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Que faire apres un choc idiosyncratique
dans un portefeuille Minimum Variance?

Cette lettre de recherche analyse l'intérét de prendre ses profits
(« take profit ») et ses pertes (« stop loss ») dans une approche
Minimum Variance telle que celle du FCP Finaltis EfficientBeta™ Euro
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L’ESSENTIEL

x La gestion Finaltis EfficientBeta™ repose sur une optimisation de type Minimum )

/ f Variance sans contraintes sectorielles ou pays en se basant sur des estimations
propriétaires des volatilités et des corrélations. Nous avons montré dans la lettre

ren précédente que les convictions exprimées par les _forte;s pquérations sur
Responsable recherche certaines actions issues de la méthode quantitative Finaltis EfficientBeta™ ont
Gérant sénior été en moyenne récompensées. En effet, les fortes contributions positives sont
plus nombreuses que les fortes contributions négatives et la contribution totale de
ces évenements idiosyncratiques est positive. Ce résultat appelle cependant des
questions sur la stratégie a adopter aprés un événement extréme (un « choc »).
Sachant que l'action concernée, devenue trop volatile, ne pourra rester dans le
portefeuille au-dela du prochain rebalancement (trimestriel pour Finaltis
EfficientBeta™ Euro), est-il judicieux de prendre ses profits ou ses pertes dés leur

CHR'S[T)F’PHtE OLVIER réalisation ? |l ressort de notre analyse que :
Irecteur

des investissements
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NICOLAS RENAUD 3. Une stratégie systématique de vente couplant les deux précédentes améliore

Controleur encore le profil de performance du portefeuille.
des risques

1. Une stratégie systématique de vente aprés un choc sur une journée améliore
le profil de performance du portefeuille.

2. Une stratégie systématique de vente aprés une forte sous-performance ou
surperformance améliore le profil de performance du portefeuille.

Cette lettre de recherche résume la démarche qui nous a conduit, pour la
premiére fois depuis le lancement du FCP Finaltis EfficientBeta™ Euro, a
apporter une modification au processus en intégrant une stratégie de « stop loss /
\ take profit » déclenchée par un niveau de performance relative ou par un choc. y
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Que faire apres un choc idiosyncratique?
INTRODUCTION

La précédente lettre de recherche traitait de I'intérét, pour le FCP Finaltis EfficientBeta™ Euro, d’avoir des
pondérations supérieures a 3% sur certaines actions; non seulement ces positions permettent d’améliorer la
performance, mais elles réduisent également le risque. La précédente lettre confirmait que les « chocs » sur ces
positions importantes, c'est-a-dire les événements extrémes conduisant une action a impacter le portefeuille
d’au moins 1% a la hausse ou a la baisse sur une journée étaient en moyenne favorables, car les fortes
contributions positives font plus que compenser les fortes contributions négatives. Néanmoins, la question de la
stratégie a adopter aprés un tel choc n’a pas été traitée.

Ainsi, une fois le choc positif ou négatif subi, que faire? Peut-on faire mieux que conserver la position jusqu’au
prochain rebalancement (trimestriel dans le cas de Finaltis EfficientBeta™)? La question est d’autant plus
naturelle que, par le processus de construction du portefeuille (Minimum Variance), il est certain que la hausse
de volatilité d’'une action ayant subi un choc I'exclura lors de la sélection suivante. Ne faudrait-il pas mieux
I'éliminer des que son comportement est extréme, plutdt que d’attendre le rebalancement suivant? Ainsi, en cas
d'OPA, un autre type d'événement extréme, la valeur concernée est vendue dans les jours suivant la
déclaration, ce qui correspond a une certaine forme de « take profit ».

Nous étudions dans ce document une stratégie de vente systématique aprés un choc subi sur une journée, puis
une stratégie de vente systématique a la suite d’une forte performance relative, et enfin une stratégie combinant
les deux précédentes. Nous en profitons pour confirmer ce que l'intuition dicte, a savoir que les actions a faible
volatilité passée sont moins « accidentogénes » que les autres.

STRATEGIE SYSTEMATIQUE DE VENTE APRES UN CHOC SUR UNE JOURNEE

Définition d’un « choc »

Qu'est-ce qu'une forte variation sur une journée, en général consécutive a une information? Examinons les
portefeuilles Finaltis EfficientBeta™ Euro en vendant systématiquement sur le cours de cloture les positions
ayant subi un « choc », pour différents niveaux de choc. Les chocs sont exprimés en valeur relative a la variation
de lindice de référence. Ainsi, une action qui baisse de 15% dans un marché en baisse de 5% est en baisse
relative de -10.56% (soit *-15%/, ¢, - 1).

Ratio des Valeurs Liquidatives (Backtest)

1.15

Performances
Nous examinons Ig ratio des  1.10 e
Valeurs Liquidatives (VL) > — p—

1.05 , A=

entre une stratégie intégrant
des ventes et la stratégie de
Finaltis EfficientBeta™ Euro
(donc sans vente) pour 095
différents niveaux de seuil de

1.00 —J J—

déclenchement de la vente 0% o ' L ' N '
(choc de 10% a 30%) avr. 01 janv. 04 oct. 06 juil. 09 avr. 12 déc. 14 sept. 17
° o [vente 10%]/[FEB] —— [vente 15%]/[FEB] [vente 20%]/[FEB]
—[vente 25%)/[FEB] —[vente 30%)]/[FEB]

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF.
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Que faire apres un choc idiosyncratique?

Quelques statistiques sur les portefeuilles intégrant des ventes sur choc
Nous observons les statistiques suivantes pour différents seuils de déclenchement de vente :

nbre de jours ou au moins une position est vendue

Fréquence de vente = -
nombre de jours

Nbre maximal = nombre maximal de positions vendues un méme jour

Nbre de ventes = nombre de déclenchements
(sur 14 ans de backtests avec 60 valeurs en portefeuille en moyenne)

Y jours NOmbre de positions vendues

Moyenne = nombre de jours
Seuils de déclenchement de la vente
10% 15% 20% 25% 30%
Fréquence de vente 52% 20% 1% 5% 4%
Nbre maximal 16 3 2 2 1
Nbre de ventes 124 31 16 10 5
Moyenne 1.19 0.25 0.13 0.06 0.04

Il ressort de 'analyse que :

* le seuil de 10% affiche une performance moins réguliére et implique trop de ventes. Effectivement, un tel
niveau correspond a 124 ventes en 14 ans (soit une vente chaque mois et demi sur un portefeuille ayant en
moyenne 60 valeurs). Par ailleurs, en pratique, on observe souvent des chocs de plus de 20% pour les OPA,
les avertissements sur résultats, et plus encore pour les fraudes comptables.

* |e seuil de 30% , hormis I'accident lié a la fraude de Parmalat fin 2003, ne déclenche que peu de ventes.

* les seuils 15%, 20% et 25% apportent une amélioration en termes de performances, mais celle-ci est limitée,
car 'intervention ne porte que sur un nombre trés restreint de positions.

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF.
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STRATEGIE SYSTEMATIQUE DE VENTE APRES UNE FORTE PERFORMANCE RELATIVE

Définition d’une forte performance relative

Qu’est-ce qu'une forte sur- ou sous-performance relative a l'indice de référence, sur plusieurs jours? Examinons
les portefeuilles Finaltis EfficientBeta™ Euro en vendant systématiquement les positions lorsque le ratio suivant
dépasse un multiple de la volatilité quotidienne de l'indice:

Max(Valeurs relatives)

Min(Valeurs relatives) B

Cependant, la volatilité de 'indice mesurée sur 3 mois variant du simple a l'octuple sur les 14 dernieres années,
il semble pertinent d'introduire des limites absolues : (i) ne pas vendre sur une surperformance inférieure & 33%
(ou une sous-performance de 25%), (i) vendre systématiquement sur une surperformance de 100% (ou sous-
performance de 50%).

Performances Ratio des Valeurs Liquidatives (Backtest)
Nous examinons le ratio des %
Valeurs Liquidatives (VL) entre 4 45

la stratégie intégrant des ventes h W
et la stratégie de Finaltis 1.10 ‘ "W ot BB ==

EfficientBeta™ Euro (donc sans r__d"ﬂ“ﬁ

vente) pour différents niveaux 1.05 )

de seuil de déclenchement de
la vente (de 10 volatilités a 30

M
1,00 gy

volatilités). 0.95 . . . . ; .
En terme de performances, avr. 01 janv. 04 oct. 06 juil. 09 avr. 12 déc. 14 sept. 17
tous les seuils sont [vente 10 vols]/[FEB] ~ —— [vente 15 vols]/[FEB] ~ —— [vente 20 vols]/[FEB]
intéressants et se valent. —— [vente 25 vols]/[FEB] [vente 30 vols]/[FEB]

Quelques statistiques sur les portefeuilles intégrant des ventes sur performance relative :
Nous observons les mémes statistiques que précédemment (sauf le 4™ trimestre 2008 qui est trop volatil)

Seuils de déclenchement de la vente
10 volatilités 15 vols 20 vols 25 vols 30 vols
Fréquence de vente 31% 30% 27% 24% 21%
Nbre maximal 38 38 38 28 14
Nbre de ventes 173 157 136 116 89
Nbre maximal (hors 2008 T4) 11 11 11 1 9
Nbre de ventes (hors 2008 T4) 135 19 98 88 75
Moyenne 0.93 0.85 0.76 0.60 0.43

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF. 4
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Tous les seuils de déclenchement ont des caractéristiques raisonnables sur la période testée, hors quatrieme
trimestre 2008. Pour cette période spécifique, il est a noter que le seuil de 30 volatilités serait le seul adapté car il
conduirait a vendre 15 positions sur un portefeuille de 57 positions, ce qui est certes beaucoup, mais reste

acceptable.

STRATEGIE SYSTEMATIQUE DE VENTE APRES UN CHOC OU UNE FORTE PERFORMANCE RELATIVE

Nous vendons maintenant les positions en cas de forte performance relative avec la méme méthodologie que
précédemment (avec une seuil a 30 volatilités) ou en cas de « choc » sur une journée (différents seuils).

Performances

Nous examinons le ratio des
Valeurs Liquidatives (VL) entre la
stratégie intégrant la possibilité
d’'une vente (double motif) et la
stratégie Finaltis EfficientBeta™
Euro pour différents niveaux de
seuil de déclenchement de la
vente sur choc quotidien (de
10% a 30%).

A lexception de la vente sur
choc au seuil de 10%, les autres
offrent des résultats similaires.

Ratio des Valeurs Liquidatives (Backtest)

1.20

1.15 :

1.10 | ~ t‘ — Fm

1.05 } . .

1.00 4 Bad ‘}

0.95 - - - . . .
avr. 01 janv. 04 oct. 06 juil. 09 avr. 12 déc. 14 sept. 17

[vente 30 vols & 10%]/[FEB]
[vente 30 vols & 20%]/[FEB]
[vente 30 vols & 30%]/[FEB]

[vente 30 vols & 15%]/[FEB]
[vente 30 vols & 25%]/[FEB]

Quelques statistiques sur les portefeuilles intégrant des ventes pour I'un ou I'autre motif :

Seuil de déclenchement de la vente

10% 15% 20% 25% 30%
Fréquence de vente 53% 26% 23% 21% 21%
Nbre maximal 24 15 15 15 14
Nbre de ventes 170 o 92 91 89
Nbre maximal (hors 2008 T4) 12 10 9 9 9
Nbre de ventes (hors 2008 T4) 155 84 77 76 75
Moyenne 1.35 0.52 0.45 0.43 0.43

Les seuils de déclenchement & 30 volatilités (performance relative) et 15%, 20%, 25% ou 30% (chocs) ont des
caractéristiques trés similaires a ce que nous avions avec un seuil de déclenchement a 30 volatilités. Comme
lintuition le suggere, les valeurs subissant des chocs journaliers ont en réalité déja été vendues sur
déclenchement de seuils de forte performance relative sur plusieurs jours. Retenir un seuil intermédiaire de 20%

(comme nous I'avons fait pour modifier effectivement notre processus) est un choix, non une obligation.

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF.
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CONCLUSION
p

volatilités ou une sous-performance de

1+30.vols
Ksub| un choc relatif a I'indice de 20% sur une journée.

~

Il est judicieux d’instaurer une politique de « stop loss / take profit » dans un processus tel que
Finaltis EfficientBeta™. On retient de vendre les positions affichant une surperformance de 30

— 1 depuis le dernier rebalancement ou ayant

)

QUELQUES PRECISIONS SUR LES CHOCS

Chocs a la hausse..., chocs a la baisse.

En se concentrant sur les chocs journaliers
qui représentent une variation relative de
20%, séparons les ventes initiées par un choc
a la hausse (favorables au portefeuille) de
celles issues d’'une baisse brutale d'un titre.
En outre, neutralisons limpact des chocs
affectant des positions importantes en utilisant
un portefeuille équipondéré des titres détenus
par Finaltis EfficientBeta™ a un instant
donné.

Nous constatons alors que vendre les
positons aprés un choc haussier est
indifférent, alors qu’en moyenne la vente des
positions aprés un choc a la baisse est
profitable.

Ratio des Valeurs Liquidatives (Backtest)

1.04

1.03

1.02

1.01

1.00 —{rﬁ_’—lu .

0.99

0.98
avr. 01

janv.04  oct. 06  juil.09 avr.12 déc.14 sept 17

[vente 20% up)/[EQW] ——[vente 20% down]/[EQW]
[vente 20%]/[EQW]

Les titres de Finaltis EfficientBeta™ sont-ils « accidentogénes » ?

Calculons pour chacun des 57 rebalancements trimestriels (14 ans de backtest) le nombre d’accidents
survenant le trimestre suivant pour le Portefeuille ainsi que pour le « Complémentaire du portefeuille », c'est-a-
dire 'ensemble des actions de I'Euro Stoxx liquides mais non sélectionnées dans le portefeuille.

La probabilité d’accidents a la hausse (donc
favorables) est non significativement
différente entre les deux univers. En
revanche, le Portefeuille apparait 5 fois
moins souvent victime d’un choc a la baisse
que son Complémentaire, ce qui n’a qu’une
probabilit¢ de 0.006% d'étre le fruit du
hasard...

Fréquence d’accidents par trimestre

Hausse Baisse Total
Portefeuille 0.33% 0.15% 0.47%
Complémentaire 0.46% 0.74% 1.20%

... ce qui confirme que Finaltis EfficientBeta™ Euro est nettement moins sujet aux accidents défavorables que le
portefeuille des valeurs qu'il ne sélectionne pas, et justifie que I'équipe puisse attendre avec sérénité septembre pour
vous adresser une nouvelle Lettre de Recherche, en vous souhaitant un excellent mois d’ao(lt. ..

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF.
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CONTACTS

63, Avenue des Champs Elysées
75008 Paris — France

www.finaltis.com

Denis Beaudoin Thierry Rigoulet Mark Grobien
Tél: +33 (0)1 55 27 27 01 Tél: +33 (0)1 55 27 27 07 Tél: +33 (0)1 55 27 27 08
dbeaudoin@finaltis.com trigoulet@finaltis.com mgrobien@finaltis.com

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 mobiliéres 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'accés au produit décrit
dans cette présentation, Finaltis EfficientBeta™ Euro fait '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 requiérent 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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