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AGRÉGATION ET
ANALYSE DE PORTEFEUILLES

H::H' COMPARAISON
. DEPERFORMANCES
Raressontceuxqui mettenttousleursœufsdansle mêmepanieret ne possèdentqu'un
seulcomptebancaire.Larègleestplutôt de diversifieren détenantplusieurs

. portefeuillesauprèsdedifférentsétablissements.Celasignifieautantderapportsde

.. gestionet deperformance,chacunselonsonformatpropreetétablid'aprèslesrègles
de la banquequi lesproduit.Commentcomparerla gestionde chaqueinstitution,

.. mesurerlaperformancedechaquecompte,évaluerlecoûtpoury parvenirenfonction

. destratégiesetdeportefeuillesdetailleetcompositionsouventdifférentes?

L
e réflexeclassiqueest d'at-
tendre la fin de l'annéeet
regarderquellebanquearéali-
sélameilleure(oumoinsmau-

.. vaise)performance.Le réflexeest
humain,puisquelaperformanceestune

.. despremièreschosesquel'onesten
droitd'attendredesonbanquier,maisil
n'estpassuffisant.Unebonneperfor-
manceatteintemoyennantuneprisede
risquedémesuréen'estpeut-êtrepas
aussiappréciablequ'uneperformance
inférieureobtenueen minimisantles

. risques.Eneffet,l'annéesuivanteles

. risquespourraientsematérialiserenune
performanceinférieurepourle premier
portefeuillecomparéau portefeuille

n conservateur.D'oùlanécessitéd'unoutil

d'analysedu ratio rendement/risques
pourchaqueportefeuille.Unemanière

. deprocéderconsisteàdiviserleporte-
feuilleencatégoriesouclassesd'actifset
dedistinguerchaqueclassed'actifsen
fonctionde sa volatilitéparexemple.
Ainsi les actionsserontconsidérées
commeplusvolatiles,doncplusrisquées
quelesobligations.Lerendementpoten-
tiel des obligationsne serapar contre
pasaussiélevé que celui desactions.

COMMENTAVOIRUNE
VISIOND'ENSEMBLECLAIRE?
L'idéalseraitden'avoirqu'unseulstan-
darddeprésentationdesescomptes:
même terminologie,même format,

mêmesinformations,mêmesméthodes
decalcul.Danslaréalité,chaquebanque
utilisesonstandardpropre.Uncauche-
marquandil s'agitdecomparerquatre
ou cinq rapportsdifférents.Plusieurs
sociétésoffrentunserviced'agrégation>>>
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»> deportefeuilleset deprésentationdes
m m comptesselonunseulstandard.Fortes

-- d'un mandatde leur client,elles
m recueillenttouteslesinformationsrela-

_mm tivesà sesèomptesauprèsdesdiffé-
rentesbanquesdépositaires.Danscer-
tainscas,labanqueet lasociétédeser-
viceontunaccordpourletransfertauto-

-- matiquedesdonnéesselonunformat
- compatibleaveclelogicieldelasociété

de gestion.Dansunemajoritéde cas
toutefois,l'insertiondesdonnéesest

-~ faitemanuellementparla sociétéde
- service.L'informationainsiretraitéeest
- ensuiteprésentéeauclientdansunfor-
_matuniquelui permettantunelecture
_ facilitéedesesdifférentsportefeuilles.

Pourdesportefeuillesde composition
simple,le résultatest généralement
satisfaisant.Pourdesportefeuillesplus
complexes,contenantparexempledu

_privateequityoudeshedgefunds,peu
__m_--de prestatairesoffrentaujourd'huiune

mmm agrégationcapabled'appréhenderla
sophisticationde cesclassesd'actifs
d'unepart,et de resterdansdespara-

_ mètresdeprixraisonnablesd'autrepart.

- ATTRIBUTION
__ DEPERFORMANCE

Il est rarequetouteslesclassesd'actifs
composantun portefeuilleperforment

- exceptionnellementen mêmetemps.
-- Uneannéeles hedgesfunds feront

_ mieuxque lesactionset la suivantece
serapeut-êtrele contraire.D'oùl'intérêt

_ dediversifier,saufàvouloirprendredes
parismarquésdansunedirectionouune

- autre.D'oùl'intérêtégalementdesavoir,
surunepériodedonnée,quellessontles
classesd'actifs qui ont contribuéà la

n_ hausseetoulabaissedesportefeuilles
et dansquellesproportions.Cetteségré-

_gationesttoutefoiscompliquéelorsque
l'on a plusieurs portefeuilles,chacun

-- composésde plusieursclassesd'actifs,
- certainesse recoupant,d'autresétant

cataloguésdifféremmentselon les
_ banques.Lestandarddelectureunique

devraitdoncégalementpermettreune
analyseet uneattributiondelaperfor-
mancepourchaqueportefeuillepris
séparément puis ensemble.L'agrégation

desportefeuillesfacilitelalecturealors
quel'attributiondelaperformanceest
unoutildegestionpermettantdeporter
unjugementsurle passéet le cas
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échéant,deprocéderàdesréallocations
pourlefutur.

LECOÛTDELAPERFORMANCE
Raressontlesinstrumentsquiintègrent
lanotionducoûtnécessairepourparve-
nir à la performancedechaqueclasse
d'actif.Ils'agitpourtantd'unélément
déterminant.Prenonspar exempleun
portefeuillecomposéde50%d'actions
et50%d'obligationsobtenantuneper-
formancede+6%surl'année.Enprocé-
dantà l'attributiondeperformance,on
constatequelesactionset obligations
du portefeuilleont contribuéà part
égaleà raisonde3% chacune,alorsque
lemarchédesactionsanotoirementsur-

performéle marchéobligatairecette
année.Ce n'estqu'encalculantlecoûtde
laperformancequel'onconstatequeles
actionsonteuuneperformancede5%
maisontcoûté2%enfraisalorsqueles
obligationsonteuuneperformancede
3,5%maisn'ont coûtéque0,5%en
frais.Uneinformationutilesi l'on est
conscientqu'uneperformancepluséle-
véen'estenprincipeatteintequ'auprix
d'uneprisede risquesupérieure.Dans
l'exempleci-dessus,lerisqueprissurla
partieactionétaitsansdouteplusélevé
pourleclient,maislerésultatfinalen
termesdeperformancenetteétaitiden-
tiqueàceluiobtenuaveclesobligations.
Seulelabanqueafinalementbénéficié
decetteprisederisquesupplémentaire.

LEBONOUTIL

C'estceluiqui intègrel'agrégationdes
différentsportefeuilles,l'attributionde
performanceet la comparaisondes
coûts.L'agrégationdoitêtreenmesure
detenircomptedelasophisticationetla
diversitédesinvestissementsduclient.
Lalecturedoit êtrefacileet permettre
d'entrerdansledétaildechaqueclasse
d'actif,dechaqueportefeuille,voirede
chaque investissementsi besoin.
L'attributionde performancedoit per-
mettredetirerdesconclusionsetservir
commeoutildegestionlecaséchéant.
L'analysedescoûtsdelagestionestun
desélémentsnécessairesà l'efficacitéde

cet outil. Idéalement,l'outil devrait
répondreaux besoinsspécifiquesde
chaqueclient et offrir une véritable
valeurajoutéequi justifie son coût
propre.
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