives des facteurs pour ’analyse sur 1 période

1) Facteurs de la régression avec le MSCI World Index :

72.

Moyenne Max Min Variance Ecart-type
Mkt-Rf 0,1793 10,9868 -12,4424 5,3157 2,3056
SMB 0,0014 2,5832 -5,6531 0,6443 0,8027
HML -0,1094 5,9347 -6,2198 1,7499 1,3228
MOM 0,0637 5,9549 -11,3307 3,3301 1,8249
2) Facteurs de la régression avec le MSCI World ESG Leaders :
Moyenne Max Min Variance Ecart-type
Mkt-Rf 0,1777 10,7452 -12,3438 5,2038 2,2812
SMB 0,0014 2,5832 -5,6531 0,6443 0,8027
HML -0,1094 5,9347 -6,2198 1,7499 1,3228
MOM 0,0637 5,9549 -11,3307 3,3301 1,8249
3) Facteurs de la régression avec le S&P Global Water Index :
Moyenne Max Min Variance Ecart-type
Mkt-Rf 0,1992 11,5813 -15,2483 5,7167 2,3910
SMB 0,0014 2,5832 -5,6531 0,6443 0,8027
HML -0,1094 5,9347 -6,2198 1,7499 1,3228
MOM 0,0637 5,9549 -11,3307 3,3301 1,8249




Annexe 7 : Statistiques descriptives des facteurs pour ’analyse sur 2 périodes

1) Facteurs pour la période d’avant crise :
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Moyenne Max Min Variance Ecart-type
Mkt-Rf 0,4366 3,9453 -2,9565 1,9660 1,4021
SMB -0,1521 1,0179 -1,7779 0,3642 0,6035
HML -0,2822 4,5565 -1,8177 0,8929 0,9449
MOM 0,1787 2,1239 -6,5655 2,1406 1,4631

2) Facteurs pour la période d’apres crise :

Moyenne Max Min Variance Ecart-type
Mkt-Rf 0,349 10,987 -12,442 17,105 4,136
SMB 0,152 2,583 -5,653 1,643 1,282
HML -0,188 5,935 -6,220 6,137 2,477
MOM -0,102 5,955 -11,331 10,874 3,298




Annexe 8 : Test de Jarque-Bera
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Fonds Observations | Skewness | Kurtosis | Jarque-Bera | P-valeurs | Alpha Rejet de HO?
3BKOEKG AV Equity | 325 -1,6153 11,4712 | 1923,2388 | 0,0000 0,05 oui
PVENOCC LX Equity | 325 -0,9054 5,0452 389,0981 0,0000 0,05 oui
PAQUAPR LX Equity |325 -1,0100 6,7373 669,9275 0,0000 0,05 oui
CBSVERC LX Equity | 325 -0,8861 4,4225 307,3791 0,0000 0,05 oui
DEKUICF GR Equity |325 -0,9822 6,8132 680,8580 0,0000 0,05 oui
DWSZURE GR Equity | 325 -0,8992 4,0055 261,0661 0,0000 0,05 oui
ECDEDUI FP Equity | 325 -0,9472 5,9520 528,3355 0,0000 0,05 oui
ESUMWSA AV Equity | 325 -1,0457 10,1146 | 1444,6240 0,0000 0,05 oui
DRHPEWP LX Equity | 325 -0,6850 4,2931 274,9972 0,0000 0,05 oui
HSCLADU LX Equity | 325 -0,9632 8,2437 970,5183 0,0000 0,05 oui
IMPASAS ID Equity | 325 -0,1576 1,9693 53,8604 0,0000 0,05 oui
KECLICG BB Equity | 325 -0,9515 5,3967 443,4316 0,0000 0,05 oui
KBCGAAE ID Equity |325 -0,7810 6,1303 541,9344 0,0000 0,05 oui
01313078 JP Equity 324 -1,4614 13,1530 |2450,8323 | 0,0000 0,05 oui
01314078 JP Equity 324 -1,1105 8,3814 1014,9295 | 0,0000 0,05 oui
01313043 JP Equity 324 -1,9060 16,7722 | 3993,8123 0,0000 0,05 oui
01314043 JP Equity 324 -1,4708 10,5588 | 1621,8932 | 0,0000 0,05 oui
OEKWFLC LX Equity | 325 -1,7578 11,1665 | 1855,9040 0,0000 0,05 oui
4231109B JP Equity 324 -0,7263 7,5394 795,8679 0,0000 0,05 oui
SLSMLCA LN Equity | 325 -1,5223 12,2372 | 2153,3892 0,0000 0,05 oui
QUECLEC LX Equity |325 -1,3379 7,8629 934,1708 0,0000 0,05 oui
RIVEX US Equity 325 -0,3922 4,5015 282,7343 0,0000 0,05 oui
SWCEWIB LX Equity | 325 -0,7971 5,8611 499,6035 0,0000 0,05 oui
4931107C JP Equity 325 -1,2622 10,6355 | 1618,0598 0,0000 0,05 oui
UNIARCU LX Equity | 325 -0,8890 7,6231 829,7346 0,0000 0,05 oui
AWTAX US Equity 325 -0,8298 8,3725 986,5433 0,0000 0,05 oui




Annexe 9 : Test de Shapiro-Wilk

75.

Fonds Observations W-Estimations SW P-valeur Alpha Rejet de HO ?
3BKOEKG AV Equity | 325 0,885 0,000 0,05 oui
PVENOCC LX Equity | 325 0,936 0,000 0,05 oui
PAQUAPR LX Equity |325 0,916 0,000 0,05 oui
CBSVERC LX Equity | 325 0,937 0,000 0,05 oui
DEKUICF GR Equity |325 0,927 0,000 0,05 oui
DWSZURE GR Equity | 325 0,940 0,000 0,05 oui
ECDEDUI FP Equity | 325 0,919 0,000 0,05 oui
ESUMWSA AV Equity | 325 0,900 0,000 0,05 oui
DRHPEWP LX Equity | 325 0,937 0,000 0,05 oui
HSCLADU LX Equity | 325 0,901 0,000 0,05 oui
IMPASAS ID Equity 325 0,977 0,000 0,05 oui
KECLICG BB Equity | 325 0,939 0,000 0,05 oui
KBCGAAE ID Equity |325 0,929 0,000 0,05 oui
01313078 JP Equity 324 0,879 0,000 0,05 oui
01314078 JP Equity 324 0,911 0,000 0,05 oui
01313043 JP Equity 324 0,862 0,000 0,05 oui
01314043 JP Equity 324 0,896 0,000 0,05 oui
OEKWEFLC LX Equity | 325 0,896 0,000 0,05 oui
4231109B JP Equity 324 0,919 0,000 0,05 oui
SLSMLCA LN Equity | 325 0,899 0,000 0,05 oui
QUECLEC LX Equity |325 0,914 0,000 0,05 oui
RIVEX US Equity 325 0,937 0,000 0,05 oui
SWCEWIB LX Equity | 325 0,915 0,000 0,05 oui
4931107C JP Equity 325 0,884 0,000 0,05 oui
UNIARCU LX Equity | 325 0,912 0,000 0,05 oui
AWTAX US Equity 325 0,878 0,000 0,05 oui




Annexe 10 : Tests d’homoscédasticité, analyse sur 1 période
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1) Tests d’homoscédasticité, régression alphas de Jensen avec MSCI World

Breusch-Pagan test White test
LM 23,9921 114,9373
df 1,0000 2,0000
P-valeur 0,0000 0,0000
F 25,7450 88,0923
dfl 1,0000 2,0000
df2 323,0000 322,0000
P-valeur 0,0000 0,0000

2) Tests d’homoscédasticité, régression alphas de Jensen avec MSCI World ESG Leaders

Breusch-Pagan test White test
LM 26,8911 128,4710
df 1,0000 2,0000
P-valeur 0,0000 0,0000
F 29,1364 105,2456
dfl 1,0000 2,0000
df2 323,0000 322,0000
P-valeur 0,0000 0,0000

3) Tests d’homoscédasticité, régression alphas de Jensen avec S&P Global Water

Breusch-Pagan test White test
LM 11,5876 30,2248
df 1,0000 2,0000
P-valeur 0,0007 0,0000
F 11,9421 16,5081
dfl 1,0000 2,0000
df2 323,0000 322,0000
P-valeur 0,0006 0,0000
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4) Tests d’homoscédasticité, régression Fama-French avec MSCI World

Breusch-Pagan test White test
LM 6,8110 46,6720
df 3,0000 2,0000
P-valeur 0,0782 0,0000
F 2,2904 26,9976
dfl 3,0000 2,0000
df2 321,0000 322,0000
P-valeur 0,0782 0,0000

5) Tests d’homoscédasticité, régression Fama-French avec MSCI World ESG Leaders

Breusch-Pagan test White test
LM 8,3495 52,4966
df 3,0000 3,0000
P-valeur 0,0393 0,0000
F 2,8214 31,0159
dfl 3,0000 2,0000
df2 321,0000 322,0000
P-valeur 0,0390 0,0000

6) Tests d’homoscédasticité, régression Fama-French avec S&P Global Water

Breusch-Pagan test White test
LM 4,0314 6,8147
df 3,0000 3,0000
P-valeur 0,2581 0,0780
F 1,3439 3,4482
dfl 3,0000 2,0000
df2 321,0000 322,0000
P-valeur 0,2601 0,0330




7) Tests d’homoscédasticité, régression Carhart avec MSCI World

78.

Breusch-Pagan test White test
LM 6,1417 37,7284
df 4,0000 2,0000
P-valeur 0,1888 0,0000
F 1,5409 21,1447
dfl 4,0000 2,0000
df2 320,0000 322,0000
P-valeur 0,1901 0,0000
8) Tests d’homoscédasticité, régression Carhart avec MSCI World ESG Leaders
Breusch-Pagan test White test
LM 8,0619 43,1651
df 4,0000 2,0000
P-valeur 0,0893 0,0000
F 2,0350 24,6583
dfl 4,0000 2,0000
df2 320,0000 322,0000
P-valeur 0,0893 0,0000
9) Tests d’homoscédasticité, régression Carhart avec S&P Global Water
Breusch-Pagan test White test
LM 4,1671 6,7078
df 4,0000 2,0000
P-valeur 0,3839 0,0349
F 1,0391 3,3930
dfl 4,0000 2,0000
df2 320,0000 322,0000
P-valeur 0,3871 0,0348
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Annexe 11 : Tests d’homoscédasticité, analyse sur 2 périodes

1) Tests d’homoscédasticité, régression alphas de Jensen avec MSCI World avant crise

Breusch-Pagan test White test
LM 0,2798 7,9242
df 1,0000 2,0000
P-valeur 0,5969 0,0190
F 0,2714 4,3517
dfl 1,0000 2,0000
df2 56,0000 55,0000
P-valeur 0,6044 0,0176

2) Tests d’homoscédasticité, régression alphas de Jensen avec MSCI World aprés crise

Breusch-Pagan test White test
LM 11,7267 27,7821
df 1,0000 2,0000
P-valeur 0,0006 0,0000
B 14,1916 25,2832
dfl 1,0000 2,0000
df2 56,0000 55,0000
P-valeur 0,0004 0,0000

3) Tests d’homoscédasticité, régression Fama-French avec MSCI World avant crise

Breusch-Pagan test White test
LM 1,3059 3,4200
df 3,0000 2,0000
P-valeur 0,7277 0,1809
F 0,4146 1,7231
dfl 3,0000 2,0000
df2 54,0000 55,0000
P-valeur 0,7432 0,1937
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4) Tests d’homoscédasticité, régression Fama-French avec MSCI World apreés crise

Breusch-Pagan test White test
LM 4,1022 5,2185
df 3,0000 2,0000
P-valeur 0,2506 0,0736
F 1,3700 2,7189
dfl 3,0000 2,0000
df2 54,0000 55,0000
P-valeur 0,2618 0,0803

5) Tests d’homoscédasticité, régression Carhart avec MSCI World avant crise

Breusch-Pagan test White test
LM 3,0873 2,7753
df 4,0000 2,0000
P-valeur 0,5433 0,2497
F 0,7449 1,3820
dfl 4,0000 2,0000
df2 53,0000 55,0000
P-valeur 0,5657 0,2597

6) Tests d’homoscédasticité, régression Fama-French avec MSCI World apres crise

Breusch-Pagan test White test
LM 2,6214 3,3020
df 4,0000 2,0000
P-valeur 0,6230 0,1919
F 0,6272 1,6601
dfl 4,0000 2,0000
df2 53,0000 55,0000
P-valeur 0,6452 0,1995
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Annexe 12 : Tests d’autocorrélation, analyse sur 1 période

1) Tests d’autocorrélation, régression alphas de Jensen avec MSCI World

Durbin-Watson test

d 2,4273
d-inférieur 1,8057
d-supérieur 1,8304
Significatif? Rejet de H0? oui

2) Résumé tests d’autocorrélation, régression alphas de Jensen avec MSCI World ESG

Leaders
Durbin-Watson test
d 2,4391
d-inférieur 1,8057
d-supérieur 1,8304
Significatif? Rejet de HO? oui
3) Tests d’autocorrélation, régression alphas de Jensen avec S&P Global Water
Durbin-Watson test
d 2,0583
d-inférieur 1,8057
d-supérieur 1,8304
Significatif? Rejet de H0? non
4) Tests d’autocorrélation, régression Fama-French avec MSCI World
Durbin-Watson test
d 2,3325
d-inférieur 1,8057
d-supérieur 1,8304
Significance? Rejet de H0? oui

5) Tests d’autocorrélation, régression Fama-French avec MSCI World ESG Leaders

Durbin-Watson test

d 2,3543
d-inférieur 1,8057
d-supérieur 1,8304
Significatif? Rejet de H0? oui
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6) Tests d’autocorrélation, régression Fama-French avec S&P Global Water

Durbin-Watson test
d 2,0642
d-inférieur 1,8057
d-supérieur 1,8304
Significatif? Rejet de H0? non

7) Tests d’autocorrélation, régression Fama-French avec MSCI World

Durbin-Watson test
d 2,3061
d-inférieur 1,8057
d-supérieur 1,8304
Significatif? Rejet de H0? oui

8) Tests d’autocorrélation, régression Fama-French avec MSCI World ESG Leaders

Durbin-Watson test
d 2,3303
d-inférieur 1,8057
d-supérieur 1,8304
Significatif? Rejet de H0? oui

9) Tests d’autocorrélation, régression Fama-French avec S&P Global Water

Durbin-Watson test

d 2,0371
d-inférieur 1,8057
d-supérieur 1,8304

Significatif? Rejet de HO? non
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Annexe 13 : Tests d’autocorrélation, analyse sur 2 périodes

1) Tests d’autocorrélation, régression alphas de Jensen avec MSCI World avant crise

Durbin-Watson test

d 2,581478737
d-inférieur 1,50517
d-supérieur 1,64747
Significatif? Rejet de H0? oui

2) Tests d’autocorrélation, régression alphas de Jensen avec MSCI World aprés crise

Durbin-Watson test

d 2,58200395
d-inférieur 1,50517
d-supérieur 1,64747
Significatif? Rejet de H0? oui

3) Tests d’autocorrélation, régression Fama-French avec MSCI World avant crise

Durbin-Watson test

d 2,525596123
d-inférieur 1,50517
d-supérieur 1,64747
Significatif? Rejet de H0? oui

4) Tests d’autocorrélation, régression Fama-French avec MSCI World aprés crise

Durbin-Watson test

d 2,534006743
d-inférieur 1,50517
d-supérieur 1,64747
Significatif? Rejet de H0? oui

5) Tests d’autocorrélation, régression Fama-French avec S&P Global Water avant crise

Durbin-Watson test

d 2,543345526
d-inférieur 1,50517
d-supérieur 1,64747
Significatif? Rejet de HO? oui
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6) Tests d’autocorrélation, régression Fama-French avec S&P Global Water apres crise

Durbin-Watson test

d 2,49149022
d-inférieur 1,50517
d-supérieur 1,64747
Significatif? Rejet de H0? indéterminé
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