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QUE FAUT-IL SUIVRE E'

COMMENT?




Principe de base

* On devrait faire le suivi sur les éléments qui ont eté
regardes lors de la sélection du gestionnaire

- A part les frais de gestion, ce sera habituellement:

- L'organisation

- Le personnel de gestion

- Le processus de gestion

- Le style de gestion

- Les parametres du produit

- La performance
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Principe de base

Iéments a regarder

Organisation

Personnel de gestion

Processus de gestion

Style de gestion

Parametres du produit

Performance
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Plan d’affaires, structure de rémunération, croissance et rotation des actifs,
gualité du service a la clientéle,...

Mode de fonctionnement de I'équipe, stabilité de I'équipe, expérience des
membres de I'équipe,...

Approche pour le choix de titres et de secteurs/pays (le cas échéant), processus
de construction du portefeuille, qualité de la recherche, discipline de vente,
gestion du risque,...

L'accent devrait étre mis sur la persistence du style de gestion

Nombre de titres, niveau de diversification, rotation du portefeuille, risque actif
(erreur de calquage),...

Les analyses devraient aider a comprendre le profil de la performance du
gestionnaire, i.e. comment la performance a-t-elle été obtenue?



Que faut-il suivre?

« En somme, il faut suivre les éléments de la page
précedente que I'on peut regrouper de la maniere
suivante:

- Facteurs organisationnels (organisation, personnel, processus)
- Produit (parametres du produit, style de gestion)

- Performance
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Comment faire le suivi?

* Questionnaire trimestriel ou semestriel au gestionnaire
pour une mise-a-jour sur les facteurs organisationnels
et le produit

* Analyses trimestrielles sur la performance

* Rencontre au moins annuelle avec le gestionnaire, sSi
possible a ses bureaux ou se fait la gestion
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Questionnaire au gestionnaire

* Changements dans la structure de propriété

* Changements dans le personnel de gestion

* Changements dans la philosophie de la firme

el e R o Changements dans le processus de gestion

* Changements dans le style de gestion

* Nombre et taille des mandats gagnés et perdus par catégorie d’actifs
* Evolution des actifs sous gestion par catégorie d’actifs

* Comparaison des caractéristiques du portefeuille avec celles de l'indice

* Pour actions: ratio cours/bénéfice, taux de dividende, taux de croissance des
bénéfices, capitalisation moyenne

* Pour obligations: structure du portefeuille selon le terme, terme moyen,
durée, allocation par secteur, qualité moyenne

* Nombre de titres, allocation par secteur et par pays (le cas échéant) vs 'indice,
rotation du portefeuille,...

* Nouveaux produits?
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Un exemple réel

- Selon les reponses au questionnaire, le gestionnaire
nous a indiqgué qu'une banque venait de faire
I'acquisition d’'une partie importante de la firme —
changement de structure de propriété

* Quelque temps apres, la performance du produit
d’actions mondiales a commenceé a se détériorer

- Dans un questionnaire subséquent, le gestionnaire
mentionne qu’il a fait I'acquisition d’'une autre firme de
gestion de portefeuille d’actions



Un exemple réel

- Cet evénement pointe vers un changement de la
philosophie de la firme — jusqu’alors, elle croissait
uniguement de maniere organique

« Subséequemment, la firme annonce 'acquisition de
d’autres firmes au niveau placements alternatifs

- Par la suite, on a pu noter un accroissement de la
détérioration de la performance

» Des guestionnaires subséquents indiquaient des pertes
de plus en plus importantes d’actifs dans le produit — le
gestionnaire fut mis sur un suivi serrée
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COMPRENDRE LA PERFORMANCE




D’ou vient la sous-performance?

- Elle peut d’abord venir de problemes au niveau du
processus de gestion:

— Mauvais timing

— Le processus de gestion ne fonctionne plus aussi bien —
incapacité d’adaptation (‘| am right, the market is wrong’)

« La nature des marchés a un moment donné peut
defavoriser le style du produit

- La sous-performance peut venir de facteurs
organisationnels
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Un exemple concret

- Dans le cas de notre gestionnaire sous-performant, les
problemes semblaient venir des trois sources:

— Incapacité du processus de gestion a s’adapter

— Style de gestion: il était de style ‘core’ avec un biais valeur
alors que le marché était assez spéculatif (croissance)

— Changements au niveau organisationnel

- |l fallait cependant faire une validation par une analyse
approfondie de la performance
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Un exemple concret - Analyses

Sensibilité des rendements du portefeuille a ceux de I'Indice de marché —un
gestionnaire défensif (valeur) devrait avoir B < 1 alors qu’un gestionnaire
spéculatif (croissance) devrait afficher un p > 1

Tendance des rendements du portefeuille par rapport aux rendements de I'indice
— le résultat peut varier entre 0 (pas de tendance) et 1 (tendance identique)

Représente la variabilité de la valeur ajoutée du gestionnaire par rapport a
I'indice — il mesure le degré de différentiation du gestionnaire par rapport a
I'indice en termes de rendement

Risque actif

Ratio du rendement du gestionnaire moins le rendement des bons du trésor sur

Ratio de Sharpe

la volatilité (écart-type) des rendements du gestionnaire

Ratio de la valeur ajoutée moyenne du gestionnaire sur la volatilité de la valeur
Ratio d’information ajoutée (risque actif) — il mesure la capacité du gestionnaire a ajouter de la
valeur en ne prenant pas trop de risque
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Un exemple concret - Analyses

T N

Rendements du portefeuille par rapport a ceux de l'indice lorsque le marché est
a la hausse (i.e. lorsque le rendement d’un mois est positif) — un gestionnaire
il e e défensif (valeur) devrait avoir une mesure inférieure ou pres de 100%, alors
gu’un gestionnaire spéculatif (croissance) devrait montrer une mesure
supérieure a 100%

Rendements du portefeuille par rapport a ceux de I'indice lorsque le marché est
a la baisse (i.e. lorsque le rendement d’'un mois est négatif) — un gestionnaire
ANy e e S défensif (valeur) devrait avoir une mesure inférieure a 100%, alors qu’un
gestionnaire spéculatif (croissance) devrait montrer une mesure supérieure a
100%

O da bl ERTE LTS Comparaison de la valeur ajoutée du gestionnaire avec les rendements de
ajoutée avec les I'indice — valeurs possibles entre -1 et +1 — un gestionnaire valeur devrait afficher
rendements de l'indice un résultat négatif et un gestionnaire croissance un résultat positif

Décomposition de la Détermination des sources de la différence entre la volatilité des rendements du
volatilité (écart-type) portefeuille et celle des rendements de l'indice
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Un exemple concret - Analyses

Béta

1.20

1.00

0.8

o

0.6

o

0.4

o

0.2

o

0.00

M Béta

1.20

1.00

0.80

0.6

o

0.4

o

0.2

&)

0.00

mR2

© ICRA, 2016

0113- 0413- 0713- 1013- 0114- 0414- 0714- 1014- 0113- Indice 2010
1213 0314 0614 0914 1214 0315 0615 0915 0915
1.02 0.86 0.66 0.73 0.80 0.99 0.91 0.93 0.93 1 1.04
R2
0113- 0413- 0713- 1013- 0114- 0414- 0714- 1014- 0113- Indice 2010
1213 0314 0614 0914 1214 0315 0615 0915 0915
0.77 0.49 0.46 0.49 0.37 0.84 0.84 0.92 0.80 1 0.91



Un exemple concret - Analyses

Risque actif
6.00%

5.00%

4.00%
3.00%
2.00%
1.00%
0.00%

0113- 0413- 0713- 1013- 0114- 0414- 0714- 1014- 0113 - Indice 2010
1213 0314 0614 0914 1214 0315 0615 0915 0915

B Risque actif 3.37% 5.34% 4.95% 4.99% 5.10% 3.51% 3.89% 3.72% 4.29% 0% 4.46%

Ratio de Sharpe
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0113-0413-0713-1013-0114-0414-0714-1014-0113- Indice 2010
1213 0314 0614 0914 1214 0315 0615 0915 0915

M Ratio de Sharpe 2.68 2.52 3.18 247 149 131 0.73 -0.04 107 2.04 242
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Un exemple concret - Analyses

Ratio d'information
2.00
1.00

0.00
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-4.00
0113 0413 0713 1013 0114 0414 0714 1014 0113

-12 -03 -06 -09 -12 -03 -06 -09 -09 |Indice 2010
13 14 14 14 14 15 15 15 15
M Ratio d'information -3.23 -1.23 -0.52 -0.61 -0.66 -2.26 -2.64 -3.75 -1.97 0 1.25

Profil haussier/baissier

140.00%
120.00%
100.00%
80.00%
60.00%
40.00%
20.00%
0.00% 0113-09 15 Indice 2010
B Profil haussier 70.64% 100% 128.47%
B Profil baissier 129.67% 100% 76.05%
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Un exemple concret - Analyses

Corrélation de valeur ajoutée
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0113 0413 0713 1013 0114 0414 0714 1014 0113

-12 -03 -06 -09 -12 -03 -06 -09 -09 Indice 2010
13 14 14 14 14 15 15 15 15

m Corrélation valeur ajoutée 0.04 -0.16 -0.42 -0.34 -0.19 -0.01 -0.22 -0.23 -0.14 0 0.11

Décomposition de la volatilité
12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00% L

-2'00% I . . . .
Marché Risque actif Style Gestionnaire

M Facteur 9.00% 0.98% -0.39% 9.59%
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Un exemple concret - Analyses

Décomposition de la volatilité

10.00%
9.00%
8.00%
7.00%
6.00%
5.00%
4.00%
3.00%
2.00%

1.00%

0.00% — L] L _—
-1.00%

Marché Risque actif A Risque actif B Style A Style B Complément Portefeuille
M Facteur 8.55% 0.06% 0.50% -0.39% -0.33% 0.19% 8.57%
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Un exemple concret - Conclusions
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Le gestionnaire a adopté un positionnement beaucoup
plus défensif que lors de son embauche:

- Béta de 0,93 tombant jusqu’a 0,66 vs 1,04 lors de son embauche

- Correlation de valeur ajoutée de -0,14 vs +0,11sur la période
Le gestionnaire s’est demarqué plus par rapport a
I'indice:

- R? de 0.80 vs 0,91 avec des mesures souvent faibles sur 1 an

Déterioration importante du profil rendement-risque:

- Ratio de Sharpe de 1,07 vs 2,04 pour l'indice sur la période



Un exemple concret - Conclusions

* L’habileté du gestionnaire a ajouter de la valeur a chuté
de maniere considérable:

- Ratio d’information de -1.97 vs 1.25 lors de 'embauche
- Ratio negatif pour toutes les sous-périodes

- Malgré son positionnement défensif, il a éte incapable
de proteger en baisse de marché — indicatif d’erreurs
d’exécution amenant une non-conformité au style:

- Profil baissier de 129.67% vs 76.05% lors de son embauche

- L'apport au style dans la decomposition de la volatilite aurait di
étre beaucoup plus négatif
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Un exemple concret - Conclusions
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Pour plusieurs mesures, les résultats sur les sous-
péeriodes d’'un an a compter du 1¢" avril 2013 montrent

un profil plus conservateur que celui sur la 1€ période
(1¢" janvier au 31 décembre 2013):

- Le gestionnaire a commenceé a sous-performer en 2013

- Il a commence par la suite a étre plus défensif (craintif)



REAGIR A DES PROBLEMES




Considérations

- La décision de terminer un gestionnaire est une des
plus difficiles pour un répondant:

- Peur de regretter sa decision — le gestionnaire pourrait
commencer a bien faire apres son congédiement

- Crainte d’'embaucher un pire gestionnaire

« |l faut donc mettre en place une approche qui amenera
une discipline lorsque des problemes surviennent

* Une approche possible est I'adoption d’'une politique de
sulvi des gestionnaires
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Contenu de |la politigue

- Approches utilisées pour faire le suivi du gestionnaire
en géneral

- Définition des événements qui vont amener un suivi
plus étroit, voire un congediement

- Approche relativement au suivi plus étroit:

- fréquence du suivi
- mesures et méthodes utilisées

- delai accordé au gestionnaire
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Définition dans la politique

Evénements amenant un
suivi plus étroit

Evénements amenant un
congédiement

Suivi plus étroit — niveaux
de suivi

Suivi plus étroit —
fréquence du suivi
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Perte de membres importants de I'équipe, fusion avec un autre gestionnaire,
changement important dans la structure de propriété, perte substantielle d’actifs
sous gestion, sous-performance continue, changement de style,...

Perte de I'ensemble des membres de I'équipe de gestion, changement important
dans le processus de gestion, situation de fraude,...

Les événements amenant un suivi plus étroit ont été regroupés en 2 catégories:

* Ceux nécessitant un suivi moins serré

e Ceux demandant un suivi plus serré: événements non liés a la performance,
sous-performance continue, sous-performance prononcée et subite

Suivi trimestriel ou mensuel selon la catégorie dans laquelle se situe I'événement
et le moment ou l'on se trouve dans le suivi
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Définition dans la politique

Définition du moment ou le suivi plus étroit commencera a étre appliqué et des
mesures qui seront utilisées pour faire le suivi — par exemple, si I'événement est
une fusion avec un autre gestionnaire, les mesures pourraient étre la stabilité
ST S el g s des membres importants de I'équipe, la continuité du processus et du style de

et méthodes gestion et la non détérioration de la performance — si I'événement est lié a une
sous-performance, des mesures comme celles vues dans I'exemple des actions
mondiales seraient utilisées, ainsi que possiblement une analyse des
caractéristiques du portefeuille

Définition des différentes étapes apres le déclenchement du suivi plus étroit avec
les délais correspondants a chaque étape.

Etablissement d’un délai maximal résultant en un congédiement (sujet a
possibilité de jugement) — 18 mois pour suivi moins serré et 9 mois pour suivi

Suivi plus étroit — délai au
gestionnaire

plus serré.
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Exemple — Sous-performance

continue

Trimestre déclencheur — sous-
performance au cours de 2 ans

Aprés 6 mois: terminaison de 1¢r®
phase de suivi mensuel apres
trimestre déclencheur

Garder si non satisfaisant? Si
garde, continuation du suivi
mensuel

Apres 3 mois additionnels:
terminaison de 2¢ phase de suivi
mensuel — congédiement
sérieusement envisageé si
résultats non satisfaisants
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Situation réelle

« Apres I'adoption de la politique de suivi, un gestionnaire
d’actions canadiennes du client a affiché une sous-
performance au cours de 2 ans

- (C'était alors un évéenement de sous-performance
continue selon sa politigue

« |l a alors commenceé a effectuer des analyses sur la
performance a la fin de chaque mois

© ICRA, 2016 29
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Corrélation entre la valeur ajoutée et l'indice (5 ans)
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Situation réelle - Conclusions

- Les rendements du gestionnaire n’'étaient pas supposés
devier trop de I'indice — son risque actif devait étre
faible

« |l devait étre quelque peu défensif, mais pas de facon
marquée

* Les mesures sont revenues selon les attentes et la
performance s’est améliorée — cela a amene la fin de la
phase de suivi etroit
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