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Introduction

Pour compléter ma formation d'ingénieur au sein de la formation MACS de
Sup'Galilée, j'ai effectué un stage de 6 mois du 22 Février au 03 septembre 2010
aupres de la société de gestion de portefeuille ATHYMIS Gestion dans ses locaux rue
de Belloy a Paris.

Tres intéressée par la finance, ce stage m’a permis de découvrir pendants 6 mois le
métier de gérant de portefeuille en tant qu’assistante d’une équipe de deux gérants,
différentes missions m’ont été confiées durant ce stage dont les grandes lignes sont :

-La validation des VL des fonds gérés (valeurs liquidatives quotidiennes).
-Mise en place de l'attribution de performance quotidienne.

-Traitement des ordres et envoi des tickets de trades et suivi des transactions.
- Suivi du dépouillement, traitement des régularisations, relations brokers /
dépositaires / valorisateur

-Suivi du cash, suivi de I'exposition FX et futures.

-Implémentation des trades dans les systemes.

-Introduction des nouveaux sous-jacents dans les systemes.

-Suivi et vérifications des encours OPCVM (Souscriptions/Rachats).
-Participation au changement de dépositaire (de FIM a BPSS) et du valorisateur
(Caceis fund services a BPFS).

-Amélioration d’outils VBA.

-Effectuer des recherches sur fonds a la demande du gérant (performances,
répartitions, données quantitatives, outils : Bloomberg, reporting..)

-Analyse de fonds ou de portefeuilles.

Dans ce rapport, je reviendrai en détail sur les différents sujets traités au cours de ce
stage.
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Presentation d'Athymis Gestion :

Athymis Gestion est une société de gestion de portefeuilles multigestionnaires. Elle a
été agréée par I’AMF en date du 23/09/2008.

Athymis Gestion a été créée par et pour les CGPI, adossée a un investisseur
institutionnel : Fortis Investments, appartenant au groupe BNP Paribas.

La vocation d’Athymis Gestion est de fournir des solutions de gestion parfaitement
adaptées aux besoins spécifiques de la clientele des CGPI.

Issu d’un groupement de quatre Cabinets et d’un institutionnel Fortis Investments
(actuellement BNP Paribas Investments Partners ).

[luatre cabinets de gestion de patrimoine :

« Valeurs Investissements Patrimoine a Melun (création en 1990)
« 3A Partenaires a Quimper (origine du Fonds 1994)

« PEA a Pau (création 1998)

« 3A Patrimoine a La Roche sur Yon (origine du Fonds 1992).

Ces cabinets ont développé un savoir-faire reconnu dans leurs régions respectives,
basé sur leur professionnalisme, leur compétence et leur rigueur.
A ce jour ces entreprises représentent plus de 2 000 clients et un encours financier
supérieur a 450 M€

Un institutionnel a vocation internationale : BNP Paribas Investments

Partners
Société de gestion d’actifs du groupe BNP Paribas
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Athymis Gestion : une société de gestion trés spéciale.

» Unique société multi gestionnaire dédiée aux CGP, dont la gouvernance est
issue du monde du conseil en Gestion de Patrimoine favorisant I’alignement
des intéréts de la gestion et de la clientele finale.

» Optimisation économique du montage : BNP IP, actionnaire minoritaire,
apporte 'infrastructure nécessaire au fonctionnement d’une société de gestion,
favorisant la concentration d’ Athymis sur son coeur de métier : la gestion.

» Une philosophie de gestion adaptée aux problématiques des clients des CGP :
recherche d’une gestion plus protectrice dans les phases de baisses de marché,
une communication simple et transparente, une offre concentrée et lisible.

L’ambition de la société est de devenir un acteur de référence dans les métiers de la
sélection d’OPCVM a destination des CGPI.
Athymis Gestion propose aujourd’hui une gamme de trois fonds de fonds gérés selon

une approche patrimoniale.

Je vais présenter ci-dessous les différents fonds sur lesquels j’ai eu a I’occasion de
travailler au cours de ce stage.
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Les fonds gérés:

Alizé : gestion dynamique diversifige
Date de création : 19/12/2007
Catégorie Morningstar : Fonds Mixte Euro Dynamique

Le fonds Alizé recherche une performance équilibrée entre celle des marchés action et
celle des marchés de taux. En outre, en cas d’anticipations négatives sur le marché, le
gérant peut réduire son exposition aux actions jusqu’a 50% du portefeuille et choisir des
gérants eux-mémes défensifs dans leur allocation.

Bréva PEA : gestion actions européennes (gligible PEA)
Date de création : 19/12/2007
Catégorie Morningstar : Fonds Actions Europe Grands Capitalisations Mixtes.

Le fonds apporte une approche originale d’investissement sur le marché d’actions
européennes, au travers d’une allocation d’actifs et d’une sélection de gérants patrimoniaux.

Eurus : gestion prudente
Date de création : 02/09/2009
Catégorie Morningstar : Fonds Mixte Euro Equilibrés

Le fonds vise a optimiser le couple rendement/risque via une exposition au marché
obligataire et aux classes d’actifs décorrélées avec des positions actions limitées a 40% du
portefeuille.

g
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Dans cette premiere partie, il sera question de présenter brievement ce qu’est un
fonds et son fonctionnement, je vais ensuite introduire le concept de la multigestion et
des fonds de fonds.

| Les fonds, leur fonctionnement, la multigestion :

(u'est ce qu'un OPCVM 7

Les OPCVM ou organisme de placement collectif en valeurs mobilieres sont des
entités gérant des portefeuilles investis en valeurs mobilieres (actions, obligations..)

Il existe plusieurs types d’OPCVM (obligataires, monétaires, diversifiés, alternatifs,
actions...) le type dépend de la composition de I’'OPCVM en question, exemple : un
fonds actions doit étre composé d’un minimum de 60% d’actions.

La valeur liguidative d'un fonds:

Un fonds est constitué d’un actif et d’un passif, le passif du fonds est divisé en parts
qui sont achetées par les investisseurs, a chaque fois qu’un investisseur souscrit au
fonds, ce dernier émet, en contrepartie de la somme souscrite, de nouvelles parts qui
seront détenues par I’investisseur en question. L’actif du fonds est constitué de
différents types de sous-jacents (actions, obligations, produits dérivés, opérations a
termes...), en effet, le gérant utilise les fonds levés pour investir sur les marchés
mondiaux.

L’actif d’un fonds varie de maniere constante en fonction des cours des valeurs
sous-jacentes, la somme totale des actifs détenus, valorisés au cours de la journée et
divisé par e nombre de parts, représente ce qui est appelé la valeur liquidative du
fonds, c’est la valeur d’une part du fonds.

]
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| a cotation :

Certain fonds cotent tous les jours, ils sont dits a valeur liquidative quotidienne,
d’autres calculent la VL (valeur liquidative) une fois par semaine, voire par mois
(spécialement certains hedge funds).

Le dépositaire et le valorisateur:

le dépositaire :

Le dépositaire s’occupe du dénouement, du reglement et de la livraison des actifs
vendus et/ou achetés par le fonds, il s’occupe de la mise a jour des comptes titres et
cash, recoit les ordres et les exécute, il informe aussi les fonds des opérations sur titres
et les versements de dividendes intervenant sur les portefeuilles et les traite.

| e valorisateur :

La valorisation des fonds et I’édition de la valeur liquidative peut s’avérer étre un
processus assez complexe, puisqu’il nécessite la récupération des cours ou la
valorisation de chacun des actifs du fonds, ces actifs sont souvent nombreux et non
cotés pour les instruments de gré a gré.

Le valorisateur s’occupe donc du calcul de la valeur liquidative des fonds gérés et
soumet les valeurs liquidatives aux gérants de portefeuilles pour validation avant sa
publication officielle sur les plateformes d’information financiere (Bloomberg,
Reuters...)

Les frais :

Les sociétés de gestion soumettent généralement les investisseurs a différents types
de frais, ces frais sont détaillés dans les prospectus de chaque fonds, ils représentent la
rémunération des gérants et couvrent les colts liés a certains mouvements.

La structure de ces frais est le plus souvent constituée quatre types de frais les plus
récurrents :
» Frais d’entrée : prélevés au moment de la souscription au fonds.
» Frais de sortie : prélevés lorsque I’investisseur retire son capital du fonds et
décide de racheter ses parts, ces frais sont proportionnel aux sommes retirées et
ont pour but de compenser en quelque sorte 1I’impact sur la valeur liquidative.
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» Frais d’arbitrage : ces frais servent a couvrir le colit de certaines transactions
initiées par le gérant.

» Frais de gestion : frais prélevés chaque année par le gérant en rémunération de
son travail.

Tous les fonds ne prélevent pas tous ces types de frais, en outre au sein d’un méme
fonds ces frais peuvent différer selon le type de parts qu’on considere, les parts
institutionnelle sont les plus avantageuse et c’est d’ailleurs pour cette raison que les
gérants imposent a I’acces de celles-ci un minimum de souscription assez €levé
s’élevant des fois a plusieurs millions d’EUR.

Aux frais de gestion a pourcentage fixe (2% par exemple) peuvent s’ajouter des
frais de gestion variables indexés sur un objectif de surperformance prédéfini et étalé
sur I’année, c’est le cas des fonds athymis.

Structure des frais de gestion des fonds Athymis :

Il existe deux types de frais de gestion qui sont facturés aux trois FCP : Alizé, Bréva et
Eurus :

+ Les frais de gestion fixes.
+ Les commissions de surperformance.

Les frais de gestion fixes :

Les frais de gestion fixes couvrent les frais de fonctionnement et de gestion des fonds
a I’exception des frais de transaction. Ces frais sont provisionnés a chaque publication
de VL (valeur liquidative).

Ils sont calculés sur I’assiette de I’actif net des fonds respectifs moyennant les taux
suivants :

£ 2.392% pour Alizé et Breva.
* 1.2% pour Eurus.

Total actif net.x2.392 %Xnb jours
365

F
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Total actif net X 1.2 %xnb jour
365

L es commissions de surperformance:

Les commissions de surperformance s’élevent a 15% de la performance du FCP
supérieur a :

+ 7% pour Alizé.
4+ 10% pour Breva.
+ 6% pour Eurus.

Et ceci apres imputation des frais de gestion fixes.
Etapes du calcul :

- Le nombre de parts est calculé en déduisant les souscriptions/rachats j-1.

- ANI: ’actif net aprés S/R est introduit. (il s’agit ici d’un actif net issu d’une
premiere valorisation ne tenant pas encore des provisions possibles)

L’objectif est d’étaler la performance souhaitée (exemple fonds Alizé) sur la
période d’exercice du FCP, on sera donc amenés a calculer un indice composite a
7% et ensuite en dégager I’actif net fictif permettant de réaliser I’objectif de
performance a 7% sur 1’année, cet actif net fictif sera comparé a ANI.

- Calcul de I’indice composite :

Nbr de jours depuis le début de I’année

100 x (1 + 7%) 363

indice composite]-

- Actif fictif; = actif fictif ypres5/R j—-1 X

indice composite;_;

-
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On en déduit I’actif fictif AF en tenant compte des souscriptions/rachats de j-1.

La provision est calculée en prenant 15% de 1’excédent de D’actif net AN1 par
rapport a I’actif fictif AF, cette provision est ensuite plafonnée a 2.4%.

Provision 15% = Min(Max(15%(AN1 — AF), Provision maximum a 2,4%)
Sachant que :

- Provision maximum 2.4% = (Actif net moyen pondéré x 2.4% X

Nbr de jours depuis le début de I’annéey __ sl
e ) — la provision sur rachats

. sz Y; Actif Net; X nbr de jrs depuis la derniére valorisation
- Actif net moyen pondéré = - ]

Nombre de jours exact depuis le début de I'année

- Provision sur rachat; = Provision sur rachat;_;+

<. nbr de parts rachetées;_,
provision surperformance j-1 X

nombre de part du fonds j—1

L’actif net final = AN1 — provisions de superformance.

&
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La multigestion :

Les fonds gérés par ATHYMIS Gestion sont des fonds de fonds c'est-a-dire des
portefeuilles composés d’autres fonds, ces fonds sont appelés fonds sous-jacents, on
parle ici de multigestion.

Le multigérant analyse et sélectionne les meilleurs fonds présents sur le marché, la
multigestion vise une surperformance par rapport a la moyenne de la catégorie de
référence pour une prise de risque moindre, elle repose sur la diversification et une
sélection rigoureuse des fonds et des themes de gestion.

Les fonds de fonds sont apparus dans le paysage francais des fonds communs de
placement au début des années 1990. Ils présentent un intérét pour les investisseurs en
termes de diversification de portefeuille et de suivi de marchés spécifiques auxquels ils
n’auraient pas acces seuls.

Ils donnent acces a des gestions professionnelles, francaises ou internationales
auxquelles un simple particulier ne pourrait jamais prétendre. Seul, il est en effet
impossible de suivre la gestion et les performances de centaines de sicav et de FCP
(fonds communs de placement). La méme chose est a relever concernant les zones
géographiques a risques comme 1’Europe de I’Est ou 1’ Asie du sud Est ou pour les
titres non cotés.

Outre la diversification géographique et sectorielle, le dosage entre les différents
styles de gestion (indicielle, valeurs de croissance...) réduit encore le risque global
des portefeuilles. Cette sélection permet, enfin, de choisir différents niveaux de
risque.

Il est a noter que c’est a partir de fonds de fonds que de nombreux établissements
financiers ont élaboré une gestion profilée (prudente, équilibrée, dynamique),
couramment utilisée dans I’assurance vie.

=
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2 Themes de mon stage :
| Support & I'quipe de gestion :

Au cours de ce stage, j’étais en charge d’offrir I’aide adéquate aux gérants concernant
plusieurs sujets :

Je m’occupais des trades a soumettre pour exécution aupres du Trade Support de
BNP Paribas Investments Partners, typiquement je recois du gérant de portefeuille la
liste des ajustements qu’il souhaite appliquer a ses portefeuilles, ces ajustements sont
généralement exprimés en pourcentage sur les sous-jacents.

Exemple :

R Convertibles: -1,6% sur Alizé.

Cela signifie sous-pondérer le sous-jacents R convertibles de 1,6% au sein du fonds
Alizé.

Le montant total du rachat correspond donc a :

Montant de 1’ordre = 1,6% * 1’actif net total du fonds Alizé.

Afin de retrouver le nombre de parts a racheter, il convient donc de retrouver la
dernicre valeur liquidative en date, cette valeur liquidative est considérée a titre
indicatif, car les ordres de souscription/rachat ne sont généralement exécutés que le
lendemain ou le surlendemain de la réception de 1’ordre, on achete et/ou vend sans
connaitre exactement le cours auquel nos transactions seront dénouées.

Nombre de parts = Montant/VL présumée

Dans le cas d’un fonds sous-jacent libellé en devise autre que ’EUR (devise dans
laquelle sont libellés les fonds Athymis et donc le montant total de I’ordre dans le
calcul ci-dessus est en EUR), il convient dans ce cas de multiplier le nombre de parts
part le taux de change EUR/Devise.

Certains fonds appliquent des frais d’entrée ou de sortie assez conséquents, il
convient avant de soumettre 1’ordre de toujours vérifier ceci via les reportings des
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fonds en question et ensuite traiter cela directement avec les sales de la société de
gestion gérant le fonds en question.

Dans le cas ou il s’agirait d’une souscription en part institutionnelle d’un fonds sous-
jacent, il faut toujours vérifier via son reporting s’il existe un montant minimum de
souscription, car généralement il y en a un, et il est d’habitude assez €élevé car I’acces
aux parts institutionnelles des fonds est privilégié en raison des frais de gestion assez
bas par rapport aux parts normales, ce qui place la part institutionnelle en avance
concernant la performance par rapport aux parts normales.

Les reportings des fonds renseignent aussi sur le jour de centralisation des ordres et
le jour de dénouement ainsi que le cut off, tout ordre arrivé apres le cut off du fonds
reste en suspens et sera exécuté sur une VL ultérieure, ce qui engendre des possibilités
de pertes (hausse de la VL en cas de souscription ou baisse en cas de rachat).

J’édite ensuite un ticket d’ordre « type souscription/rachat aux fonds», voir apercu
ci-dessous.

Les types de tickets different selon les produits traités, on trouve ainsi des tickets
pour les trackers, les opérations de change a terme et au comptant, d’autres pour les
futures. .

Ticket de souscription/rachat de fonds sous jacents :

=
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ORDRE DE S/R A EXECUTER

Destinataire: BPSS

Fax:
Tel:

Back OFFICE CLIENT
01.53.67.26.99
01.53.67.26.50/01.53.67.25.94

1/ Identification du Donneur d’Ordre
1a/ Service ou Gérant a contacter en cas de Pb

ATHYMIS GESTION
01 49 52 30 60 ou 01 49 52 30 61

2/ Identification de I'OPCVM

2al
2bl

Code ISIN
Libélle

IEOOBO3DF997
Comgest Growth India

3iCaractéristiques de la négociation

3al Sens de 'opération ($ ou R) RACHAT
3bl Date d'ordre 14/06/2010
3c/ Date de dénouement (RIL) 23/06/2010
3d/ Quantité (nb de parts) 17 170,000
3el Devise de I'OPCVM UsD
3f Derniére VL connue (pour info) 26,660
3g/ Montant estimé de I'ordre (pour controle) 457 752,200
3hi Droits entrées négociées
3il reference accord Distribution
5/ Affectation de I'opération
5al N°compte de I'OPCVM + Libéllé + Quantité 721472L ALIZE 17 170,000
N°compte de 'OPCVM + Libéllé + Quantité 721473M BREVA PEA
N°compte de 'OPCVM + Libéllé + Quantité 721474N EURUS
5b/ Controle totalisation des quantités 17 170,000

Une fois les ordres soumis au trade support, je devais suivre leur dénouement au

niveau du dépositaire BNP Paribas Securities Services et gérer les relations Trade
Support/dépositaire/valorisateur/Athymis Gestion.

=




Ingénieurs_ﬂ;g;-“q
ATHYMIS 7

gestion

Les trades sont tout de suite implémentés dans 1’échéancier cash des fonds dans une
optique de suivi du niveau de cash, de I’exposition devise et le taux de couverture dans
les fonds

7 Validation des Valeurs liquidatives des fonds :

Au cours de mon stage chez Athymis Gestion, il m’a été confié de valider les
valeurs liquidatives soumises quotidiennement par le valorisateur des fonds Athymis :
BNP Paribas Fund Services, en effet, les fonds Alize, Breva PEA et Eurus sont des
fonds a valorisation quotidienne, ainsi leurs valeurs liquidatives sont calculées et
publiées quotidiennement.

Le calcul est terminé chaque jour entre 12h et 14h et la valeur liquidative qui en
découle est soumise a la validation d’ Athymis Gestion avant sa publication officielle.

Les VL doivent étre validées via un site dédié avant 18h30 chaque jour.
Le circuit est le suivant :

1) Calcul de la valeur liquidative par BPES et publication pour la validation de la
valeur liquidative sur I’interface informatique dédiée.

2) Rapprochement des données de BPFS avec les données d’Athymis Gestion
(effectué par Athymis Gestion)

3) Validation ou refus de la valeur liquidative par Athymis Gestion via Neolink.

Calcul de la valeur liquidative

Je recevais quotidiennement de la part du valorisateur des fonds Athymis les fichiers
suivants et ce pour chaque fonds :

-Un fichier reprenant sur plusieurs onglets I’essentiel de la valorisation du fonds
appelé « le pack VL »
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-et le fichier de calcul des frais de gestion variables.
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Procédure de rapprochement:

Cette étape est effectuée en interne chez Athymis Gestion. L’équipe dispose d’un
fichier (fichier « Alize Breva Eurus source Master ») recréant toutes les positions des
portefeuilles (code ISIN, le code ticker Bloomberg, le nombre de parts du fonds sous-

jacent).

Les VL de ces fonds sous-jacents sont alimentées automatiquement par Bloomberg

suivant les dates indiquées dans la colonne G.




=
Sl

2

enieurs
alilee™

Ing
G

ATHYMIS

gestion

| [» ] G Buaymng ) S0ng ' waaig anbage s

BB O O e oD

M-V -F-TFENIOFPFEODON N\ cwomgoly > ..k
i e bl Sy R B0 I O sopy Busimd 21\ W 4 b
Ll ]

s sasomil Wwann

Ny )

22




Ingénieurs_ﬂ;g;-“q
ATHYMIS 7

gestion

o Fftapel:

Le fichier central est figé chaque jour et enregistré sous un nom spécifique.
Lancer la macro Synchro D-1 qui récupere automatiquement dans le fichier gelé
de la veille les dates des valeurs liquidatives utilisées pour chaque fonds sous-

jacents.

Ces dates permettent de récupérer automatiquement dans Bloomberg via des
formules spécifiques les valeurs liquidatives correspondantes, cette étape servira vers
la fin lors de ’attribution des performances.

o Ftape 7 : Rapprochement des inventaires
Effectuer le rapprochement entre le fichier gelé et le Pack VL envoyé par BPFS.

Cette étape de rapprochement porte essentiellement sur 5 types de données :

* VL des fonds sous-jacents.

e Dates de valorisation.  (les dates de I’inventaire de BPFS servant de
référence)

* Quantité/nombre de parts de chaque fonds.

* PRU (Prix de revenu unitaire).

* Liquidités.

L’équipe s’est dotée d’une macro « Synchro BPFS » qui grace a une identification
par code ISIN des fonds sous-jacents, compare les données « quantité et prix » du
fichier Athymis et de I’inventaire Excel de BPFS. Toute différence est signalée en
jaune, ce qui permet d’étudier plus rapidement et plus en profondeur les
éventuelles différences entre Athymis et BPFS. Cette étude permet un
rapprochement plus rapide et plus efficace de 1’actif du portefeuille.
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Voici ce qui convient de faire pour chaque cas :

crosoft Excel - Alize - B[1

[ xls =8|

@ Ele Edit ¥ew Insert Format  Tools Data  Window Help  Adobs FOF Type & questionforhelp = o 8 X
QEHRE SR PRI R2E- 79 0|8 -840 Biwa -0 -|B I U By, RREDO-5-A- F
’ p @ Security. | P 3R B2 | e %

[ ] I E [ F T &

Synchro BPES Synchro D-1
TICKER MOE? WOEX (I QUANTITE YLDAY PRU DEWISE  YALORISATION TAUXEURSR WVALORISATION E
DEVISE DI DEVISE DL DEVISE DU EUR
FONDS FONDIS FONDS

ZETT 25321 EUR 144 35 100 144315
2169 209777 EUR 97 605 100 97605
4 153.92 1551656 EUR T1964 100 1964
072010 415 4321 EUR B8 400 100 66400
14 4200 413300 EUR B7 200 100 &7 200
087 307500 EUR 1725 100 B1735
B\ 1370 EUR 8E 050 100 86 050
TEMSZ0 FERIZ EUR 122803 100 122803
1187 88 118540 EUR 154 338 1.U_U 154 398
au 7035 EUR 07545 100 107 545
; 138 619.25 118 200.08 EUR 154 5E0 164 GO
31082 32191 EUR 192522 192622
| 2 w0119 03ee EUR 05 744 105 744
23772 26413 EUR 12361 100 123614
B E1i7.88 5033.96 EUR 162 657 100 168857
G2ES 4728 EUR 126 348 100 126 248
183187 RaRk EUR 127309 100 127309
WAET 34404 EUR 202131 100 208191
149278 1575.81 EUR 1589 341 100 158 341
7343 13378 EUR 157 351 100 157 951
BE.01 B3.58 EUR E7 930 100 67880
29485 86 EUR LRk 100 8T
21747 gz8re EUR 156 637 100 196 BT
FTHZ 78 EUR B1628 100 B1628
10564 9950 EUR 59687 100 59687

237.00 24782 EUR B2 806 100 B2 805 oo
104131 99239 EUR £459% 100 £4598

NDUEEGFL
OISEONIA
TOTAL Actions 3075 370

TOTAL (HORS CASH) [ =075 369,92
CASH 101 330.28

TOTAL
PARTS D-1 39 613.263
SiR (en nombre de parts) 372,810

PARTS DAY
¥L Y1 TETEL}
¥L G- 7r20
7H
7r20
I
]

" ALIZE / Marketing Bliee #  Calouls sur poche action Alize / Poche émergente Alizé £ Graphique Alize:
Draw= L3 |Ageshapes= N N DO A o 5 G & | & - - A-= E'kaﬂ

Ready UM

WBREVA { Marketing Brewa /  Caleuls sur poche action Breva Graphique Breva

* Une cellule VL jaune : cela veut dire que la date de valorisation proposée par
Bloomberg et celle utilisée par BPES sont différentes, il convient donc de
reporter la date de utilisée par BPFS.

* Une cellule Quantité jaune : ceci veut dire qu’un trade sur ce fonds a été
dénoué, dans ce cas, reporter le nombre de part en souscription ou rachat ainsi
que le montant de la transaction dans les cellules BUY/SELL (fichier source
master).
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Dans le cas d’une souscription a un fonds sous-jacent, la PRU (le prix de
revenu unitaire) change, ainsi elle sera signalée en jaune également, il convient
dans ce cas de reporter la PRU calculée par BPFS.

Une fois les différences traitées, 1’actif apres rapprochement est identique a
celui figurant sur I’inventaire BPFS.

Etape 3 : Rapprochement des comptes de trésorerie.

Cela consiste a effectuer le rapprochement du compte de trésorerie, pour ceci :
- Valoriser les opérations a terme (les contrats de change a terme et les futures),

- Vérifier I’exactitude du montant de liquidité figurant dans I’inventaire BPFS,
Pour cela, I’équipe utilise :

* I’ensemble des flux li€s aux transactions des fonds sous-jacents et liés
aux souscriptions et rachats (données vérifiables grace aux états fournis
par le conservateur BPSS).

* Les opérations de change au comptant.

*

Frais de transaction (Trackers et Futures)

*

Appels de marge et Dépot de garantie pour les futures.

*

Agio, Rétrocessions regues.

*

Calcul des frais de gestion (fixes, variables figés et variables latents)

* Calcul des provisions de rétrocessions. (pour les fonds Alizé et Eurus,
BPFS provisionne un compte rétrocessions EUR et un second en USD).

.
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Descriptif des différentes macros utilisées dans la procédure de validation

des VL

e Macro Synchro BPES

Cette macro, via une identification par code ISIN des fonds sous-jacents compare les
données :

. Quantité.
. Cours du fonds.
o PRU du fonds.

Du fichier Athymis et de I’onglet «Portefeuille» du Pack VL de BPFES, toute différence
est signalée par une coloration jaune sur les cellules concernées.

La macro récupere ensuite certaines données dans différents onglets du pack VL (voir
apercu pagel8)

Onglet «Signalétique» :

* Nombre de parts du fonds Athymis (le nombre de sous/rachats en est déduit)
Onglet «Taux de change» :

* Taux spot de change EUR/USD du jour.
Onglet «Disponibilités» :

* Frais de gestion fixes.

* Frais de gestion variables figés.

* Frais de gestion variables latents.

* Rétrocessions EUR.

* Rétrocessions USD.

* (Cash EUR du jour.

* Cash USD du jour.

* Et éventuellement, coupons attendus/ Appel de marge&depdt de garantie pour
les futures.
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e Macro Synchro D-|

Cette macro récupere dans le fichier gelé de la veille les données suivantes :

Pour la veille D-1 :

* Date de valorisation des fonds sous-jacents.
* Valeur liquidative.

* Frais de gestion fixes.

* Frais de gestion variables figés.

* Frais de gestion variables latents.

* Rétrocessions.

* (Cash EUR/USD.

* Nombre de parts du fonds.

* Valeur des opérations a terme

Pour la semaine derni¢re et le mois dernier (WTD, MTD)

* Valeur liquidative.

* Frais de gestion fixes.

* Frais de gestion variables figés.

* Frais de gestion variables latents.
* Rétrocessions.

* Valeur des opérations a terme

Et enfin pour le trimestre et I’année (QTD, YTD)

* Valeur liquidative.

Ces différentes données permettent d’approcher les performances des fonds sous-
jacents, les effets cash, FDG et couverture devise sur différentes périodes.
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Attribution de performance :

Une fois les Valeurs liquidatives des fonds calculées et validées, il convient alors
d’expliquer la performance de chaque fonds, cette étape s’appelle 1’attribution de
performance.

L’attribution de performance consiste a mesurer 1’écart de rentabilité du portefeuille
géré par rapport a son benchmark et ensuite « éclater » cette performance sur toutes les
composantes du fonds pour mesurer ainsi la participation de chacune dans la
performance totale du portefeuille.

L’objectif est donc d’analyser le résultat du placement en examinant la cause de son «
succes » ou son « échec », elle vise a expliquer quelles composantes du processus de
gestion ont contribué au résultat obtenu :

* Performances des sous-jacents. (actions, obligations, mais surtout FCP et
trackers dans le cas de portefeuilles multi-gérés)

* Effet couverture.

* Effet devises.

* Effet frais de gestion.

* Effet futures...

La performance d’un gérant de fonds dépend des décisions prises a différents niveaux
de gestion, ci-dessous un schéma classique de gestion :

Niveau de décision ou de gestion Réle

Allocation stratégique Définition de I'univers d'investissement (actifs,
pays) et des poids des actifs et des pays dans le
portefeuille de référence

Allocation tactique Choix de pondérations des actifs différentes de
celles de l'indice de référence, en fonction des
anticipations sur les marchés

Sélection des titres Choix des meilleurs titres sur un marché donné
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R = rentabilité

SP = sur ou sous performance

a = indice pour les catégories d'actifs

n = nombre de catégories d'actifs

p = indice pour le portefeuille géré

b = indice pour le portefeuille de référence (benchmark)

Wa = part du portefeuille investie dans I'actif a (pondération)

On analyse donc la différence entre la rentabilité du portefeuille et celle du benchmark
Rp — Rb
On peut décomposer la performance comme suit :

H

n
R,=> w,R, et R,=> wy,R,

a=1 a=l
n n
Rp D Rb - Z “Fpﬂ‘R_m - Z Whe RE:H
a=l1 a=l

.
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(Wyg =Wy )R,

|'attribution de performance pour les fonds Athymis :

Une performance théorique des fonds est calculée chaque jour par les soins de
I’équipe Athymis (somme des performances des fonds sous-jacents pondérés par leurs
poids respectifs dans le fonds + effet devise de la journée + effet frais de gestion +
effet frais de gestion variables + effet couverture devise+ effet futures..). Ce calcul est
automatisé grace a des liens Excel.

L’attribution de performance se fait sous Excel via un tableur relié au fichier de
validation des valeurs liquidatives des fonds (fichier vu précédement), ce fichier
récupere directement les cours des différents fonds sous-jacents ainsi que de leurs
benchmarks respectifs :

» Cours Day

» Cours Day-1 (D-1)

» Cours Mounth-1 (M-1)
» Cours Quarter-1 (Q-1)
» Cours Year-1 (Y-1)

.
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Les performances absolues et relatives™ depuis hier (D-1), depuis le mois deernier (M-
1), depuis le dernier trimestre (Q-1) et depuis la fin d’année (Y-1) sont ainsi calculées
et décomposées sur les différents fonds sous-jacents du portefeuille.

*Sachant que la performance relative d’un fonds est égale a la différence de la
performance absolue du fonds et celle de son benchmark.

Ci-dessous un exemple de fichier d’attribution de performance que je prépare
quotidiennement a I’intention du gérant.

—* | Accueil | Insertion Miseenpage  Formules  Donnéss  Revision  Affichage  Développeur @ -9

[= — a] 1] aincarar - 3
E 4 Verdana o KK FEi=| 8 |5 sendard v ‘d Gt 2 %? }}
e e | i % Stpprimer * ﬂv
Caller B A e (8- % 0,00 Miseenforme Mettre sous forme Styles de || ~ Trier et Rechercher et
r = '3 ; A conditionneler  detableaur celulese | (A)Format” L7 filtrer sélectionner v
Presse-paplers Police I Alignement i HNombre i Style Cellules Editian
! ud v k I CONTRIB PERF WTD |
N
2 -
:

L)

: E
(] BI0% | 333k 326% 0,85% 0884 AT RELH 052y -052% 002
7 BETY 018% 018% 1214 02y A T8N AIETH 0284 0285 JINIIES
g 0484 | ST B0M 258 104% -186% -060% 068 684 0024
El LK 412% 12.08% 288 108% AM 010 025 0,288 0034
1 45t 382y 605 150 0225 QRIS 07k 0284 -0.28% IS
fl 4055 | -0ES% BT 107 0164 RN R 03t 031 000559
12 10,564 1331 J60% 17 [INiES 4538 -026% 0088 -008% IS
[l pe Impact Azie 1230% B 1% 5.25% 15 0335 27 185% 38% -1,38% JINIIES
] M3CI Spain 1504 BBEY 11,36% 233 086% 00 00t 0164 001 JINIIES
1 i ETF DJ Stock 50 IS STH T84 236 0855 -34% [IREES 0155 02 IS
] Lyzor East Ewrope 028y | 2878 | 00 1478 RALES A -0.20% LINF 264 00t
f Lyzor DilkGaz AT | 25 ki3 b 0034 008% 8% R 0154 0005
1 Lyzor Greece 2028 | 2T0% | 20 | 2084 -5 304 R 424 0484 RS
5] PIM Hew Japan B2 O I 0055 RNt 4185 0265 0584 0685 0005
& PIM America fIC USD] G4 | 4laen | BA 2384 124 064 0.15% LA 0114 00t
il FLF Opportasities USA 034 | O5ER 4485 G404 (IS 5134 0,384 I 0.54% 0005
a Comqest Growth America A | OMET ] Bt 25 [ <35t 05t 0255 0,28% [
&

L] Magellan 1315 | 78584 | 410% 0.54% Kt LI A5 S35 38 0005
a5 Baring Australia BTAL A AT ) PR 3105 L8 0474 1554 040% 054 0075
a Comqest Growth lndia dadn | ladie | 289 2,384 0,554 A1 AT 484 0434 0%
a R IALES 0,08 053 048% 240% [(ES A 0144 L1113
2 6343 [ WaTE | 7% ERH 0:86% RdH A0 032 0214 0034
5] 235 4% Algk 2358 048 5% 4034 050% 0.00% LU
[0 ¢ Frasklis Tem Frostier Mkes dadt ]SS G434 1035 0,00% RIS 0144 0% 0.00% 000%
i ASEAN Frontiers A USD 0 1252y | 0ias 1614 iz 0BE% [INiES 0274 RN 0534 000%
i 4B | IOETE ) M0d 0474 1054 0.10% 0485 RIS -0,08% 000%
3

i} 468 | laBak | ASTY 1544 011 1384 0,284 -0.27% -0.21% 002%
3 20 ] A 23 ALY 0485 1% 0,084 007 1454 0005
b [ERTE T (465 400 G FNES 0,085 153 0455 L
ar

i 035 | 0IEY 3,265 IRt 0,06% 006% -3,35% 1224 -0.36% 0084 006% 0,00%
i 160% 524% 3045 1025 007 -0.24% 1,355 052 Jihi] 006% 0034 0,00%
40 Pictet Em Local f03% | 67 [ 1634 0,24% 0354 AL 545 0,0t 0ot -002% 00t
4 JPM Emerqging Local Market §36% 13 BT 1otk 085% 053 432 ey 040% 0,355 002y 00t
i2 $GAM Bonds Enrope High 1 #05% jIAES NI 033 004% 0045 332 il 007% 0% 00% 0,00%
43 134 1684 R 0155 0134 236% 0t 0085 0308 030% 0,00%
4 0364 | 2% 443 0,83 0,335 0335 0334 2084 02 00 0,08% 00ty
45 Acropole Convertibles Asia 1885 | 054k | AET 043% 0434 000% 5104 224 0724 018 0.00% 00ty
i Templeton Global Bond USL 7554 1384 41 pAk 0,234 023 -3,35% -512% 0544 0045 0,04% 0ty
L) FLF Boad World Emerging L 2 | leads | 3307 AL [ [H 1284 202 130 [(EHS (6] 00ty
48

43 fiNE] alfeh | -38%% 1554 025 025 1365 01564 -018% 0ty 0ty 008% -004% 002y 0,00%
50 0fts 194 1n02% S 0255 -025% 1,355 -BA6% 0755 053% 0,535 0.00% 036%

5 4,55% 14T 4445 1245 0,385 0365 289 2045 040% 003k 0,034 0fts 0t

52 -Th6% | -025% 151 4015 1415 1415 1,00% -4 3% 055% 012y 012% 0428 0734 |
i ane A 2 FifIRE. RATE 172k (11 Qﬂﬁx ﬂﬂﬂ?-r 225 N24% tliliitd -IRfY [L00E 325 N25% MN7E

W4 ¥ | AZE | Marketing Alize  Calculs sur poche action Alze  Poche émergente Alzé - Graphique Alze *BREVA . Marketing Breva | Calculs sur poche action Brava - Graphigue Breva

mit




Ingénieurs_ﬂ;g;-“q
ATHYMIS 7

gestion

Travaux et Outils sous VBA :

Changement du valorisateur :

Athymis Gestion a ét€é amenée a changer le valorisateur de ses fonds de fonds vers
le 15 Mai 2010, on est donc passé de Caceis Fund Services a BNP Paribas Fund
Services.

D’un autre c6té, les formats et le contenu des fichiers de «Pack VL » de
valorisation que nous recevions chaque jour pour la validation des valeurs liquidatives
des fonds allaient de ce fait changer aussi, il était donc prévu que les macros VBA
d’identification et de récupération des données, sur lesquelles se base la validation
(voir paragraphe validation des VL), n’allaient plus pouvoir servir, j’ai donc été
amenée a anticiper cela et réaliser de nouvelles macros VBA compatibles avec les
Packs de valorisation envoyé par notre nouveau valorisateur.

Des échantillons de packs VL ont ét¢ demandés a BPFS en vue de tester les macros
a ’avance, ces tests ont permis de s’assurer de la bonne marche avant la date de
changement du valorisateur, I’opération de validation des valeurs liquidatives des
fonds n’a donc par été particulierement perturbée lors de cette migration.

Pour des raisons de confidentialité les macros VBA (pres de 1100 lignes) ne
peuvent étre exposées dans ce rapport.

Néanmoins, vous trouverez ci-dessous un apercu de D’interface du fichier de
validation des valeurs liquidatives d’ Athymis Gestion:
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Les classements des fonds sous-jacents :

L’équipe des gérants disposait auparavant d’un fichier Excel réalisant pour chacun
des fonds gérés un classement des fonds sous-jacents qui le composent.

Ce travail de classements des fonds a pour but le suivi des performances et des
indicateurs de risque des fonds sous-jacents investis chez Athymis, on cherchera donc
a se procurer, pour chaque fonds sous-jacent, les données suivantes :

Les percentiles | mois, YTD (year to date : depuis le début d'année) et | an

Le percentile ou bien le classement en pourcentage dans la Catégorie Morningstar
mesure, sur une échelle de 1 a 100, la performance d'un fonds par rapport a celle des
autres fonds de la méme catégorie.

A titre d’exemple le fonds R Convertibles (FRO007380589) de Rothshild & Cie
Banque sera comparé aux autres fonds classés dans la catégorie Morningstar
« Obligation Convertibles »

Ce classement est fixé une fois par mois, sur la base de la performance arrétée en fin
de mois précédent.

Nombre d'étoiles attribué au fonds par |'organisme Morningstar :

Suite au rachat par Morningstar de l'activité de notation quantitative de S&P, ce sont
dorénavant les étoiles Morningstar qui sont utilisées dans le cadre de la présentation
des fonds.

Selon Boursorama, la méthode de calcul des étoiles Morningstar compte plusieurs
étapes : le rendement du fonds est ajusté des frais de souscription (et le cas échéant des
frais de sortie), puis il est ajusté du rendement d'un placement sans risque, enfin une
fonction d'utilité permet de pondérer ce rendement par la volatilité du fonds.
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Les étoiles sont ensuite distribuées de la maniere suivante :
- les 10% de téte recoivent 5 étoiles,
- les 22,5% suivants 4 étoiles,
- les 35% suivants 3 étoiles,
- les 22.,5% suivants 2 étoiles,
- les derniers 10% recoivent 1 étoile.

Les fonds recoivent une notation sur 3 ans, et le cas échéant sur 5 ans et 10 ans. Une
note « globale » calculée a partir des notes a 3, 5 et 10 ans est celle qui est publiée par
défaut.

La notation Morningstar est faite au niveau européen et dans le cadre de 150
catégories de fonds.

Ratio de Sharpe (| an, 3 ans et o ans), 'alpha, |e beta, le R?, volatilité -

- Le ratio de Sharp mesure le rendement excédentaire d'un fonds par rapport a un
placement sans risque (par exemple un placement monétaire) et divise par la suite ce
rendement excédentaire par la volatilité du fonds. Le ratio de Sharp indique 1'exces de
rendement procuré par chaque point de volatilité.

- L’alpha mesure la surperformance d'un fonds par rapport a son benchmark.

- Le Beta mesure de la sensibilité d'un fonds aux mouvements du marché. le Beta du
marché est de 1 par définition. Donc en prenant I’exemple d’un beta de 0,8, cela
donnerai un fonds qui réalise 20% de moins en performance que le marché en période
haussiere, mais fera aussi -20% de perte en cas de marché baissier.

- Nous chercherons pour la volatilité en plus de celle du fonds, celle de sa catégorie
Morningstar.
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Le fichier des classements des fonds se basait sur une macro VBA préexistante qui
se connectait sur différents sites internet (dont le site d’informations financiéres
Boursorama.fr et autres..), mais cette macro connaissait certaines erreurs de
fonctionnements. Il m’a donc été confié d’y remédier, d’élargir la liste des données a
récupérer et ensuite d’ajouter un autre programme VBA qui récupere la
configuration/composition d’un fonds a la fin du mois, typiquement :

» Liste des fonds sous-jacents entrant dans sa composition.

» Leurs codes ISIN.
» Leurs pondérations respectives dans le portefeuille traité.

Ci-dessous un apercu de ’interface du fichier primaire des classements :
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Fonctionnement des programmes VEBA -

Pour des raisons de confidentialité, les macros utilisées ne peuvent étre révélées
(690 lignes), mais je donnerai néanmoins une explication du fonctionnement de celles-
cl.

Ce fichier comporte deux macros:

- Une macro qui récupere la configuration du portefeuille au 31 du mois (fonds,
code ISIN et pondérations) (Cette macro correspond au bouton « Mettre a jour
les fonds »)

- Une macro de mise a jour des informations (bouton « Mettre a jour les infos »)

Le but de cette macro est de rechercher pour chaque fonds certaines
informations en se connectant a différentes pages de sites internet spécialisé en
information financiere, les informations récupérées sont ensuite stockées dans
une feuille Excel provisoire avant leur acheminement aux différentes cases du
tableau virtuel qui sera ensuite collé dans le fichier déja vu en haut:

* Pour cela elle nécessite pour chaque fonds sous-jacents composant le
portefeuille :

Deux connexions au site de boursorama.com et une autre a Msn
Finance :

1) Une connexion a la page « fiche valeur » pour récupérer :
» Les classements au percentile 1 mois, 1 anet 1Y.
» Classification du fonds par Morningstar.
» La date de création du fonds.

Ci-dessous un apergu :
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Cette connexion est effectuée via une macro connexion internet et ce en
utilisant le code ISIN du fonds (code récupéré lors de la précédente étape : la mise a
jour des composantes du fonds)

2) Une connexion a la page "risque" du fonds afin de récupérer:

La volatilité du fonds et de sa catégorie Morningstar, 1'alpha du fonds, le beta,
le R2 et le ratio de Sharpe (1an, 3 ans et 5 ans)

Cette connexion nécessite un code différent du code ISIN c'est le code
Boursorama du fonds ce code, il convient de récupérer les codes de tous les fonds et de
les mettre dans la colonne C avant de lancer la macro "mise a jour des informations"
autrement la macro ne cherchera pas cette partie des infos.
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Le code Boursorama d'un fonds est récupérable sur 1'adresse qui s'affiche en haut de
la page Boursorama du fonds en question. (Voir apercu)

2l http:/www. bourscrama.com/epovm/nisgue_cpovm.phtml?s

o] RECHERCHER [ [~ @ - > oo~ 3o P~ [F- 20"
ition  Affichage  Fawvoris  Outils 7
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Elements d'analyse

&

Hotation Morningstar . Aucune notation

Scores Lipper
Prezervation du capital : 3 . ]
Performances réguligres Faible Elavé

0O«
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1an 118 Gans : 0411 | Risque du fonds |
3ans @ 0.03 10ans: 012

Performance/\olatilité (calcul fin de mois au 31/07/2010) @

1an Zans 5ans 10 ans

20

15

2n %)

3) Une connexion a Msn finance pour récupérer le nombre d'étoiles attribuées par
Morningstar au fonds en question et aussi la catégorie Morningstar au cas ou elle ne
figurerait pas sur Boursorama.

Apres avoir récupéré la totalité des informations, le tout est transféré sur un fichier
spécifique afin de calculer les moyennes en prenant en compte les pondérations des
sous-jacents, ainsi la contribution de chaque sous-jacents est appréhendée.

Ce fichier est figé, les statistiques des mois précédents y sont aussi stockées.
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A la fin ce fichier est inclus au dossier de reporting du mois des fonds g
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Conclusion :

Durant ce stage, j’ai ét€ amenée a travailler sur deux aspects du secteur d’asset
management, d une part I’aspect fonctionnel (valorisation des fonds..) et d’un autre
coté 1’aspect projet a travers les développements que j’ai eu a faire sur des
programmes clé en VBA.

Ce stage a ét¢ intense car il m’a fallu me familiariser et assimiler assez vite plusieurs

concepts et produits financiers.

Pour finir, ce stage a été I’expérience professionnelle la plus enrichissante que j’ai
faite tant sur le plan humain que technique.
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