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Introduction

Au cours de notre formation d'ingénieur, nous sommes amenés aaff@atstage de
fin d'études. Ce stage de six mois nous permet de mettreoéiti pune entreprise les
connaissances théoriques que nous avons acquises au cours de nasageméss d'étude et
d'acquérir en contrepartie des compétences professionnelles.

En complémentarité du master 2 Modélisation de I'Economie etadirlance
Internationale, j'ai recherché un stage avec une approche @nuierda finance : jai donc
choisi d’effectuer ce stage chez BNP Paribas dans la pgdtgon d’actifs. Ce stage de six
mois, m'a permis d’acquérir ma premiere expérience profesdleratale découvrir le monde
de la finance, plus particulierement la gestion d’actifs.

J'ai donc effectué mon stage chez BNP Paribas Asset Maweageau 5 avenue
Kléber 75016 Paris puis au 14 rue Bergere 75009 Paris. J'ai inguipe « Coordination
Reporting & Performances » en tant qu'analyste performancdsssprojets de bascule des
factsheets dans Codex et d’harmonisation des regles de @al@iles différents reportings.

Dans un premier temps, je vais vous présenter le groupe BNR$an partant d'une
vision globale pour se rapprocher de I'entité me concernant. Ensaiis entrerons dans le
vif du sujet en explicitant mon travail durant ces six mois. Nog®serons ainsi en détail les
outils de mesure de performance utilisés, et plus globalemanission au sein de BNP
Paribas Asset Management. Enfin, nous parlerons des compégemoes été mis en oeuvre
durant ces six mois et de I'apport de ce stage.
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1) Présentation de I'entreprise
a) Le groupe BNP Paribas

BNP Paribas est un leader européen des servicesiteEm et financiers, avec une présence
significative et en croissance aux Etats-Unis &t giesitions fortes en Asie. Le groupe posséde I'un
des plus grands réseaux internationaux, avec ugeempce dans plus de 85 pays et 173 200
collaborateurs : 132 700 en Europe, 15 200 en Aqnérdu Nord et 9 500 en Asie.

Quelques récompenses sur I'année écoulée :
- 5™ banque mondiale, 1ére banque de la zone @atabal 2000 Forbes’ 2008)
-Banque Mondiale de I'Année 20Q@agazine The Banker)
- 7*"*marque bancaire mondiale par sa va(@sand Finance - Février 2009)
-8*™banque la plus slre au mor({@obal Finance - février 2009)

Le groupe est constitué de trois grands domailzesité :

- Banque de détail :BNP Paribas réalise aujourd’hui plus de 60% deeesnus grace a la banque de
détail, activité dans laquelle il dispose désornaaime forte présence internationale. Les activités
banque de détail de BNP Paribas ont généré un RNB’ &b milliards d’euros en 2008, en hausse de
6,9% par rapport a 2007. Elles emploient plus d@002 personnes, soit plus de 70% des effectifs du
groupe, dans 52 pays. Ces activités regroupentaslales réseaux d’agences (en France et ltalie, a
Etats-Unis et dans les marchés émergents) et daseseextra bancaires (crédit a la consommation et
crédit immobilier)

- Corporate & Investment Banking : la banque de financement et d’'investissementGduupe,
intervient dans les activités de conseil et de hsae capitaux (Corporate Finance, Equities atd-ix
Income), ainsi que dans les métiers de financeliSpdcialised et Structured Finance).

- Investment Solutions: il offre un ensemble de solutions intégrées awestigseurs privés et
institutionnels. Il regroupe les activités liéetaacollecte, la gestion, la valorisation, la proi@c et
I'administration de I'’épargne et du patrimoinee#it composé dé métiers complémentaires (Banque
privée, Gestion d'actifs, Epargne et courtage ligdétier Titres, Services immobiliers, Assurance)
qui font partie intégrante de I'offre du groupe BREBribas a ses clients. Il propose une large gamme
de produits et de services a forte valeur ajoutdierépond a I'ensemble des besoins des clients
investisseurs - particuliers, clients fortunésremises et institutionnels. Investment Solutiossum
acteur international avec une large présence mindrésent dans 60 payavec 26 000
collaborateurs

La gestion d’'actifs de Investment Solutions eséggraBNP Paribas Investment Partners.
b) BNP Paribas Investment Partners

BNP Paribas Investment Partnest la marque du Métier Gestion d'actifs de BNRbRardepuis plus

de 50 ans. Il s'agit d’'un réseau de PartenairesiaEes constituant une ressource unique de
compétences au service des différentes stratéfreestissement. BNP Paribas Investment Partners
offre un acceés immédiat aux meilleurs experts degdation d'actifs, grace a un modele original
combinant I'expertise et I'indépendance de ses dfepaires associées a la puissance, la solidité
financiéere et 'assise mondiale de BNP Paribasstlcomposé de 2380 employés, dispose de clients
dans 72 pays et gérait 305 M€ au 31/12/2008.
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Chaque Partenaire est encouragé a se concentrepisuexpertise garantissant ainsi la qualité des
recommandations. Il opére ses choix d'investisseremoute autonomie apportant le meilleur de ses
compétences dans le champ d'investissement guitoenson domaine d'excellence.

BNP Paribas Investment Partnersregroupe de nombreux partenaires experts dansiéenaine :

* Les taux internationaux (FFTW)

* Les stratégies alternatives (Fridson Investmentigalg, Fauchier Partners)
» La gestion des devises (Overlay Asset Management)

* Le private equity (BNP Paribas Private Equity, Artifrastructure Partners)
 Les trackers (EasyETF en association avec Axa IM)

» Le multi-management (FundQuest)

 Le secteur environnement (Impax)
* Le Wealth management (Cardif Asset Management, Balibas—Gestion Privée)

e L'épargne longue et la retraite d’entreprise (BNfilFas Epargne & Retraite Entreprises)

Arpiang

naabruryy yacy

% Mgy Maagemeng

Schéma des compétences de chaque partenaire

Hedge Funds :Le Groupe se spécialise dans les produits a peafocen absolue, reposant sur la
qualité des stratégies individuelles, la diversitien des profils de risque et le recours concamiéa

des approches qualitatives et quantitatives.

Y

Taux internationaux : La vocation de FFTW est de tourner a son avantige imperfections
structurelles des marchés internationaux afin dpestormer un indice donné. FFTW a constitué un
portefeuille équilibré de produits spécialisés iggondent a des contraintes ciblées et a des pail

risque agressifs.
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Gestion des devisesOverlay Asset Management (OAM) propose une ganoneptéte de solutions
de gestion des devises. Cette équipe utilise déls omathématiques et statistiques pour repérer les

anomalies du marché des devises et en tirer partie.

Environnement : Créée en 1994mpax est une société de gestion spécialisée darentreprises les
plus innovantes dans le secteur de I'énergie, €aul’et du traitement des déchets, marchés qui
connaissent une croissance soutenue. Grace a naeekpérience dans les secteurs financier et de
’environnement, Impax bénéficient d'une positiodéadle pour comprendre et identifier les
opportunités d’investissement inhérentes a ceshiaren développement.

Nouveaux marchés :

* SYWG BNP Paribas Asset Management (China), met wrrestes technologies de gestion
de fonds et de risk management les plus pointuepmrte aux investisseurs des services
financiers de qualité fondés sur une gestion afficade la relation client.
Shinhan BNP Paribas AMC (Corée du Sud) est l'usepties importantes banques coréennes
et la cinquiéme société étrangeére de gestion f$amti Corée.

» TEB Asset Management (Turquie) jouit d'une forfgutation locale, dispose de gestionnaires
expérimentés et de plus de dix ans d'expériencéodeds mutuels, distribués directement par
TEB ou par son réseau d'agents externes.

= Sundaram BNP Paribas Asset Management (India) dagt€e en 2005. Cette société de
gestion propose une vaste gamme de produits fie@aiont plusieurs ont été plébiscités
dans leur catégorie respective. Le succes de l@téoepose sur son équipe d'experts
financiers de premier rang qui analyse les tendanuandiales et locales afin de générer des
performances réguliéeres.

* BNPP AM Argentina offre des solutions qui optimiséa gestion d'actifs des entreprises et
des institutions. La société revendique une foxpedise du marché financier local. Elle est
connue pour son approche innovante des exigencefodds de pension, des organisations
gouvernementales et non-gouvernementales, des isajans a but non-lucratif, des
banques et des compagnies d'assurances.

= BNPP AM Brasila connu une croissance depuis sa création en 888e sur le savoir-faire
et I'implication de ses équipes de spécialistes. ddauts sont la régularité de ses résultats,
I'expérience de ses équipes, son organisation tédenclient, une philosophie
d'investissement rigoureuse et un systeme éproeiviskimanagement.

= BMCI Gestion (Maroc) gére 18 fonds mutuels au sinsix plans d'investissement et 12
fonds dédiés a des clients institutionnels et agtasdes entreprises. La société offre un
service sur mesure, alignant ses processus sugtdeslards internationaux et réduisant le

risque au minimum.

Fonds de Hedge Funds Fauchier Partners figure parmi les premiers géralg fonds de fonds
alternatifs en Europe. Depuis sa création en 1884artenaire affiche des performances solides et
stables et compte aujourd’hui plus de 8,8 milliatdsdollars d'actifs sous gestion.

Private Equity : BNP Paribas Private Equityénéficie d'une expertise reconnue dans les opesati
de Private Equity auprés d'entreprises de taillganoe, et a tous les stades de leur développement :
capital risque, capital expansion, rachat / trassion,... BNPP PE propose tant de la gestion directe

que des fonds de fonds.

Multi-management : FundQuest est I'un des tout premiers spécialmtesdiaux des solutions et des
services de multigestion. Il offre ce qui se fat mieux en matiére de conseil d'investissement ains
gu'un programme de solutions et de services peadisés en investissement dans des classes d'actifs

multiples.
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Wealth Management :

= Cardif Asset Managemergst une société de gestion autonome qui proposegamene
d'OPCVM, des fonds dédiés et des mandats de gestidaes principales classes d'actifs. Sa
philosophie de gestion consiste a rechercher, poursque défini, la meilleure performance
possible, quelle que soit la configuration de mérdPour cela, Cardif Asset Management a
adopté un style de gestion de conviction, se démaatcdes logiques de benchmarking.

= La Gestion Privée sous Mand&BPM) est en charge de la gestion sous mandat des
portefeuilles titres et assurance-vie des clieatsiquliers de la Banque Privée France. Cette
structure gére aujourd'hui environ 66.000 mandst#t, 15 Mds€ d'actifs en titres vifs et
OPCVM. Destinée a faire bénéficier les clients @sivd'une expertise élevée, la gestion
applique un process rigoureux a partir d'une grat€lairement définie qui garantit au
client, en fonction du profil et des options detgesqu'il a choisi, une performance optimale
dans des conditions de risque rigoureusement déagd

Epargne et Retraite Entreprise : BNP Paribas Epargne & Retraite Entreprises rasserdbk
spécialistes des plans d'épargne d'entreprise dfasiirance collective qui offrent une approche
transversale de I'épargne et de l'actionnariatiaaba

Taux européens, Gestion monétaire, Actions, Investisments structurés, Gestion indicielle,
Allocation d'actifs, Crédit et crédit structuré : BNP Paribas Asset Management (décrite ci-
dessous) dora gestion fondamentale est le socle de la cuétticei développement

Les valeurs partagées au sein de BNP Paribas mmgestPartners sont leohérence des processus
(développer des processus d'investissement péremoes une réussite durable)l’esprit
entrepreneurial (s'impliquer au quotidien pour créer plus de valejoutée) I'autonomie
opérationnelle (opérer les choix d'investissement en toute autémqguour apporter la meilleure
réponse possible aux investisseurs) @iverture (étre en veille permanente pour sélectionner les
meilleures opportunités d'investissement).
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c) BNP Paribas Asset Management

BNP Paribas Asset Management (BNPP AM) occupe lsmx fhistorique au sein de BNP Paribas
Investment Partners. Son organisation renforce renleocohérence et la force des trois grands péles
qui constituent 'offre de BNP Paribas Investmeantiirers.

BNP Paribas Asset Management offre trois grandéésude gestion :

» Les gestion®Alpha qui regroupent la gestion monétaire, les obligatiomemtennes,
les actions européennes, les actions américairgmnaises, internationales et
émergentes.

+ Les gestionsSIGMA (Structurées, Indicielles et Génération Multi- Alphas),
comprennent les gestions structurées et garamtiegestions indicielles et d'ETFs,
les gestions diversifiées et d'allocation d'actifs.

« IBS (Investment & Business Solutions), regroupe expertises et solutions, qui
bénéficient a lI'ensemble des gestions et appodentouvelles sources de valeur
ajoutée.

Au 31 mars 2009, BNP Paribas Asset Managementtg2sé milliards d'euros d'actifs réparti
comme suit :

19% Obligations et Convertibles 47% Marchés monétaires

1% Alternatif & Overlay

4% Gestion indicielle

7% Investissements structurés

9% Allocations d'actifs 14% Actions

La philosophie d'investissement de BNP ParibastAdaaagement repose sur 2 principes :

« L’analyse et la recherche (macro-économiques, dfagises ou de crédit), essentielles
a la construction des portefeuilles et a la séaaties émetteurs

« La définition de contraintes d'investissement f@&giet un suivi strict et permanent
des risques, pour une sécurité optimale de vosiissements.

La gestion alpha regroupe :
- Marchés monétaires
- Obligations Europe
- Obligations convertibles
- Actions Europe
- Actions US
- Actions Japon
- Actions Monde
- Investissement Responsable et Durable
- Marchés immobiliers
- Marchés émergents
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Avec 38,6 milliards € sous gestion, SIGMA regroups activités de structuration, de gestion
indicielle, de gestion active garantie, d’allocatide risque et d’overlay multi-stratégies de BNRA®. A
Par son positionnement au carrefour des gesti@ubtibnnelles, structurées et indicielles, SIGMA
capitalise sur les expertises existantes, pourrsgpde la transversalité aux gestions, et offrir :

Innovation et haute technicité: La structuration travaille en architecture ougest bénéficie
de ce fait d’'une place de choix, au coeur des deshianovations et idées en produits dérivés.
Par ailleurs, SIGMA propose une offre d'alpha poléal’application de techniques d’overlay
et une approche de type « risk budgeting ».

Diversité et flexibilité : les gestions de SIGMA permettent d’accéder a kéwentail de
I'exposition aux risques (d'une gestion parfaiteiémlexée a une gestion globalement
décorrélée des marchés financiers), a de multges-jacents et a toute forme d’enveloppe
(du fonds de gamme a la solution sur mesure).

Transparence: grace a son architecture ouverte, SIGMA offreacgés aux structures les
plus innovantes a un prix compétitif.

Deux grandes lignes de produit sont proposéesprestibn du degré de gestion active et des objectifs
du client :

La gestion systématiqueavec ou sans garantie : cela comprend les fofmsraule, les fonds
indiciels et notre gamme de trackers : EasyETF.

La gestion active avec ou sans garantie : cela comprend la gesticn(fonds benchmarkés,
stratégies directionnelles) et la gestion alphadéoa performance absolue et alpha portable).

SIGMA offre également deservices d’analyse quantitativede portefeuilles et d’études probabilistes

de performance, a base de simulations de MontesCarl

d) L’équipe Coordination Reporting et Performance

Responsable CRP
Pascal Coulnecheff

Facisheet ClientPerf GIP8 B-ONE Report. Lang
Repart Monétaire CODEX Report. ERE Attribution AFTE

EasyETF
Specifique
Attribution

ClientPerf

Organigramme de I'équipe CRP

Le role de I'équipe CRP est d'améliorer la quatles reportings et des calculs de performances
communiquées aux clients de BNP Paribas Asset Manewgt. Ses principales missions sont de
veiller a la cohérence et 'harmonisation de I'effle BNP Paribas en collectant et en spécifiant les
besoins, de controler les mesures de performaneeprdduire et développer les reportings, les
attributions de performances, les rapport GIPSst. également un rble de veille pour suivre les
tendances produits et les orientations du marché.
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Chaque personne de ce service travaille sur desideset des projets différents et sur un périmétre

propre a son activité : Jérdme Kéravis est respmeside tous les projets concernant les factsheets,
Caroline Deloziéere est responsable des outils CetdédientPerf, Stéphanie Pace contrble le respect
des normes GIPS, Frédéric Viroulaud est responsigseattributions et des rapports de performance
et Patrice Allart est responsable de tous les fgaf@ncernant les reportings institutionnels.

Cette équipe travaille en étroite collaborationcal’équipe IRP (Ingénierie du Reporting et de la
Performance) de BNP Paribas Securities Servil®B. est constitué de 15 personnes qui sont en
charge des services de reporting et mesure derpanfices et du service automatisé de traitement de
requétes de rapports de performance et d’indicatgandard de risque (ClientPerf).

IRP assure principalement les prestations de mekuperformances et production de reporting pour
tous les fonds en gestion principale ou déléguéesemn des équipes BNPP Asset Management,
Fundquest et Epargne Retraite Entreprise. Ce secamprend :

= Le paramétrage des caractéristiques du fondsgglebenchmark,...) a partir des éléments

Alice PETRUCCI
Responsable équipe Sigma

communiqués par CRP via le flux de caractéristiqliegonds. Ce flux est communiqué
guotidiennement

= La collecte des données de valorisation. Ce mmnterne les valeurs liquidatives et OST,

les positions et les mouvements réconciliés

= La collecte des données des benchmarks et laitehiost des benchmarks composites
= La collecte des textes (commentaire de gestiditique de gestion, disclaimer...)

= Le calcul des performances et des agrégats

= La production des rapports selon le format agpéé, excel)
= La vérification de cohérence du rapport produit

= L'envoi pour validation aux gérants BNP PAM

= La diffusion aux destinataires définis par BNP PAM

= Le support de premier niveau : réponse aux questilu gérant ou du commercial sur les

Patrick GRACIA
Responsable Analystes

résultats présentés dans le rapport et correctémentuelles

Bernard SANCIER, Global Head of IRP
Philippe DENIS, Deputy Head of IRP

Ludovic GAUTHIER
Coordinateur des clients
internes |

Magali TITE
Responsable Projet et suivi
Client

Cécile PETIT
Senior Analyste de performance

Raphael VILLANOVA
Responsable équipe Alpha

Emeline DAPSALMON
Analyste de performance

Arnaud COLOMBU
Responsable équipe
Factsheet

Radia HOCINE
[Analyste de performance

Cyrille LIETARD
Responsable GIPS/VIE DES
FONDS

Stagiaire 06
Analyste de P

Philippe DIOP
Analyste de performance

Christopher SINZ
Analyste de performance

Sandra PEREIRA
Interim

Nicolas GUERIT
Analyste de performance

Michel PESCI
Senior Analyste de performance

Stagiaire 04
|Analyste de Performance

Stagiaire 01
Analyste de

Jean-Baptiste LEFEVRE-SEEGER
Analyste de performance

Stagiaire 05
|Analyste de Performance

BNP PARIBAS
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Stagiaire 02 ‘
Analyste de P

Stagiaire 03
Analyste de

CDI en cours de recherche ‘
Analyste de performance

Organigramme de I'équipe IRP
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a) Codex

I) Présentation des principaux outils utilisés lpEquipe CRP

Codex est un outil intranet utilisé par tous lewises de BNP Paribas IP (Asset manager, marketing,
commerciaux,...) qui permet de suivre et de géreearps réel le cycle de production des reporting,
d'accéder a toutes les bases de données, a todsdaments produits et d’éditer des rapports soi-
méme. Cet outil a été développé et est géré paeédespes IRP qui réalisent les calculs et la
production des reportings.

Reparting &
Performances | IR ‘ | B ‘

‘ Commerciaux

« Suivi et gestion du cycle de production : saisie des contributions, validation des documents, suivi de la production
* Accés aux données calculées par IRP - historiques de performances, de reporting, d'attribution

« Edition de rapporis en selfservice

Informations Calculées
Edition Rapports

e ‘ Asset Managers ‘ RFP |
L
¢
E
N
T
Acquisition de
Texies
Acquisition )
lonnées Compta,
Acqusifion | ..lﬂ
Données marché "“-‘,,_,_7_7_
\\;-, Tl
x Calals [
R
P

Production de
|, documents

Pour le moment, Codex est constitué de 3 moduGnirib qui permet aux gérants de saisir leurs
commentaires de gestion et leurs conseils qui seffichés sur les reporting, DocCenter qui permet
de suivre et gérer la production de tous les docsnproduits et DNA qui permet d’accéder aux
données et d’éditer des rapports.
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Synthése

Y Ma sélection

Documents produits en : juin 2003 b

(& Tous les docurnents &) Tous

O mes dacuments O attendus

(' Mes documents en tant que back-up O attendus ce jour
O Les documents de mon £quipe ) En retard

CFiltre avancé

Y synthése des documents

En cours validés
de A valider validés sans Diffusés
production contribution

Reporting Institutionnel ¢ m

attribution de Performance b [IIECI 1]
Factsheet b

Performance b

Contribution de Performance b | 12 | 1 ] [ 12|

Flash report > [ICEEEN [ 2z |
Average Benchmark Standard b
Average Benchmark Synthesis b
Official Benchmark Standard b
Official Benchmark Synthesis b
Specific Reports b

461 156 i) 14 339

978 document(s) trouvé(s)

Synthése du suivi de la production des reportingsddule DocCenter

L’'avantage principal de cet outil est qu'il pernfeinvoi de rappels aux différents intervenants en
fonction du statut du reporting quand du retardpest Chaque étape du processus doit respecter un
délai qui est représenté sur la synthése par ua codleur. Dés que le statut du reporting passe au
rouge signifiant que le délai est dépassé, un taggteenvoyé a la personne devant effectuer une
opération pour que le reporting passe a I'étapeaste. Ce processus permet d’identifier rapidement
la source du retard et de réduire les délais déymtmon.

b) ClientPerf

ClientPerf est l'outil le plus important et le plugilisé. ClientPerf est un logiciel de suivi de
performance qui permet de calculer et présenter, sl\e période donnée, I'évolution de la
performance d’'un portefeuille ainsi que de nombracteurs de risque.
La performance du portefeuille peut étre calculée :

= dans la devise de votre choix ;

.= sur une base quotidienne, hebdomadaire ou meesuell
= avec des données brutes ou nettes de frais demesti
= et de fagcon cumulée, relative ou glissante.

ClientPerf permet également de conjuguer I'évohutite la performance du portefeuille avec une
analyse précise et compléte du risque avec :

= calculs de ratio de risque (ratio de Sharpe, &t

= analyses de régression, frontiére efficiente, nukgpoints, coefficient de corrélation

ClientPerf recense tous les fonds BNP PAM ainsidpgedonnées sur de nombreux indices. Il permet
ainsi de comparer :

= la performance d’'un fonds a celle de son indiceéfierence,

= des fonds entre eux.

= des indices entre eux

Les rapports de performances sont en conformité kagenormes de calcul et de présentation GIPS.
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Paramétrage et édition du rapport Ecran de séletdes fonds

A partir de I'écran de sélection des fonds, on it consulter les mouvements et la performance
d'un fonds, soit chercher le benchmark d’un fonddes fonds attachés a un benchmark, soit chercher
la structure d’'un composite ou le composite attaché fonds, soit paramétrer et éditer un rappert d
performance.

La consultation des mouvements permet de foursiirfermations sur :
= la valeur liquidative
= les frais de gestion
* les retraits
= les apports
= les dividendes
= les commissions de performance

Il est possible d’'afficher ces mouvements soit afewr nette d’inventaire totale du fonds soit en
valeur liquidative unitaire.

Pour la consultation des performances, celles-ovget étre exprimées soit en base 100 soit en %
dans la devise de référence.

Toutes les données peuvent étre affichées surralitiégs périodes, a différentes fréquences et
converties en diverses devises.
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performance :

= Sélection de la période
= Sélection de la fréquence de calcul
= Sélection du mode de calcul : performances netidsutes
= Sélection de la devise de référence
= Sélection du mode d'affichage des performancese(i@0 ou pourcentage)
= Choix de la langue du rapport
= Choix du benchmark

Le rapport de performance peut étre édité dan<rdifts formats suivant son utilisation (pdf,
excel,..). Certains types de rapport peuvent étre encare personnalisés (comme le Customised
Report) en choisissant d'afficher des histogramndes, courbes de performances ou de risque, des

analyses de régression,...

Le Customized Summary permet de créer un rappsur «nesure » en choisissant les paramétres de

L'écran d'édition du rapport propose les différemiarametres disponibles pour calculer une

temps, le type de calcul, et la liste des perforraret des indicateurs de risque.

P : Performance
E: excess performance

R :Rigk-standard dew.
T :Tracking emor

|+ Infarmation ratio

5 :Sharpe ratio

AcApha
B :Beta
C :Comelation coeff,

1 :Perf
I:CAF
3oL

4 :Fonds

M :honnaie de base
:Empty Column

@ Customised Report Production |E|
Defined period:  [00/00/00 | - 00000 |
comelation/alpha nomal
Start Date End Date Curarn f8nn. | Calculation Type Order
- 1 B last B Cum P : Performance B B -
- 3hd B last B Cum T :Tracking ermor B B
1207 - | last » | Cum | : Information ratio - -
-1 - | last w || Cum 5 :Sharpe ratio - -
.2Y B last B o £ :4pha B B
-av B last B fan B :Beta B B
first - | last Ann C :Comelation coeff. B B
w first <
m B B\ last B B
gg o [ = o &
; 2 I -~ [
- B B 0506 B B
X 3 I o) )
o [~ ] =] (=]
OTHER - - - -
=) =) _ 4
[stat o, v |[EndD. [w ][ cia [w]| Calouiation type ﬂ/ﬂ
Pre-Set Period tonnaie pour exprimes
l = e v] les tailes du fonds EUR
©
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Exemples de rapport de performances :

RAPPORT DE PERFORMANCES s
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Exemple de rapport classique
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[1) Bascule des factsheets dans Codex

a) Raisons et buts de ce projet

BNP Paribas Asset Mangement gére environ 400 foadyui fait un total de 4300 factsheets
produites tous les mois. Initialement, 840 docummeliteporting institutionnel, rapport de
performance,....) étaient produits chaque mois evisuil'aide de Codex. Pour tous les autres
reportings, aucun outil ne pouvait indiquer a cqriéflape du cycle de production chaque document se
trouvait et donc il était trés difficile d'identdr les sources de retard et d’améliorer les délais
production. Les factsheets représentent la vitiiles fonds donc elles doivent étre rapidement
produites et rapidement distribuées aux investisséle projet est donc d’intégrer les 4300 factshee
dans Codex afin de pouvoir suivre et gérer la peidn dans le but d’améliorer les délais de
production.

Dans le but de justifier son amélioration, nousral présenter le processus de production
(hors Codex) des reporting existant chez BNP Psultssset Management.

Tous les mois, le service marketing passe commaledereportings nécessaires. Ensuite,
chaqgue gérant de portefeuille envoi un mail avecceenmentaires de gestion et quelques explications
sur les performances du fonds qu’il gere. Ce doctirervoyé par le gérant est traduit dans toutes les
langues des pays ou sera commercialisé ce fondsrpaous-traitant. Les traductions sont vérifiées
par le service marketing qui valide ou non la ticin. Si cette traduction est validée, elle egli@e
dans le logiciel Stefix sinon elle est soit modfidirectement par le marketing, soit elle repart en
traduction aupres du sous-traitant. Ensuite IRR glews produire le reporting en utilisant les dées
présentes dans Stefix et en effectuant les calleufgerformances et des indicateurs de risque. D&s q
la factsheet est produite, IRP I'envoi par mail gitrant (ou au marketing) pour validation. Apres
validation du gérant/marketing, la factsheet efusiée sur les différents sites web propres a ohaqu
pays et enregistrée sur le réseau.

Le probleme de ce processus est les nombreux éehareg mail entre gérant/marketing et
IRP, en particulier si le document est remis enstjae par le gérant ou le marketing, la saisie des
commentaires dans Stefix et surtout le fait de a® gavoir ou en est le processus si le document n'a
pas été diffusé a la date limite.

Donc ce projet a pour but de :
« suivre la production des factsheets en temps@el identifier les sources de retard,
« simplifier le processus de validation,
« simplifier la commande de reportings géré paelwise marketing et exploité par IRP,
« simplifier la saisie des commentaires de gestion.
L’objectif final de ce projet est de diminuer leSlals de production des factsheets afin de resplecte

norme NF 343 qui préconise la production de tolgssfactsheets au maximum le dixiéme jour du
mois suivant.
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b) Les étapes du projet

Full
CODEX

// //\\
wai 1/ Juin Juillet Aoiit eptembre  octobre Hovembre /ijécemb
2009 .// 2009 N\ 2009 2009 2009 2009 2009 , 2009 N

Le but final de ce projet est que tout le cyclepdmduction des factsheets se fasse dans Codex
(objectif Full CODEX) mais ce projet se décomposeleux étapes : tout d’abord le déploiement du
module DocCenter qui permet de valider et de sueseeporting dans Codex (a ce niveau, le cycle
des commentaires de gestion ne changera pas)amagir de septembre, le déploiement du module
Contrib permettant la saisie des commentaires ddogedirectement dans Codex. En décembre, la
production des factsheets se fera entiérementCadsx.

Le déploiement de ces deux modules nécessite tnois chacun a cause du grand nombre de
factsheets a migrer (en plusieurs lots) et deria&tion des équipes aux nouveaux modules.

c) Mon rdle

i) Etude des différentes maquettes et réduction du nombre destiesqu

Dans le cadre du déploiement du suivi de la prodaales factsheets dans I'outil Codex, il
était nécessaire d’adapter la commande de servictoranat standard géré par I'équipe IRP. Le
premier travail pour simplifier la commande destsheets a été de définir un nombre restreint de
magquettes contenant le maximum de parametres.riyibie, il y avait 140 maquettes pour les 4300
factsheets produites mensuellement.

Initialement, la commande de factsheets mensuglies€parée en quatre fichiers :
= un fichier pour les fonds de droit luxembourgeois
= un fichier pour les fonds de droit francgais
= un fichier pour les fonds destinés a la Suissgl€rgentation particuliere)
= un fichier pour les autres types de fonds

Chaque fichier était constitué d'une vingtaine djlets pour différencier les langues avec dans ahaqu
onglet une trentaine de parameétres pour différemegemaquettes. Ces fichiers étaient illisibletés

redondant étant donné que de nombreux ongletsnétalentiques puisque la maquette change
rarement en fonction du pays de commercialisatextdpté pour la Suisse). Ces fichiers prenaient

beaucoup de temps a mettre a jour tous les mois utotravail sur la méthode de commande pour
réduire les délais.
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Les principaux parametres des factsheets :

= le nom du fonds

= le type de maquette

= la filiere de distribution

= le pays de distribution du fonds

= la devise de valorisation

= une deuxiéme devise

= le type de part

= I'affichage ou non des performances du benchmark

= le type de performances affichées : cumulées livhutées 3M, cumulées depuis le
début de 'année, cumulées 1Y, cumulées 2Y, curalB&e cumulées 5Y, cumulées
depuis la création du fonds, annualisées 1M, as@gs 3M, annualisées depuis le
début de I'année, annualisées 1Y, annualisées @jadisées 3Y, annualisées 5Y,
annualisées depuis la création du fonds.

= I'affichage ou non du graphique des performancesutées

= I'affichage ou non du graphique des performancemialisées

= I'affichage ou non du code ISIN

= I'affichage ou non du code Bloomberg

= I'affichage ou non d’un troisieme code

= I'affichage ou non des indicateurs de risque atilié, tracking-error, ratio de
Sharpe, ratio d’information, alpha de Jensen,, i aduration

Les autres informations sur lesquelles différendeér factsheets sont les différents graphiques et
tableaux de données qui dépendent de la classifsitic fonds, le disclaimer et la société qui dere
fonds (BNP Paribas Asset Management, FundQuest,...).

A chaque fois que le service marketing ajoutaitnonveau fonds ou voulait ajouter une langue de
traduction a un fonds déja présent, la personnaitdemplir tous les onglets. Aprés avoir étudig le
deltas entre ces fichiers de commande et la pramucie factsheets, jai remarqué qu'’il y avait de
nombreuses erreurs et que certaines factsheetsagggagent plusieurs fois donc étaient produites et
facturées plusieurs fois.

Afin de simplifier le fichier de commande en réauits le nombre de parametres, j'ai identifié des
combinaisons de parametres pour définir finalem8&t modéles de maquettes (140 modéles
initialement).

De plus, une fois que les 4 fichiers Excel éta@mtoyés par le service marketing, I'équipe IRP deva
ensuite paramétré a la main ces 4 fichiers powelala production ce qui allongeait les délais.

Finalement, ces fichiers étaient compliqués et langemplir pour le service marketing et non
exploitable directement par IRP. D'ou la nécessigd modifier completement la commande de
factsheets.
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i) Indication du modéle de maquette pour chaque fonds

Aprés avoir défini les 38 maquettes de factshekts fallu indiquer, pour chaque fonds, le
type de maquette choisi pour chaque langue, chaae.. Pour chaque fonds, il a fallu comprendre
la stratégie d'investissement du gérant pour affiates répartitions et des graphiques pertinergs. L
magquettes ont été définies en fonction de la cldssaifs du fonds (actions, monétaire, obligations
diversifié,..), de la spécificitées actifs (actions multi pays ou mono pays suiladegré de liberté
géographique du gérant ou actions sectorielles gélant investit dans un secteur en particulier,...)
de la filiére de distribution (une factsheet destiraux particuliers ne contient pas le méme degré
d’'information qu'une factsheet destinée a des tutshns, notamment au niveau des indicateurs de
risque) et de la langue (car chaque pays a desmégitations différentes).

iii) Création du nouveau fichier de commande

On a alors défini un fichier de commande uniquecasulement 13 paramétres a remplir par
le service marketing. Certains parameétres des masifiehiers de commande ont été conservés et nous
en avons créé de nouveaux (les anciens paramefreogt pas été gardé dans le nouveau fichier de
commande étant inclus dans le modeéle de maquétts).nouveaux parameétres créés sont soit
spécifiques a I'utilisation dans Codex (comme Ispomsable de la validation et son back-up qui
recevront automatiquement une alerte quand laHeetssera produite et mise a disposition pour gju'il
la vérifient et qu'ils la valident) soit pour rédeiles délais (comme le hit date servant a indidgier
délai de production d’'une factsheet pour précisarrsveau d’urgence de production).

Tout a été fait pour éviter les retards di & umeuerhumaine : pour éviter les erreurs de sais®, |
champs ne peuvent étre remplis que par des vaprasentes dans une liste définie initialement et
pour éviter les erreurs d’oubli ou les erreurs alenfat pour les champs libres (les cellules doiétre
remplies avec un certain format pour pouvoir étiegs en compte par Codex), une macro vérifie tous
les champs qui doivent étre obligatoirement remaiisi que le bon format des cellules et créé un
fichier texte listant les cellules a compléter ogagriger. De plus, cette macro vérifie et effaes |
doublons pour éviter de produire plusieurs fois oméme factsheet.

Ce fichier était beaucoup plus clair, facile etidapa remplir ou a modifier, et exploitable par |B&
tous les champs de ce fichier ont été définis dialmaration avec les équipes IRP au cours d’atelier
de travail pour que ce fichier soit en adéquatieecdeur systeme de production pour une intégration
automatique du fichier dans Codex dés la mis a peirla commande terminée par le service
marketing.

Ce fichier servira de base au futur processus den@nde de tous les documents produits par IRP. En
effet, un nouveau module, Request Center, seradenée® Codex afin de pouvoir passer commande de
n'importe quel type de document (reporting institohel, factsheet, rapport GIPS,...). Ce module sera
une version logiciel du fichier excel puisque ldmmps nécessaire a la commande d'une factsheet
seront exactement les mémes avec les mémes valegsibles. L’'avantage de ce module est le choix
possible du type de document : il y aura une padiehamps communs a tous les type de reporting
(langue, fréquence de production,...) et une pariieckdamps spécifiques en fonction du type de
document sélectionné (type de maquette pour uneshiaet, NF343 ou non pour un reporting
institutionnel,...).
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[Il) Harmonisation et contrble des regles de calcul
a) Présentation de la problématique

La seconde partie de mon stage était le contréderéigles de calcul sur les factsheets et la
mise a niveau de ces regles a l'aide de spécifitatiéja établies pour les reportings institutiténe
Un reporting institutionnel est un rapport compdaine trentaine de page produit mensuellement sur
les principaux fonds destiné aux investisseurse«tesv». Sur les 2 types de reporting, les mémes
indicateurs de risque sont affichés mais ils ne gas calculés sur la méme période d'historique et
avec la méme fréquence. Donc il a fallu trouvemeilleur période d’historique avec la meilleur
fréquence a choisir en fonction de la classe dapibur a la fois refléter les mauvaises perforneanc
actuelles et montrer les performances en dehorpétesde de crise ?

Exemple montrant I'impact de la fréquence sur l@tiité en fonction de la classe d'actifs :

Performances du fonds depuis 3 ans | Performances du fonds depuis 1 an

Mensuel

Hebdo

40,44588
0,21120

15,46496

Mensuel
25,15000

0,45361
26,64677

Hebdo

26,97801
0,14805

13,14885

18,80900
0,31331
18,80444

Actions
Monétaire

Obligations

On remarque que pour les fonds de type actionsogigtaire, la fréquence hebdomadaire augmente
treés sensiblement la volatilité du fonds alors Guegolatilité des fonds obligataires est supériezme
fréquence mensuel. Ce résultat est di au fait gignds obligataire varie a plus long terme, salseur
de performance est plus linéaire alors qu’un fametfons est en dents de scie donc il varie en génér
plus d’'une semaine a l'autre qu’au cours d’un maisrs que le fonds obligataires varie plus d’'un
mois a l'autre que d’'une semaine a l'autre puisspieourbe de performance est « linéaire »

110 «

L]

Jul-Zo09 Jan-2009 Mar-2009 May-2009 Jul-20og

Jan-Zooa Mar-008 May-2009

— Performance du fonds — Performance du fonds

— Perfarmance de I'indice de référence

foratgions

— Performance de I'indice de référence

fonds obligataire

Les indicateurs de risque calculés chez BNP PaAlast Management sont de trois types :

= les indicateurs de risque pur : volatilité et kiag-error
= les indicateurs de risque/rendement : ratio dfimi@tion et ratio de Sharpe
* les indicateurs de performance : alpha de Jertdegta
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i) Les indicateurs de risque pur

* La volatilité est un indicateur statistique dsque. Elle sert de parameétre de quantificationistjue

de rendement et de prix d'un actif financiElle mesure, sur une période donnée, la disperd&on
I'ensemble des rendements générés par un fondsapport a la moyenne de ces rendements. Plus
cette dispersion est importante, plus le fonddistolatil, c'est-a-dire risqué : plus la dispersiest
importante, plus les résultats probables de l'iigsement seront distribués sur un espace large
comprenant des possibilités de gains comme desparégeurs. Donc plus la volatilité est élevée et
plus la période d’'investissement conseillée deémé longue.

3 (P ~Moy(R)y

La formule utilisée est : Oan=\- - x vk

avec k le nombre de période dans une année (défeetadfréquence choisie) & les performances

périodiques du fonds calculées par la méthode Twe Daily Rate of Return » (appellation GIPS car
c’est la mesure la plus précise de la performahae fdonds) :

VL, 1+ Div, + Split, + Flux,

Perf, = Perf_, x
VL, Vi

ou Div, est le dividende détaché a la date t dans le apates distribuantes
Split est le split considéré comme un retrait & la date t
Flux, est la somme des apports et des retraits a l& date
VL, etVL,_, sont les valorisations aux dates t et t-1

La méthode du « True Daily Rate of Return » pouwraleul de la performance nécessite de disposer
de toutes les valorisations journaliéres du fondsoot du moins de la valorisation du fonds a teute
les dates auxquelles le fonds a subi un quelcommusrement. Dans le cas ou I'évaluation du fonds
n'est pas connue a chaque mouvement effectué|lse la méthode de Dietz améliorée.

La méthode de Dietz simple consiste a supposeleg@mdement total du portefeuille soit constant
pendant la période et que tous les mouvementsndis fe soient déroulés a la moitié de la période.

T in —TAp — MV
La formule utilisée est : | Py, = A Asetur
TAjoue + 05x Mv

ou Mv est la somme des mouvements de la période
TA sont les actifs totaux
le coefficient 0.5 correspond a la pondératdes mouvements par la moitié de la période

La méthode de Dietz améliorée est une variante jptésise dans le sens ou elle pondére chaque
mouvement par sa durée de détention dans le cakgli affine le calcul de performance.
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TAg — TAgan— MV
La formule utilisée est : |Pycyam = A ':Heb”‘
TAygou * Z(ti xMv,)
i=1

ou Mv est la somme des m mouvemeMs, de la période
TA sont les actifs totaux

entrée )
nbj . . . . , ”b-](iém:iicm
__ldétention  gj Myi est une entrée

an période Début Fin

i . . . ”bjmr ie
NBjsorie  sii Mvi est une sortie s

nbjpériode Début Fif
sortiel

La méthode de calcul de cette approximation duugspeut étre contestée puisqu'elle prend pour
hypothése que I'évolution future sera inspirée ljgaolution passée. Cette quantification utilise en
effet I'écart type des variations historiques daakilité. Autrement dit, autre simplification, elke
base sur la courbe plus ou moins gaussienne desdwaat baisses de prix passées de cet actifpsur u
suite de périodes historiques.

La volatilité sert entre autres :
= aux calculs pour optimiser la diversification dpertefeuilles d'actifs financiers, par
I'utilisation d'un coefficient de corrélation (ciefent béta) entre volatilité de I'ensemble du
marché et volatilité d'un actif individuel
= a I'évaluation des contrats financiers dérivésl(é@tion d'option par exemple)

* La tracking-error mesure, sur une période donteeplatilité de la performance relative (entre le
fonds étudié et son indice de référence). La traglerror est souvent utilisée pour définir la matige
manceuvre dont dispose un gérant dans le cadre glestan. Plus la valeur est élevée, plus le risque
pris par le fonds par rapport a son benchmark astet peut générer des sur ou sous-performances
importantes alors que plus elle est faible et uends ressemble a son benchmark tant au niveau d
risque qu'a celui des performances.

> (PR -Moy(PR))*
La formule utilisée est |TE, =142 xk
n

ou PR sont les performances relatives périodiques

La performance relative d’'un fonds est la difféerm@ométrique entre la performance du fonds et
celle de son indice de référence :

1+ Perf
Perf aie = T+ Port__

bench

fonds _
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i) Les indicateurs de risque/rendement

* La mesure de Sharpe fait partie des mesures derp@nce traditionnelles les plus connues et les
plus utilisées. Ce ratio est utile dans la mesuieilopermet de comparer la performance des
portefeuilles entre eux. De plus, il est facileaiculer et a utiliser. Le ratio de Sharpe est uticateur

de rentabilité. Il mesure la différence entre latabilité d’'un fonds et celle d’'un placement sans
risque, le tout rapporté a la volatilité du fonascriestion. Le ratio de Sharpe mesure donc I'exgtéde
de rentabilité d'un fonds par unité de risque prans le cadre de cette gestion.
Ce ratio permet de répondre a la question: «lesgue pris ont-ils été rentables ? ».
Un ratio de Sharpe élevé signifie que le fondspestormant dans la mesure ou il a généré plus de
rentabilité avec le méme niveau de risque pride $atio est négatif, le portefeuille a moins parié
que le taux sans risque donc linvestisseur n’auaudntérét a investir dans ce fonds.
Si le ratio est compris entre 0 et 0,5, le sur-eenent du portefeuille considéré par rapport au
référentiel se fait pour une prise de risque tri@pée ou le risque pris est trop élevé pour le eemeht
obtenu.

Si le ratio est supérieur a 0,5, le rendement dtefewuille sur-performe le référentiel pour unesprde
risquead hoc Autrement dit, la surperformance ne se fait paprax d'un risque trop élevé.

Perf. .. —Txssrisque

fonds

La formule utilisée est: |Sharpe=

ag

Mais quel taux sans risque choisir. Le taux sasgue couramment utilisé est I'Euribor 3 mois pour
les fonds européens et 'USD 90 DAY T-BILL pour fesds américains. Cependant, I'Euribor est un
taux « virtuel » puisque c'est le taux moyen auqumeléchantillon d'une cinquantaine de grandes
banques établies en Europe préterait en bland-¢céise sans que le prét soit gagé par des tires)
d'autres grandes banques. Donc ce taux peut fagitedtre biaisé comme lors de la crise de confiance
des banques ou les banques ne voulaient plustee prére elles et ou ce taux a explosé.

L'utilité de ce ratio est de pouvoir classer lesds selon leur performance. |l devient également
possible de comparer le portefeuille ou le fondsandice de référence (CAC 40 par exemple) et
ainsi de vérifier si le fonds a «battu» ou nomkrché grace au ratio d'information.

* Le ratio d'information lui tient compte du risqde fonds pris par rapport au benchmark. Il mesure
la rémunération du risque pris par rapport au beRdls le ratio d’information est élevé, plus la-su
performance dégagée par le gérant est importamteatib d’'information positif signifie, qu’en terme
de rendement par rapport au risque, le fonds aédermeilleurs résultats que le benchmark. Un ratio
d’'information supérieur a 0,50 est considéré corbome

Perf, . —Perf
Rl =

fonds bench

TE

La formule utilisée est

Les benchmarks les plus couramment utilisés s@KT 3 mois et le three months Treasury Bills
pour les fonds obligataires et le CAC40 et le S&PPOur les fonds actions.

Toutefois, lorsque I'on désire comparer un fondsandice il faut étre vigilant car les conclusions
vont différer selon l'indice pris en considératidon indice large et diversifié sera plus difficide
battre qu’'un indice étroit. De plus, en régle galerces indices sont composés de titres a forte
capitalisation et donc ne sont pas forcément gpsesentatifs lorsqu’il s'agit de les comparer a de
fonds constitués de titres de moyennes capitalissiti
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€ ratio fait partie des indicateurs statistiquelisés pour sélectionner les meilleurs OPCVM dans
une catégorie spécifique.

Finalement, le ratio d’'information est similaire mtio de Sharpe mais, alors que le ratio de Sharpe
compare la performance du fonds et celle d’'un tsams risque, le ratio d’information compare la
performance du fonds a celle du benchmark le ghpsagrié. Ces deux ratios sont donc égaux lorsque
le benchmark du ratio d'information est un tauxssasque.

iii) Les indicateurs de performance

* Le béta est un coefficient de volatilité indiqtida relation du fonds au marché. Il mesure laipart
du risque expliquée par les variations du marchibet la partie du risque qu’on ne peut éliminar pa
une diversification du portefeuille. Le béta esvédeur de la pente de la droite de régressioredesr
performances du fonds et celles du benchmark.

Un béta égal a 1 signifie que le fonds évolue gneliavec son bench. Un béta supérieur a 1 signifie
que le fonds amplifie les tendances de son berehh@ausse comme a la baisse alors qu’'un béta
inférieur a 1 signifie que le fonds amortit lesdances de son bench.

Perfbencl-)

fonds?

e CovPerf
La formule utilisée est L=

2
abench

* 'alpha de Jensen est un coefficient qui a poacation d'évaluer la performance d'un actif (titre,
action, portefeuille ou autre). D’une maniere phuécise, I'alpha se base sur la rentabilité effectie
I'actif par rapport a la performance initialememéyue par le Médaf (selon le Médaf, la rentab#iee
définit comme étant I'ensemble formé par le tauxssasque et la prime de risque). La valeur de ce
coefficient exprime donc I'excédent de rentabilidé l'actif par rapport aux risques pris par
I'investisseur. Si sa valeur est positive, on pariclure a une surperformance de I'actif tandis sjue
elle est négative, on note un manque de performdgatavestissement effectué.

L’alpha mesure I'impact de la structure et du chdextitres du portefeuille. Il donne le niveau de |
valeur ajoutée de la gestion en sus de la perfaenaonstatée par le béta. La mesure de l'alpha
indique donc la performance du gestionnaire. Qlestmesure de la capacité d’un gestionnaire a créer
de la valeur pour ses clients en étant capabledtecigr les titres ou les actions qui rapportens pl
gu’elles ne devraient compte tenu de leur risqueqtour une période donnée.

La formule utilisée est |a = Moy(Perf,,.,) — 5 *Moy(Perf,,, )
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b) Mon travalil

La premiére partie de cette mission a été de fairénventaire des méthodes de calcul des
indicateurs de risque sur les reportings institutigls et sur les factsheets :

* Pour les factsheets, I'historique de calcul plasrindicateurs de I'analyse de risque est fixéamS
pour toutes les classes d'actifs (excepté pourfdagls monétaires ou les indicateurs ne sont pas
calculés). Si le fonds a été créé il y a moins d@< les données sont calculées depuis la crédtion
fonds. Si le fonds a été créé il y a moins d’'un amcun indicateur n’est calculé car la période
d’historique est trop petite pour que les résulsaient significatifs.

La fréquence est mensuelle annualisée que I'higterdu fonds soit sur 3 ans ou moins.

* Pour les reportings institutionnels, les param&tie calcul dépendent de la classe d'actifs :

- magquette TAUX En théorie, les calculs se font sur une périodgsahte de 3 ans ou depuis la
création du fonds si le fonds a moins de 3 ansuAuedicateur n’est calculé si le fonds a été drée
y a moins d'un an. La fréquence est mensuelle disdeasi I'historique est de 3 ans et
hebdomadaire annualisée si la période de calculegsiis la création. En pratique, les périodes de
calcul utilisées sont soit 5 ans, soit 1 an (indépenment de la date de création du fonds). La
fréquence est mensuelle annualisée pour n'impadeypériode de calcul.

- magquette ACTIONSERN théorie, les calculs se font sur une périodesgiite de 3 ans ou depuis la
création du fonds si le fonds a moins de 3 ansuAiuiedicateur n’est calculé si le fonds a été drée
y a moins d'un an. La fréquence est mensuelle disdeasi I'historique est de 3 ans et
hebdomadaire annualisée si la période de calcudegsiis la création En pratique, les périodes de
calcul utilisées sont soit 5 ans, soit 3 ans, dejtuis création (indépendamment de la date de
création du fonds). La fréquence est mensuelleaisdée pour n'importe quelle période de calcul.

- maguette MONETAIRELes maquettes monétaires n’affichent pas de tatdsac les indicateurs
de risque exepté pour les maquettes absfftw etndignee (ex: Pv Absolute Return European
Bond). En théorie, les calculs se font sur undéopérglissante de 3 ans ou de 1 an si le fonds a
moins de 3 ans. Aucun indicateur n'est calculéesfonds a été crée il y a moins d’'un an. La
fréquence est hebdomadaire annualisée. En prategipériodes de calcul utilisées sont 1 an et la
fréequence est mensuelle annualisée (ex: Parvestoldte Return European Bond) ou
hebdomadaire annualisée (ex : Parvest ABS).

- maquette ASSET ALLOCATIONER théorie, les calculs se font sur une périodesglite de 3 ans
ou depuis la création du fonds si le fonds a md@s3 ans. Aucun indicateur n'est calculé si le
fonds a été crée il y a moins d’'un an. La fréquasstenensuelle annualisée si I'historique est de 3
ans et hebdomadaire annualisée si la période a@eloa$t depuis la création. En pratique, les
périodes de calcul utilisées sont soit 5 ans, 3e@ihs, soit depuis création (indépendamment de la
date de création du fonds) et la fréquence est uelasannualisée.

La seconde partie de cette mission a été un trdeaiecherche dans les rapports de groupe deltravai
sur I'évaluation des performances et des indicatéerrisque (ex : GRAP) et de faire des simulations
de calcul pour trouver et comprendre les précoinisatet les raisons de choisir une fréquence
mensuelle plutét qu’une fréquence hebdomadaire noamh choisir la période d’historique en fonction
de la classe d’actifs ainsi que le taux sans rigguralement utilisé.

Les résultats sont ;

= Pour le taux sans risque, choisir le taux de ig#ilon d’Etat (OAT : obligations
assimilables du Trésor) car les Etats sont suppasépas pouvoir faire faillite ce qui
constitue un taux sans risque de référence pluseague I'Euribor 3 mois.
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= Pour les fonds actions, la meilleure période ddnique est de 5 ans en fréquence mensuel
annualisée car l'investissement en actions estnumstissement a long terme donc les
indicateurs de risque doivent étre calculés suhistorique assez long et représentant la
période minimale d'investissement. Sur une péraggsi longue, la fréquence la plus adapté
est la fréquence mensuelle qui est suffisante @ukadaptée.

= Pour les fonds monétaire, historique de 1 anréquence hebdomadaire annualisée car
l'investissement en placements monétaires est wasfissement a tres court terme (1 jour).
En dessous d’'un an d’historique, les valeurs deffic@ents ne sont pas représentatives donc
on choisit un historique d’'un an. Sur une périodssacourte, la fréquence mensuelle ne
donne pas assez de valeurs donc la fréquencedaghptée est la fréquence hebdomadaire.

= Pour les fonds obligations, historique de 3 ansfréquence mensuel annualisée car
l'investissement en obligations est un investissgraemoyen terme donc les indicateurs de
risque doivent étre calculé sur un historique imiliaire. Le choix de la fréquence
mensuelle est justifié par le fait que les fond$igalaires varient linéairement et peu au
cours d’'un mois.

= Pour les fonds diversifié, historique de 3 andsfréquence mensuel annualisée. En effet,
l'investissement en fonds diversifié est un ilv&sment a moyen terme puisqu’il combine
des actions (long terme), des placements monétéies court terme) et des obligations
(moyen terme). La fréquence dépend de I'exposigiorchaque classe d'actifs : si le fonds
investit principalement en actions et de placementmétaires, il faut privilégier la
fréquence hebdomadaire et & I'inverse, si le fdndsstit principalement en obligations, la
fréquence mensuelle est a privilégier.

BNP PARIBAS 27 Anthony MARCHAL
INVESTMENT PARTNERS Encadré par Jérdme KERAVIS



IVV) Décomposition de la performance d’une obligatio

Il existe deux méthodes pour décomposer la perfoceaur les produits de taux c'est-a-dire pour
décomposer I'écart de performance entre une omig&t son benchmark :

» Méthode des « Spreads successifs
qui décompose la performance de chaque titre estifandes déterminants des prix des actifs
de taux (temps, évolutions des courbes de taugsespreads, )..

» Meéthode des « Portefeuilles successifs »
qui crée des portefeuilles fictifs représentanigeieaétape du process d’investissement afin
d’isoler clairement leur contribution a la sur merhance.

Nous allons décrire les différentes étapes de thodélogie d'attribution de performance obligataire
selon la méthode des spreads successifs.

Quelques notations :

« P :dirty price a la date t

» ZC, :lacourbe zéro coupon de référence a la date t.

+ Shift, la moyenne des variations de la couffg et la courbeZC,,
« 0, :spread ala date t, décomposé comme suit:

= As, la variation des écarts (taux swap — taux ZC)

= Ar, la variation du spread « classe de risque peltt s'agir d'une courbe de
spread ou d’'un spread unique

= At, la variation du spread spécifique au titre.

Quelques rappels

* Les obligations autres que les obligations dfEE@mportent un risque, dont la mesure est donnée
par le marché obligataire par la différence de tantxe leur taux de rendement et les taux sanseisq
Cet écart de taux correspond au spread qui esiniang d'une prime de liquidité (c’est-a-dire le codt
de négociation de l'obligation) et, surtout, desgé&rance mathématique du risque de défaut de
I'émetteur multipliée par le taux de recouvremerg créances attendu en cas de défaut.

En pratique, le spread désigne I'écart entre lg thurentabilité d’une obligation émise par undtént
et une obligation de méme échéance émise par umépiaé sans risque de défaut. Le spread évalue
donc le risque de défaut de I'émetteur.

* La courbe Zéro Coupon est une courbe construjpardéir de titres ne versant aucun coupon (pour
éviter les distorsions) et émis par un Etat (paugualité et la liquidité).

* La courbe Swap est la référence principale aipdsg laquelle on peut calculer le spread d'une
obligation. Elle est construite & partir des opérat de swap dans lesquelles les banques échangent
entre elles ou avec des clients des flux d’intépétes sur un taux fixe contre des flux d'intébétsés

sur un taux variable (Euribor en général).

* La courbe Spread systémique affine le calculespiead. Le spread peut étre décomposé en spread
systémique qui évalue le risque porté par | ‘enderdb marché et en spread spécifique qui évalue le
risque porté par le titre en particulier.
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* Le shift est la moyenne des variations de chamue de la courbe zéro coupon de référence. |l
donne la tendance sur la courbe des taux zéro coupo shift positif indiqgue que les taux ont
tendance a augmenter et inversement.

shift:%xzn:(ZCtﬂ[i]—ZCt[i])

Le principe de la méthode des spreads successisste a décomposer la performance de chaque titre
en sous performances liées chacune a un détermihamtrix des obligations. Il s'agit donc de
décomposer I'évolution du prix de chaque obligatipaur mesurer l'impact des sources de
performance :

« Passage du temps

« L'évolution des courbes de taux de référence
« L’évolution des spreads

« La prise en compte de la devise

Le schéma ci-dessous détaille les effets calculés :

Performance totale

I
S S S | ’

Devise Portage Courbe Spread Trading Valo

Chaque effet pouvant étre décomposé en sous effets

- Effet Portage : Impact du passage du temps sur la valeur du titre.

» Effet Carry Pur: Performance due uniqguement ass@ge du temps (sans prise en
compte des variations implicite de taux dues aungbaent des
maturités)

> Effet Roll-down : rémunération due a la variationiquement du taux actuariel

» Effets taux d’emprunts d'état : Impact de I'évolution de la courbe de taux zéropmu
emprunts d’Etat sur la valeur du titre

> Effet Niveau : Impact du changement de niveawadmurbe de taux de référence
> Effet courbe : rémunération due a la déformatietedcourbe de taux de référence

» Effets spreads. rémunération due a la détention de titres daicrét a I'évolution des
spreads.

> Effet Spread Swap: Performance due a I'évolutiefadcourbe des taux swap
> Effet Spread Classe de Risque: Performance dégaldtion du rating
> Effet Spread titre: Performance due a la natuoprerdu titre.
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» Effets devise Impact de I'évolution du taux de change sur lawath titre.

» Performance attendue : performance du cours farwpar rapport au spot en date de
début d’analyse

» Performance surprise : différence entre la pertovoe réellement constatée et la
performance attendue

Le modéle de calcul des effets s’appuie sur unijlegde pricing successif des titres apres prise en
compte d'une modification de condition de marchéinAle faciliter les calculs d’agrégation et de
contributions, les effets sont construits dans legégque additive. La logique de traitement retenue
consiste a effectuer la décomposition sur chaquiede élémentaire (généralement la fréquence de
valorisation) pour effectuer ensuite un chainage pes analyses sur des périodes plus longuesl(ex :
mois, un an).

On va étudier plus précisément les effets Portagesad et Courbe.

T Flux

Le prix de départ d’une obligation est son prixwuEché a la date {p =y i
~(1+2G,+3)"

marché t

a) Effet Portage

L’effet Portage de décompose en effet Carry Penetffet Roll Down.

L'effet Carry Pur mesure la performance due unigeeihau passage du temps. Donc, par rapport au
prix de marché, on ne fait varier que la matuiitéffet Carry Pur correspond a la différence entre
valeur de I'obligation en fin de période calculpattir de la courbe zéro-coupon des taux de régéren
de début de périodeZ(C,) ajustée du spread de début de périofg €t le prix de marché de

I'obligation en début de période.

carry _t - I:)marché_t

T Flux .
I:)carry t :Z Xt‘l Gr:
- Tarze o)™

= |EffeePortagePu =

marché_t

Interprétation Cet effet est stable et positif. Plus I'échéanedabligation sera éloignée et plus cet
effet sera important.

L’effet Roll-Down mesure la rémunération due a Sktion théorique des taux ZC au cours du temps.
C’est la différence entre la valeur de I'obligatien fin de période calculé a partir de la courb®-zé
coupon des taux de référence de début de périgsl@yec les maturités de fin de périod&Q,, ., )

ajustée du spread de début de période et la vdéelmbligation en fin de période calculé a padiirla
courbe zéro-coupon des taux de référence de débpériode ajustée du spread de début de période

(6)
Donc, par rapport au prix de I'effet Carry a laalgton ne change que le taux zéro coupon. Cependan

pour ne pas tenir compte du passage du temps ddasax; il est nécessaire de prendre les matw#és
la date t+1 mais avec les rendement zéro coupden dkee t.
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£X . supposons que la maturité en t soit égale a 4j@esta maturité en t+1 soit égale a 4.1. Alors :

294506 - 2.572%
ZC, =2572%%+ (42-4)x = 26473206
5-4
2.7420/6 - 2.4010%
ZC,,, = 240106 + (41— 4) X =2.4351%
5-4
294506 - 2.572%
ZC,.. = 2572%% + (41— 4) X = 2.6101%%
5-4
Date Maturité LI Ch] Ecart J/J+1 Date Maturité LCHEEICL Ecart J/J+1
: - ZC brut : h - ZC brut b
28/05/2009 0 0,0000% 01/06:/2009 0 0,0000% 0, 0000%
28/05/2009 0,08333 0,7540% 01/06:/2009 0,08333 0,5490% 0 0950%
28/05/2009 025 0,7600% 01/06:/2009 0,25 0,7740% 00140%
28/05/2009 05 0,7840% 01/06:/2009 05 0,7700% 00140%
28/05/2009 1 0,5480% 01/06:/2009 1 0,8930% -00520%
28/05/2009 2 1.4914% 01/06:/2009 2 1.4250% -0,0664%
28/05/2009 &) 20174% 01/06:/2009 = 1,8530% 0,1644%
28/05/2009 4 25729% 01/06:/2009 4 2,4010% 0,1719%
28/05/2009 5 2.9480% 01/06:/2009 5) 2,7420% -0,2030%
28/05/2009 B 3,2398% 01/06:/2009 B 3,0490% -0,1908%
28/05/2009 7 34730% 01/06:/2009 7 3,3020% 0,1710%
28/05/2009 g 3,7519% 01/06:/2009 g 3,5140% 02379%
28/05/2009 9 3,5460% 01/06/2009 9 3,6080% -0,3380%
28/05/2009 10 4,0525% 01/06/2009 10 3,7280% -0,3545%
28/05/2009 12 4,3534% 01/06/2009 12 4,1600% -0,1934%
28/05/2009 15 4,5399% 01/06/2009 15 47310% 01911%
28/05/2009 20 4,7800% 01/06/2009 20 4.7160% -00340%
28/05/2009 25 47314% 01/06/2009 25 4 5440% 00874%
28/05/2009 30 46941% 01/06/2009 30 4.5900% -0,1041%
28/05/2009 a0 46194% 01/06/2009 a0 3,6060% 05134%
L Flux, -R
i RollDown_t carry _t
il —_ (- —
P = = |EffdRollDown=
RollDown_t 1+ 7C +0 Y P
i ( inter,i t ) marché_t

Interprétation :Les taux zéro coupon intermédiaire sont toujonférieur aux taux zéro coupon de
début de période. En effet, plus on avance datesrips et plus la maturité diminue donc la matweité
t+1 sera toujours inférieure a la maturité en tciGmtraine que le prix Roll Down sera toujours
supérieur au prix Carry Pur d’ou un effet Roll Dotaujours positif. Cet effet sera également assez
stable et ne dépend que de la période entre flet t+
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b) Effets taux d’emprunts d’état

Ces effets se décomposent en effet Shift et en@éferbe.

L’effet Shift mesure la performance due au changegrde niveau de la courbe de taux de référence.
Donc, par rapport au prix Roll Down, on ajoute leéfSau taux zéro coupon intermédiaitéeffet

Shift correspond a la différence entre le prix @bligation en fin de période calculé a partir de |
courbe zéro-coupon des taux de référence de déhquiribde pris avec les maturités de fin de période
ajustée du spread de début de période et du shifemdes taux zéro-coupons de référence sur la
période et le prix de 'obligation en fin de pérgodalculé a partir de la courbe zéro-coupon des tau
de référence de début de période pris avec lesritégtule fin de période ajustée uniguement du
spread de début de période.

E.
bl = |EffaShift=

+ Shlft+ 51 )91+1,i Pmarché_t

PShift_t -R

RollDown_t

.
Popir « = Z

T 1+ 2ZC

nter,i

L’effet Shift peut étre scindé en part court teretgart long terme, ce qui permet d’analyser l'iatpa
sur le portefeuille du mouvement paralléle de cewstr la partie court terme ou long terme. Le seuil
de passage court terme/long terme est en généirabd’.

1

2.(ZC[i1-ZC.[iD

<CT isCT

Le shift court terme est calculé p%&hiﬁCTz

ou CT est la maturité qui délimite le court termelohg terme

Pour calculer I'effet Shift court terme (long termé suffit de déterminer le prix Shift court teem
(long terme) en remplacant le shift par le shifurtderme (long terme) au dénominateur puis de
changer le prix Shift par le prix Shift court terdans la formule. L'effet Shift long terme est ahie
par différence entre le shift global et le shifudaerme.

Interprétation :Un shift positif entraine un effet shift négati prix shift sera inférieur au prix Roll
Down) donc un effet shift négatif indique que lasix zéro coupon ont tendance a augmenter et
inversement.

L'effet Courbe mesure la performance due a la déébion de la courbe de taux de référence. Pour
calculer cet effet, il est nécessaire de choisirptnts de déformations et de calculer les préocigs

a chacune de ces déformations. Ces points serventm@arer I'écart entre les taux zéro coupon
intermédiaires corrigés par la tendance de la @ethla réalité. Donc, par rapport au prix Shift, o
modifie progressivement le taux zéro coupon inteliaiée et le shift par le taux zéro coupon de fin
de période.

FLi si 61 < X Pde’formatiunixfpshift si X=1

< W . Pmarchéﬁt
Ptormaiia_x = 2. L = | EffetDefomation, =

Ft i . déformation_ X - Pdéformatirm X-1 .
| . sinon — = sinon
(l+ ZCmter,i + 51 + Shlﬂ) o Pmarchéﬁt
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L’effet courbe est la somme des effets déformagiom’ensemble des points de déformations.

Interprétation :Un effet courbe négatif signifie que les taux zéompon fin de période ont plus
augmenté que la tendance générale sur la péri@dfait.de prendre plusieurs points de déformation
permet d'affiner I'analyse car il est possible dae taux zéro coupon fin de période aient battu la
tendance de la courbe sur les maturités court tetrgae ce soit I'inverse sur les maturités lomge

c) Effets spreads

Ces effets se décomposent en effet spread swagffedrspread classe de risque et en effet
spread titre.

L'effet spread total est la différence entre lexgn fin de période de I'obligation calculé a padi la
courbe de référence de fin de période corrigé deisgspbde fin de période et le prix en fin de péridde
I'obligation calculé & partir de la courbe de réfige de fin de période corrigé du spread de début d
période.

P

derniére_déformation

P -
Efdepread: marche_t+lP

marché_t

L'effet Spread Swap mesure la performance due \lidion de la courbe des taux swap. L'effet
spread swap est la différence entre le prix emémpériode de I'obligation calculé a partir de dabe

de référence de fin de période corrigé du spreadéieit de période et de I'écart entre les taux zéro
coupon et les taux swap de début et de fin de gd le prix en fin de période de I'obligationazdé

a partir de la courbe de référence de fin de péramrigé du spread de début de période.

T ) P -P
- Z FU - E{) EffetSpreadSV\pl: SpreadSwapt d
T (L+2C,,; + 6, +A(Swap,, ~ZC,; ) ))* | Phnarche t

ernieredérmation_t

P

SpreadSwapt

Interprétation :

L'effet Spread Classe de Risque mesure la perfocmalue a I'évolution du rating. L'effet spread
classe de risque est la différence entre le prifirele période de I'obligation calculé a partir lde
courbe de référence de fin de période corrigé deashde début de période et de I'écart entre les ta
swap systémique et swap de début et de fin deg®io le prix en fin de période de I'obligation
calculé a partir de la courbe de référence dedipétiode corrigé du spread de début de période et
I’écart entre les taux zéro coupon et les taux sseadébut et de fin de période.

P

SpreadSwapt

T P. i -
:Z Ft,u l:> EffetSpreadRis: SpreadRisk t

P
i (1+ ZC{+].,| + 51 + A(Swapsy$+1’1,| - ZCt+]_,| ))glﬂ'l Pmarchéft

SpreadRisk t

Interprétation :Cet effet mesure le risque porté par le marchés Bét effet est important et plus le
marché est considéré comme risqué.

BNP PARIBAS 33 Anthony MARCHAL
INVESTMENT PARTNERS Encadré par Jérdme KERAVIS



L'effet Spread Titre mesure la performance dueaandture propre du titre. Il s’agit du dernier &ffe
mesurer donc il suffit de faire la différence erdarix de I'option a la date t+1 et le dernieuseprix
calculé (prix spread risk).

c F; [P PSpreadTite t PSpreadRiskt
PSpreadTite_t = Z U = EffGISpl’eadTITe - — =

oL+ ZC1+1,i + O-Hl)gm" Pmarché_t

Interprétation :A I'opposé du spread Classe de Risque, cet eféstune le risque porté par le titre.
Plus cet effet est important et plus I'obligaticat eonsidérée comme risquée.

d) Chainage des performances

Nous avons donc décomposé I'écart de performancarsujournée (car la période est généralement
quotidienne). On a obtenu les performances de ehaffet sur cette période. Pour obtenir la
performance de chaque effet sur le mois complet gg@mple, il suffit alors de chainer les
performances. |l existe deux méthodes de chainag@etformances :

Chainage simple

La facon naturelle de cumuler les performances @usieurs périodes est de les composer. La
performance composée R du portefeuille sur T pésabt :

R = (1+R) * (1+Ry) * ... * (1+Ry) - 1

L’inconvénient de cette méthode est qu'elle ne pempas de reconstituer les contributions des sous-
poches du portefeuille sur la période totale.

Cumul des contributions

Le but de I'éclatement de performance est de rewdrapte de la contribution d'une partie du
portefeuille a sa performance totale. Il est dmyidue de cumuler directement les contributions pou
obtenir ce résultat sur des périodes plus longues.

Sur chacune des périodes fondamentales, la penfiaarglobale du portefeuille est :

Rt=W1*Py1) + (Wi * P+ ... + (W, *Pyn)

Supposons que sur la période plus longue T la pedioce du marché i est composée sur la période et
que la pondération du marché i est la moyennenaétigue des pondérations mensuelles :

P=@+P)*Q+R)*..."1+R)-1
Wi = UT* (W + Wo, + ...+ W)
Sur la période plus longue T, on constate qu'ihjgas possible d'ajouter les contributions :
R = (1+R) * (1+Ry) * ... * (1+Ry) - 1

R# MW *Py) + (WL *Py)+ ... + (W, * Py)
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Afin d’éliminer toute distorsion et donc de gardere cohérence entre la somme des contributions et

la performance globale, le calcul suivant a étéemiplace. Noton@it la contribution du composant

i sur la période t, la contribution de ce composantla période totale est déterminée de la maniére
suivante :

C=C+C,[A+R)+C,[(1+R)A+R) +...

T
= Zcit El_l 1+ Rj)
t=1 J<t

La justification de cette méthode réside dansilegi@a chaque nouvelle période, la contribution du
composant s’applique sur un portefeuille qui a é@an fonction de ses performances antérieures.

Il est alors aisé de vérifier que la relati®+ ZCi est bien respectée.

Cette solution qui a l'avantage d'étre simple dtiilive est sans résidu. Une fois les contributions
calculées, il est alors possible d’en déduire dafopnances cumulées en les divisant par le poids
moyen du composant dans le portefeuille.
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Conclusion

J'ai eu la chance d’accéder a un stage trés is@negiui m'a permis de découvrir le
milieu de la gestion d’actifs, d’acquérir une coissance des problématiques de la mesure de
performances sur les produits financiers, une ciesaace approfondie des produits financiers
et des méthodologies de valorisation, et le fatrd’ impliqué dans la gestion d’'un gros projet
m’a permis de réaliser le travail de suivi d’'un pebjet : réalisation des cas tests, suivi des
évolutions et des anomalies, gestion du planningiide en ceuvre, ...

De plus, ce fut une période intéressante pour leorteng et lattribution de
performance. En effet la crise financiere a eurapact sur le calcul des performances ainsi
que l'attribution de performances et le reportingsgue les clients institutionnels veulent
désormais comprendre précisément les produits destuels ils investissent d’ou une
tendance des reporting a devenir plus complexes feire apparaitre un nombre croissant
d’indicateurs, notamment a propos des risques.

Ces six mois passés au sein d'une équipe treskdgréatoujours disponible m’ont
donc énormément plu et apporté.

Mon travail a permis d’améliorer le processus dedpction des reportings courts de
BNP Paribas Investments Partners et contribuévah@ement de divers travaux sur I'analyse
du risque et de la performance.
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Glossaire

Action : Titre négociable, émis par une société, représédtahe part du capital social de celle-ci.

Autorité des Marchés Financiers (A.M.F.) :Autorité de régulation des marchés issue de lafude

la Commission des Opérations de Bourse (C.0.B.ahseil des Marchés Financiers (C.M.F.) et du
Conseil de Discipline de la Gestion Financiere (G.B.). Le but de ce rapprochement est d’améliorer
la coordination et I'efficacité du systeme frangadésrégulation des marchés financiers et d’augmente
sa visibilité a I'international.

Cours : Prix ou valeur de marché d’une valeur financiéredaun instrument financier a un moment
donné, résultant de I'offre et de la demande dessiisseurs.

Factsheet: rapport mensuel court présentant les principdimées financieres et les informations
pertinentes sur un fonds a destination de touypes de clients.

Gérant : Personne physique qui gere le portefeuille d’'uranigme de placement collectif en valeurs
mobiliéres au mieux des intéréts des souscripteurs.

Gestion active :La gestion dynamique consiste a prendre des paéisrevestir dans des proportions
qui ne sont pas celles d'un indice. Elle consisterivilégier les titres en fonction de la valeur de
certains de leurs attributs tels que la liquidigdrendement ou le secteur économique parce que le
gérant estime que les titres ayant certaines @rsiitjues feront mieux que le reste du marché.

Gestion quantitative : Mode de gestion qui repose sur un modeéle mathéosatig une approche
mathématique modélisée. Dans ce cadre, des mitleedonnées concernant les sociétés, les secteurs
d’'activité et les pays d’accueil sont mises a jguotidiennement, via un programme informatique, et
synthétisées dans des tableaux qui permettentide &aoluer le portefeuille et d’opérer des choix
d’investissement. Autrement dit, la sélection daed est entierement automatisée et laisse peu de
place au facteur humain.

OPCVM. : Organismes de Placement Collectif en Valeurs Nkxgié ont vocation, en tant que
produits d’investissement, a collecter de I'épargh@ investir dans des valeurs mobiliéres sela@n de
criteres affichés. Il existe plusieurs familles #COVM selon la nature de la gestion et les risques
gu’ils comportent.

Performance : Variation, mesurée en pourcentage, de la valeuidajive d’'un OPCVM, observée
d'une date a une autre. Elle repose sur la vanaties cours financiers composant l'actif et sur le
montant des coupons distribués dans la périodeeréfé. Le résultat obtenu sert de base a
I’élaboration des palmares proposés par les différimstituts de mesure des OPCVM.

Portefeuille : Ensemble des valeurs mobilieres détenues par wanisrge de placement collectif en
valeurs mobiliéres.

Alpha de Jensen Coefficient représentant la performance du fonds expliquée par le benchmark,
et peut étre interprété comme la valeur ajoutégdtant. L'alpha est calculé a partir d'une régoessi
des performances du fonds par rapport a son indicdéférence.

Benchmark ou indice de référence Indice représentatif du (ou des) marché(s) surdeflasquels)
un fonds a vocation a étre investi. Il constituediErence de la mesure de performance réalisée pou
ce fonds.
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Béta : Coefficient mesurant la variation moyenne de l&waliquidative pour une variation de 1% de
I'indice de référence.

Béta = 1 : les fluctuations de I'indice de réfémisont reproduites

Béta < 1 : les fluctuations sont atténuées

Béta > 1 : les fluctuations sont amplifiées

Corrélation : C’est l'intensité de la liaison qui peut existetrerdeux variables. Une mesure de cette
corrélation est obtenue par le calcul du coefficiém corrélation linéaire. Ce coefficient est égal
rapport de leur covariance et du produit non nuledes écarts types. Le coefficient de corrélatish
compris entre -1 et 1.

Maturité : Durée de vie d’'un actif financier, qui sépare lenmeot présent de I'extinction des droits
attachés a I'actif financier. La maturité d’'uneiactest en théorie infinie ; celle d’une obligation
correspond a la date de remboursement du capitdt-&-dire a I'échéance de l'obligation. La
maturité effective prend en considération la paktlpour I'émetteur du titre de rembourser satelet
avant I'échéance.

Point de base Un point de base (pb ou bp) est égal a 0.01%.

Ratio d'information : Il divise I'écart de performance entre le portdfewgt son indice de référence
par la tracking-error. Mesure le succes d'une gagpiar rapport a sa référence.

Ratio de Sharpe : Le ratio de Sharpe mesure le couple performancgrgisie chaque investissement.
Il divise I'écart de performance entre le portdfeuet le taux sans risque par la volatilité du
portefeuille.

Sensibilité : Expression de la variation potentielle du coursnd’'wbligation (ou d’'un portefeuille
obligataire) induite par une variation de 1% duwtdlintérét.

Tracking-error : La tracking-error est la volatilité de I'écart derfermance entre le portefeuille et
son indice de référence. Elle représente le rigaigepar le gestionnaire vis a vis de la référeace
suivre.

VaR (Value at Risk) : La VaR est une mesure statistique de la perte éola dous-performance)
maximale encourue avec une probabilité donnée et po horizon d’investissement donné. Cette
mesure s’entend dans des conditions normales dehénat ne garantit en aucun cas un niveau
plancher pour la performance.

Volatilité : L'écart-type mesure en % la moyenne des fluctuatpmsitives ou négatives du
portefeuille autour de sa performance moyenne.itean de risque (ou de volatilité) des portefesille
est déterminé en fonction de la valeur de « I'ébgoe » sur la période d'investissement concernée.
Ainsi, dire qu’un portefeuille a un risque de 8%rsfie que, sur la période observée, le portefeuill
s’écarte en moyenne de +8% a —8% de sa perfornmogenne.

Reporting institutionnel : rapport mensuel complet présentant toutes leaéks financiéres et toutes
les informations sur un fonds & destination demntdi institutionnels.

Normes GIPS: (Global Investment Performances Standards)

Ce sont des normes internationales de calcul grégentation des performances d'actifs gérés pour
compte de tiers, élaborées sous I'égide du CFAitlmest par des professionnels de différents pays,
dont la France, réunis au sein du GIPS Councippliaation de ces normes permet aux investisseurs
d’effectuer des analyses et des comparaisons aitenales sur les performances des fonds et des
mandats avec objectivité, quelque soit la natitdale ces produits.
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Médaf :(Modéle d'évaluation des actifs financiers)

De I'anglais CAPM : Capital Asset Pricing Model

Modele qui fournit une estimation de valeur théoecd'un actif financier. Cette théorie prend en
compte l'aversion naturelle des investisseurs geurisque et repose sur plusieurs hypothéses

théoriques.
E(Racir) = Re + Bacir [E(Rm) - RF]

La formule est une fonction :
» de la rentabilité espérée sur le marché, na(@e,)

= du taux d'intérét sans risque nRYE.
= de la mesure du risque systématique de l'acf-&-dire au risque non diversifiable noté
B..ir (coefficient béta de I'actif)

E(R,)— R- représente la prime de risque du marché, c'esedelsurplus de rentabilité exigé par
les investisseurs lorsqu’ils placent leur argemtisumarché, plutét que dans un actif sans risque.

NF343: La marque NF343 est avant tout une marque de Quglii distingue les reportings
périodiques des OPCVM produits par les sociétégedtion. Les conditions de certification reposent
sur des exigences touchant I'organisation du sergient des sociétés de gestion, I'organisation du
service performance ou du service Reporting ecégmcités de collecte, traitement et diffusion des
reportings
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Annexes

Exemple de factsheet :

7 BNP PARIBAS
o AREET MAMAGEM ENT

PARVEST FRANC i
31/03/2009
¥ EXPOSITION SECTORIELLE
¥ OBJECTIF D'INVESTISSEMENT e pertsfuudle por mpperta e
Le compartiment a pour pbject Is velorisation de ses actfs & moyen terme en imestissat en Pt ot fse 1z I
pemanence 3 hauteur de 75% MINITUM daNS des actins et (s SSSBYleS de SICKHES e
frangaises Des etudes de sacktes et la recherche fondamentale permettent de sélectionrier, iitin firanciirey L toadi
pami frangaises Tl W
valoristes par rappart & leurs perspectives bénéfiiares — 15
Sarvices sus Lot e 23w
Services sax Comacmmmatiurs 1apon “‘”;
Bieas de Comeramation a5 e
“ COMMENTAIRE DE GESTION au 21/03/2008 -
. Indarion I s
- Explication de |3 performance ase
décinché par Etats-Uris du Plan Geithner Taseareraricatiors a4
Vit 3 racheter aux bamques leurs scifs stxques, e marche 3 ervepite oo Siieme  Lacqueline VA (BN Partas A2t Management]
‘rimestre de baisse sous leffet de fapgravatian de la récessian Si les valeurs financitres ant £té Matarisus de Base s
touchias, Ermndue aux services publi i e
fr revanche, e péirole (Tatall a rés o6 quia grevd Technalog LEL
pansfeile
~ Principales deécisions de gestion
Nous avons réduit nos pasitions sur les biens d'équipement, affectés plus tardivement par la CAC 40 (ND)
écessicn, en allegeant Altam (squipement eleciique] et A Uquid (gaz industiel) et en -
sttant Nexans (cdbles, Nous avens également verdy Accar [ndtelkriel 1op dépendant de b Date ds riaion 4 astzbre 1281
jemdle daffires A I'mverse, nous suens renforce Seint-Gokain, certes celiue, mais s Devian d rifirmmen e
dtcaté, en profitant de son sugrmentatian de capital, Nous avons sussi rachets LYK, dont ke o . o
niveau e valorisatian ignare I excellenes perspecties  leng terme. o . . ==
 Perspectives du portefeuile Valeur liquidative ¥ PRINCIPALES POSITIONS ACTIVES PAR RAPPORT A L'INDICE s
Le rakntisement &conomique continue 43O UN IMPACt MEQINF Sur ks perpectues  Partcapitaliante e )
bengficres Lexposition du' partefelle & des valeurs aux perspectves bénefidaies salifes  Jhaxi 2000 e s abure Soun-pendira
Mini 2008 20688 Rayal Cuech Shel e Taal i
Part distribuarte 085 = y——rey Commimion {n mamsition, H
¥ PERFORMANCES Au m1j03/2008 “'_"‘;_“!;'“’;‘"::""zm ":gg [ 112% Parread Rirard Ee
emier dividende 5 =
L e Soden 117% Vv Uriverad 5 Er Pt
e - Commission du sarversion (1)
Tree R o Eutiai Cem Fram. 157% Lol B 5 =il
depuisle début de lamnée 330 mm mm . e ey Bl Ind il S
Tan R am arm Fudicia A Lifwge s
o iy um e VALDREN HR. sor7z0 o =
; Saim Gosin a7 e ap
Sans a1 e nm
depuiscration B4/10158T) m M s Lonh P an=w s
i S ek Vichdn B Nemnaivn A tdlare: e i run do 2
o B KT T B [P — s I cerapartimart 2 10 mi b e Femerstle dn
Sams s 21 a2z g e sme Farvent
‘depuis création [04/10/1581) 28 448 4 [+ I = Caboul e bn vdour Equidtive
[ —— frvect i
P e——" "
Corsrabisation dos ordren
‘ PERFORMANCES CUMULEES ET ANNUELLES | EuR ) ‘u: Industres Lor | avaet 13400 [hewre dv Lowrdbacergl Pri-
aatc e Comrakaation 3 14h00 ex francr.
Esbeution
Weirezressa (| - date dela V1)
a ;
H Riglomant Firsison
TOAL 557 pPerueere: =
i <o o i {cridit am camphe : Jed (13 poar b Framcs|
FRANCE TELECOM 722%  THironmunieations Promoteur
[T T —— BWF Parkiun
LT e — Sachith de guation
R 4705% Servess s Comsemmatrs BUF Farihan Aumit Managmart
FOTAL OICHSHEIL PIC... 4175 Perue tcaz itais i
B e o Fahw Seitie Sedce, meansde dn
DANONE GROUPE 335 B ot Cormmatin Lasembarg
AT me— L e
T TR " 1 paurles ctigeie dastons Ui  uiatians 5

Exemple de Reporting Institutionnel :

| BNP PARIBAS ¢ AN et evstmen e SUMMARY
| A Genera prtioo nformation v
| B. Portfolio manager's comment. P2
| C. Performance and risk indicators p3
| D. Portfolio analysis '
PARVEST FRANCE £ e ’
F. Portfalio valuation P13
| Glossary pI7
Quarterly report |
As at 31 March 2009 |
Report period from 31/12/2008 to 31/03/2009 |
— — Il ooer paioas

40



A. General portfolio information at 31 March 2009
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C. Performance and risk indicators
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C. Performance and risk indicators
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D. Portfolio analysis
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D. Portfolio analysis
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D. Portfolio analysis
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| D. Portfolio analysis
Asat31/0309
| ¢ oemanep secror Auocmon
T [
CrTy v we e I
| Sitd s A e
o s e wm o s won
| et e e
e nes e e
| it o e e
| ot we e um

[

| D. Portfolio analysis
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| E. Financial ratios
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Glossary
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