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TEMPORELLES POURL'AJUSTEMENT DE VOLATILITE

Cette Lettre de Recherche décrit les circonstances et resume les principes de recherche conduisant a l'introduction d'une
evolution de la méthode de calcul de l'ajustement de l'exposition du portefeuille de Finaltis EfficientBeta™ Euro lui permettant

de viser la volatilité du marché a partir d'un portefeuille issu de son modéle propriétaire en « minimum variance ».

Rappel des ajustements apportés a la stratégie depuis 2013

La stratégie d'investissement est trés stable depuis la création du fonds en décembre 2013. Grace au succes d'un programme
pluriannuel de recherche propriétaire, deux améliorations ont été apportées : une stratégie de « stop loss/take profit » en 2016
et l'introduction de criteres ESG en 2018/2019.

Apres des etudes réalisées en 2015/2016, le processus d’'investissement a intégre en juillet 2016 une stratégie de « stop l0ss /
take profit » déclenchée par un niveau de performance relative d’'une action ou par un choc sur une action. En effet, apres un
événement extréme (une OPA, un « choc », ...), sachant que |'action concernée, devenue trop volatile, ne pourra rester dans le
portefeuille au-dela du prochain rebalancement trimestriel, 'équipe de recherche a vérifié qu'il était judicieux de prendre ses
profits ou ses pertes des leur réalisation. Il est ressorti de 'analyse qu’une stratégie systématique de vente aprés une forte
surperformance ou sous-performance ameéliore le profil de performance du portefeuille.

Au cours de 2017/2018, Finaltis a mis au point une méthodologie d’'intégration systématique de criteres ESG dans son
processus bayeésien original de minimisation de la variance. Cette intégration de criteres ESG s’appuie sur une approche de
type « Best in Class » au sein de chaque secteur. Il en résulte, en moyenne, une amélioration nette de la note ESG globale du
portefeuille de Finaltis EfficientBeta Euro, un maintien du profil rendement-risque du FCP et une préservation du niveau de
diversification, grace a un enrichissement de la description probabiliste des actions, permettant de compenser 'effet de la
réduction de l'univers d’investissement filtré par des criteres ESG. Cette modification a été mise en ceuvre en septembre 2018.
Par ailleurs, depuis mi-septembre 2019, le portefeuille du FCP Finaltis EfficientBeta™ Euro exclut les valeurs dont le chiffre
d’affaires provient a plus de 10% de l'extraction de charbon ou de la production d’électricité a partir du charbon.

Depuis début 2019, Finaltis est engagée dans un projet de recherche visant a utiliser les récents progres de l'intelligence

artificielle dans le domaine des stratégies d’investissement systématique. Les résultats de cette recherche ont vocation a
poursuivre l'enrichissement du processus d’investissement, aprés avoir passe de strictes étapes de validation.

Bilan du premier semestre 2020

Sur le premier semestre 2020, conformément a son mandat, le FCP Finaltis EfficientBeta™ Euro a chainé trois portefeuilles aux

caractéristiques tres distinctes.
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Le premier portefeuille, mis en production en décembre 2019, était bien adapté au déebut de 'année, le FCP surperformant
I'Euro Stoxx NR jusqu'a mi-février. Dans la baisse spectaculaire et indifférenciée du marché due a la crise sanitaire mondiale et a
un ralentissement des économies sans précedent, le portefeuille a eu le méme comportement que I'ensemble des valeurs du
marché, comportement amplifié par ['ajustement de volatilité, surexposant le FCP et provogquant sa sous-performance.

La grande réactivité du modéle mis en ceuvre au sein de Finaltis EfficientBeta™ Euro a, par la suite, été un atout et a permis
d'avoir a partir du 20 mars un deuxieme portefeuille tres bien adapté aux circonstances exceptionnelles rencontrées
(documents accessibles sur le site de Finaltis) avec, par exemple, de fortes convictions en faveur des secteurs de la Santé et de
la Distribution.

L'ajustement de volatilité du portefeuille de minimum variance afin de viser une volatilité similaire a celle du marché a
évidement été défavorable en période de baisse ; plus précisément, il a été défavorable au premier trimestre puis favorable au
second trimestre. Les circonstances exceptionnelles de cette crise ont procuré une opportunité unique de tester une
modulation de la vitesse d'ajustement de la volatilité cible du portefeuille, et donc de son exposition.

La dynamique de l'ajustement de volatilité
L'exposition du portefeuille est évaluée quotidiennement ; elle se définit comme le ratio de la volatilité estimée de l'indice

sur un trimestre, (65 jours de bourse), divisé par la volatilité du portefeuille sans ajustement de volatilité (portefeuille investi a

100%, sans surexposition). Pour ce faire, le modéle utilise les estimateurs classiques de la volatilité :
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Cette méthode iso-pondeére toutes les données, donnant autant de poids au passeé récent qu’au passe plus ancien. Dans des

marchés changeant brutalement de comportement, cela conduit a:

e Une latence parfois importante dans la prise en compte d'un changement de comportement;

e Des modifications d’exposition dues a des éveénements survenus trois mois auparavant.
Illustrons ci-apres les inconveénients de cette iso-pondération.
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L'exposition passe de 1,07 a 1,17 entre J-2 et J-1 parce qu’une variation importante ayant eu lieu 3 mois auparavant n’est

plus prise en compte et non parce qu’un événement important est survenu en J-1.

Un cas concret: le reférendum du Brexit

Le phénoméne décrit par 'exemple précédent est illustré dans la période de 3 mois ayant suivi le résultat du référendum

britannique concernant le Brexit.
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Le 24 juin 2016, le marché décroche de -7,66%, puis de -3,49% le lendemain. Dans le méme temps le portefeuille sans
surexposition baisse de -4,24% puis de -2,78%. L'exposition passe de 1,41 a 1,563 reflétant le role du portefeuille « minimum
variance », qui a bien atténué les variations de l'indice.

Trois mois plus tard, entre le vendredi 23 septembre et le lundi 26 septembre 2016, ['exposition passe de 1,41 a 1,33 alors
qu’aucun choc n’'affecte a ce moment le portefeuille ou le marché. Cette variation de levier s’explique uniquement par la sortie
du choc ayant eu lieu le 24 juin (post référendum) de la série statistique d’évaluation du risque.

Un ajustement plus dynamique de l'exposition

Pour améliorer les propriétés de la dynamique d’exposition, des poids peuvent étre utilisés dans les estimations de la moyenne
et de la volatilité, afin de moduler la prise en compte du passé, selon gu’il est réecent ou éloigné.

Pour obtenir un estimateur dynamique, le recours a une pondération exponentielle est usuel.

Afin d'obtenir un estimateur qui ne modifie pas le comportement du processus d’investissement en période calme, le
coefficient de lissage est calibré pour que 90% du poids total soit attribué aux 65 jours les plus récents.
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Posant f = 1 — a on veut donc : 3.50%
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Nous obtenons ensuite les estimations par récurrence :
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ou x, désigne la variation relative du sous-jacent a la date t, X, désigne I'estimation de la moyenne
des rendements a I'instant t et 7, I'estimation de la variance a l'instant t.

En moyenne, nous obtenons la méme exposition ; le comportement est globalement inchangé, sauf lors d’une crise.

L"ajustement d’exposition a pondération exponentielle permet alors une gestion plus dynamique et plus lissée, facteur de

surperformance.
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L'utilisation des estimateurs classiques suppose une constance du paramétre de volatilité sur toute la durée d'observation,

ce qui est particulierement faux dans les mouvements extrémes de marché. L'estimation par une pondération
exponentielle avec un coefficient de lissage adapté permet une gestion plus dynamique, mieux adaptée aux crises,

sans toutefois modifier le comportement souhaité lors de périodes plus calmes.

Dans la crise récente, le recours a une pondeération exponentielle aurait conduit a une exposition supérieure le 28/02/2020,
mais celle-ci aurait diminué plus rapidement que celle issue de l'iso-pondération, puis aurait remonté plus rapidement,

conduisant a une surperformance accrue.

Cette approche par la pondération exponentielle des données au sein de la série statistique d’'estimation de la volatilité pour
calibrer I'exposition du portefeuille afin d’en ajuster la volatilité a celle du marché a été testée sur longue période afin de

vérifier sa robustesse.

Une transition vers la pondération exponentielle sera mise en ceuvre au sein du FCP Finaltis EfficientBeta™ Euro au cours
des prochains mois, ce qui constituera le troisieme ajustement apporté au processus d'investissement depuis le lancement
du FCP en décembre 2013.

O0Finaltis

Explorer « Partager e Investir

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. | e message ci-dessus est présenté a titre dinformation uniquement. Toutes les opinions, informations,
estimations de performance futures ou événements mentionnés le sont sur la base d'informations dont le rédacteur et Finaltis ont connaissance a ce jour, et sont susceptibles d'évoluer. Ce
message n'est pas une offre de vente ou une sollicitation pour acheter ou souscrire a un produit d'investissement, ni une offre de service d'investissement de la part du rédacteur de cet
article ni de Finaltis. Une telle offre, de méme que toute opération de souscription, ne pourra étre réalisée que sur la base d'une demande formelle aupres de Finaltis et apres remise de la
documentation idoine.



i R

Explorer. Partager. Investir.

Depuis plus de quinze ans, Finaltis découvre des solutions d'investissement
originales et durables, adaptées aux enjeux de demain et aux besoins des
investisseurs institutionnels et priveés.

Finaltis ancre ses relations dans |le partage et la transparence : ses clients
bénéficient de I'expérience, de la curiosité, de 'agilite et des idees d'une
équipe unigue et passionnée. Finaltis met ses gestions en ceuvre avec une
rigueur reconnue par ses clients. Elle est fidele a ses convictions, en
particulier 'analyse précise des risques.

Cette philosophie est au coeur de toutes ses propositions, qu'elles soient
exclusivement en actions, ou multi-actifs autour d'un cceur en actions.

FINALTIS SAS
63 AVENUE DES CHAMPS-ELYSEES
75008 PARIS
contact@finaltis.com

. . +33(0) 155272700 Principles for
www.finaltis.com -=PR| Responsible
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