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L’ESSENTIEL

En paralléle aux Lettres de Recherche publiées sur divers sujets de finance quantitative, nous
avons inauguré en juillet 2018 un cycle de Lettres Quantitatives consacrées a l'analyse
détaillée des performances du FCP Finaltis EfficientBeta™ Euro. Ce fonds met en ceuvre notre
stratégie propriétaire de minimisation de la variance fondée sur une estimation bayésienne
originale des volatilités et des corrélations.

Lors d’une année 2019 marquée par un net rebond des marchés d’actions apres la correction
de fin 2018 et par deux fortes rotations sectorielles, le FCP enregistre une hausse de +26%
en ligne avec l'indice de référence (+26,1%). Il ressort de notre étude que :

* Sur une année ou les périodes haussieres des marchés, en début et fin d’année, ont été
tirées par une surperformance des valeurs cycliques, I'ajustement de volatilité a permis de
compenser I'inévitable sous-performance de stratégies défensives par construction.

* L|allocation sectorielle, qui favorise en moyenne les secteurs défensifs, a été bénéfique
pendant I'été, mais a globalement souffert malgré une dynamique favorable, avec une
modulation judicieuse de I'exposition aux valeurs cycliques.

* Leffet sélection est négatif, souffrant principalement de I'absence ou de la sous-
pondération dans le portefeuille de titres ayant connu une forte hausse (Luxe,
Technologie) et représentant un poids important au sein de leur indice sectoriel.

Le FCP affiche une surperformance relative de +1,9% annualisée depuis son lancement en
décembre 2013.
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UNE FORTE HAUSSE DES MARCHES D’ACTIONS

Apres la sévere correction du dernier trimestre 2018, les marchés d’actions ont fortement progressé
en 2019. Uindice Euro Stoxx Net Return s’est apprécié de +26,1% en 2019.

Trois phases peuvent étre distinguées : , puis une période
hésitante jusqu’a fin Ao(t et enfin une nouvelle

Euro Stoxx (NR)
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les sources d’inquiétude, toujours présentes sur certains dossiers, ne
tempeérent pas I'optimisme des investisseurs : I'indice Euro Stoxx (Ticker SXXT Index) progresse de
+17,7% en quatre mois.
Au Royaume-Uni, la situation est confuse ; le Brexit initialement prévu le 29 mars est reporté au 12
avril avant d’étre a nouveau reporté a fin octobre. Les accords négociés par Theresa May avec
Bruxelles sont plusieurs fois rejetés par le parlement britannique qui ne veut ni d’un « hard Brexit », ni
d’'un « no deal ». Sur le plan géopolitique, les tensions entre 'Amérique et I'lran s’enveniment.
Cependant, face a ces incertitudes, les investisseurs ont de bonnes raisons d’étre optimistes : la
principale source d’inquiétude qui avait provoqué une baisse des marchés au dernier trimestre 2018
s'apaise : dans le conflit commercial sino-américain, les deux protagonistes semblent décidés a
trouver un accord a lI'amiable. Dans le méme temps, les banques centrales, de part et d’autre de
I'’Atlantique, affirment leur volonté de contenir l'inflation et de lutter contre le ralentissement
économique induit par les tensions commerciales.

Entre Mai et Ao(t, malgré le discours toujours accommodant de MM. Draghi et Powell, la hausse du
marché est brutalement interrompue. Le doute s’empare des investisseurs car plusieurs sources de
tension réapparaissent : en mai, le président Trump, aprés quelques tweets menacgants, décrete une
augmentation de 25% des droits de douane sur 200 Milliards de dollars d’importations chinoises. Peu
apres, I'administration américaine interdit aux entreprises nationales de commercer avec Huawei. Les
chinois répliqguent en relevant a leur tour les barrieres douanieres. Cette reprise de la guerre
commerciale ravive les craintes d’un ralentissement économique mondial. En Angleterre, I'hypothése
d’un « hard Brexit » est a nouveau évoquée, tandis qu’en Italie la crise qui couvait entre la Ligue et le
parti Cing Etoiles éclate en ao(t. Sur le front des tensions géopolitiques, un an aprés le retrait
américain de 'accord de Vienne, I'lran menace a son tour de se retirer. La situation se tend : deux
pétroliers sont attaqués dans le détroit d’'Ormuz et I'lran abat un drone américain. La Corée du Nord
procéde a de nouveaux essais balistiques.

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF (cf. avertissement en derniére page). 2
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, jusqu’a sa derniere intervention, Mario Draghi a maintenu un
discours accommodant, cohérent avec un contexte de dégradation des perspectives de I'économie
mondiale. La BCE met en place un mécanisme de soutien au secteur bancaire pénalisé par les taux
durablement bas. Le Royaume-Uni change de premier ministre, la situation finit par s’éclaircir lors des
élections parlementaires qui donnent un résultat clair début décembre. Apres une évolution encore
erratique de leurs relations, les Etats-Unis et la Chine annoncent la signature prochaine d’un armistice
économique.

DE FORTES DISPARITES SECTORIELLES

Les performances des 19 secteurs « ICB super sectors ») vont de 0% pour le secteur des
Télécommunications ou les mauvaises performances des poids lourds comme Deutsche Telekom
+1,69% , Orange -4,1% ou Telefonica -11,15% suffisent a annuler la hausse spectaculaire de +238,2%
d’Altice, jusqu’a +40% pour le secteur de la Technologie ou, a c6té de la hausse de +40% du poids
lourd SAP, STMicroelectronics progresse de +98%, Ingenico progresse de +97%, ...

Performances sectorielles en 2019

Telecommunications
Media
Oil & Gas
Banks
Basic Resources
Real Estate
Automobiles & Parts
Food & Beverage
Travel & Leisure
Utilities
Insurance
Health Care
Chemicals I I
Financial Services I
Industrial Goods & Services I S
Retail I S
Personal & Household Goods I S
Construction & Materials ]
Technology
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LES ROTATIONS ENTRE VALEURS DEFENSIVES ET CYCLIQUES PAR QUADRIMESTRE

Le « spread Défensives-Cycliques » a fortement évolué selon les phases de marché, en marquant
deux trés nettes rotations.

Ecarts de performances: Défensives-Cycliques
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Rotations détaillées entre [Janvier Avril] et [Mai Aodt] 2019

Pour détailler la rotation défensive/cyclique, nous observons la performance de chaque secteur par
rapport a I'indice sur les périodes [janvier avril] et [mai aodt] (Diag 1); puis le (Diag 2) montre les
différences de performance relative par secteur.

Performances des secteurs par rapport a I'indice Euro Stoxx NR
entre [janvier avril] et [mai aolt]
(Diag 1)

H [Jan Avril] = [Mai Aolit]

Différences de performance relative par secteur
Période [Mai Aolt]-période [Jan Avril]
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Nous observons une forte rotation a la baisse des secteurs cycliques (Banques, Automobiles...) et une
forte wvariation a la hausse des secteurs défensifs (Services aux collectivités, Santé,
Télécommunications... ) qui détaille la rotation « défensives-cycliques » précédemment évoquée.

=PRI

resinin:  Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF (cf. avertissement en derniere page). 4

Investment



[\T D
g .A\ Fl n a |t| S LETTRE QUANTITATIVE ® JANVIER 2020 B,

Explorer s Partager » Investir

Rotations détaillées entre [Mai Aodt] et [Sept. Déc.] 2019

Pour détailler la rotation « défensives-cycliques », nous décomposons par secteur la performance de
I’écart a I'indice sur les périodes [mai ao(t] et [septembre décembre] (Diag 3), puis nous observons
les différences de performance relative par secteur (Diag 4).

Performances des secteurs par rapport a I’Euro Stoxx NR (Diag 3)
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La situation s’est inversée par rapport au Diag 2 : les secteurs cycliques bénéficient de la rotation
sectorielle, alors que les secteurs défensifs la subissent.
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ATTRIBUTION GLOBALE DE PERFORMANCE

Sur l'année 2019, l'indice Euro Stoxx Net Return est en hausse de +26,1%, avec une volatilité de
12,4%, tandis que Finaltis EfficientBetaTM Euro est en hausse de +26 % avec une volatilité de 12 % et
une corrélation de 0,9 a I'indice.

L'écart de performance entre Finaltis EfficientBetaTM Euro et I'indice Euro Stoxx Net Return est de
-0,1% et se décompose comme suit :

Effet Dynamique -1,56%
-4,76% -

Sélection [Moyenne -3,25%

La décomposition ci-dessus repose sur la décomposition sectorielle ICB Super Sector qui contient 19
secteurs.

Précision : chaque effet est décomposé en une composante « Moyenne » qui suppose que les
positions ont été constantes et égales a la moyenne pondérée par le temps, et une composante
« Dynamique » qui mesure I'impact des variations de positions au cours du temps. La période
considérée recouvrant 4 portefeuilles chainés, la composante « Dynamique » peut étre significative.

EFFET D’AJUSTEMENT DE VOLATILITE

Sur l'année 2019, le portefeuille modéle (exposition a 100%) de variance
minimale a réduit en moyenne la volatilité de 29%, ce qui déclenche une
surexposition moyenne de 34% pour ajuster la volatilité cible du FCP a celle
de lindice. Cette surexposition dans une période de forte hausse des
marchés apporte, sans surprise, une contribution positive, convertissant
I'atténuation du risque en surplus de performance.

Bien que la surexposition ait oscillé entre 15% et 53%, la contribution
dynamique est insignifiante.

Effet
d’ajustement
de Volatilité

+5,85%
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L'allocation sur le secteur des Télécommunications a été en moyenne de
10,4% (contre 3,6% pour l'indice de référence). Ce secteur a été le moins
performant de l'indice avec une performance proche de 0 dans un marché
en hausse de 26%. Cette surallocation dans le secteur des
Télécommunications colte -1,25%.

De méme, la sous-allocation au secteur des Technologies (l'allocation
moyenne est de 0,7% tandis que celle de I'indice est de 8,5%) qui, avec une
hausse de 40,6%, a été le secteur le plus performant colte -0,89%.

A l'opposé, la sous-allocation au secteur Bancaire, en hausse de +16,9%
(soit 9 points de moins que I'indice) rapporte +0,6%

L'allocation dans le secteur des Biens et Services industriels a baissé a
chaque trimestre. Ce secteur affiche certes une belle hausse de 32% sur
I'année, néanmoins la moitié de cette hausse a lieu au premier trimestre
lorsque notre allocation est maximale ce qui apporte une contribution
positive de +0.61%. Remarque : cette contribution est donc une mesure de
I’écart de performance entre |'allocation réelle et une allocation constante
égale a la moyenne des allocations.

Dans le secteur de la distribution, par rapport a une position constante moyenne, la position est
réduite au second trimestre (période de stagnation de I'indice de la distribution) puis augmentée au
dernier trimestre, qui est une période de hausse vigoureuse. Cette dynamique rapporte +0,35%.
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EFFET SELECTION MIOYENNE

Effet
Sélection
Moyenne

Leffet sélection négatif en moyenne provient de I'absence, ou de la sous-
pondération de certains titres ayant connu un beau parcours en 2019.

Dans la construction de I'exposition au secteur « Personal and Households
Goods », I'absence de LVMH, en hausse de +62%, d’Adidas (+32%) et de
I'Oréal (+60%), valeurs qui représentent a elles trois plus de la moitié du
secteur de référence, co(ite -0,98% en cumulé.

-3,25%

De méme, la sous-exposition a Inditex et 'absence de Kering, toutes deux en hausse de +44% et qui
représentent plus de la moitié du poids du secteur Retail de référence, colitent -0,91%.

Dans le secteur de la Santé, la sous-exposition a Sanofi (+22%) et I'absence de Bayer (+24%), qui
peésent plus de 40% de I'indice sectoriel de référence, coltent -0,82%

Dans le secteur des Utilities, les titres Enel (exclu de l'univers investissable depuis septembre 2019 en
raison d’'une trop forte dépendance du chiffre d’affaires au carbone) et Iberdrola représentent en
moyenne 12,6% de l'indice large et 38% de l'indice sectoriel de référence. Ces deux titres sont en
hausse de +45% et +36%; la sous-pondération colte -0,8%.

Effet
Dynamique
de
Sélection

EFFET DYNAMIQUE DE SELECTION

Leffet dynamique de Sélection est plus diffus.

Les deux principaux contributeurs négatifs sont Qiagen et Hugo Boss

respectivement -0.5% et -0.28%).
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Les contributions positives a I'effet dynamique de Sélection sont, par exemple, Orion Oy dont le
portefeuille exploite la hausse de fin d'année et qui contribue pour +0,31% ou Kesko Oyj, vendu avant
la baisse du deuxieme trimestre et qui contribue pour +0,17%

2.00% Dynamic Selection: Orion 50.00% 3.50% Dynamic Selection: Kesko 45.00%

180% 000%
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CONCLUSION

Lors d’'une année 2019 marquée par un net rebond des marchés d’actions apres la correction de fin
2018 et par deux fortes rotations sectorielles, le FCP enregistre une hausse de +26% en ligne avec
I'indice de référence (+26,1%). Il ressort de notre étude que :

Sur une année ou les périodes haussieres des marchés étaient tirées par une surperformance des
valeurs cycliques, l'ajustement de volatilité nous a permis de compenser linévitable sous-
performance de nos stratégies défensives par construction.

Notre allocation sectorielle, qui favorise en moyenne les secteurs défensifs, a été bénéfique pendant
I'été, mais a globalement souffert malgré une dynamique favorable; la modulation de notre
exposition aux valeurs cycliques a été judicieuse.

Notre effet sélection ressort négatif, souffrant principalement de I'labsence ou de la sous-pondération
dans notre portefeuille de titres ayant connu de fortes hausses, notamment le Luxe et la Technologie,
et représentant un poids important au sein de leur indice sectoriel.

Le FCP affiche une surperformance relative de +1,9% annualisée depuis son lancement en décembre
2013.

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF (cf. avertissement en derniére page). 9
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AVERTISSEMENT

Ce document ne constitue pas une proposition d’investissement. Il a été réalisé dans un but d’information uniquement. Il ne
présente donc aucune valeur contractuelle. Aucune des informations apparaissant dans le présent document ne saurait étre
considérée comme une offre de services ou de produits émanant de FINALTIS, ni comme une offre ou la sollicitation d’une
offre d’achat ou de vente de valeurs mobilieres ou de tout autre produit d’investissement. FINALTIS décline en conséquence
toute responsabilité quant a l'utilisation qui pourrait étre faite par quiconque du contenu des présentes pages. L’acceés au
produit décrit dans cette présentation, Finaltis EfficientBeta™ Euro fait I'objet de restrictions a I'égard de certaines
personnes et/ou dans certains pays.

Ce produit peut étre amené a intervenir sur les marchés de gré a gré, a traiter des instruments volatils et, ce faisant, risqués.
Le risque de défaut de contrepartie ne peut étre écarté. Il n'offre par voie de conséquence ni garantie de restitution de
capital, ni garantie de performance minimale, ni, plus généralement, aucune assurance que les objectifs ou caractéristiques
indiqués seront atteints.

Le niveau de détail présenté ci-aprés et la terminologie employée requierent des connaissances et une expérience des
marchés financiers correspondant a celles des investisseurs professionnels au sens de la Directive MIF. En conséquence, la
présente présentation est réservée aux investisseurs professionnels.
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