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Résumé

L’objectif de ce travail est de réaliser une étude d’événements sur un fonds commun de placement
afin de mesurer I'impact d’'un changement de limites de rating internes sur la performance du fonds
en question. Les données utilisées sont quotidiennes et portent a la fois sur le fonds ECOFI
Convertibles Euro de la société de gestion: ECOFI Investissements et sur son benchmark Exane
Convertibles Index Euro sur la période allant de Juillet 2010 a Novembre 2011. Un test non
paramétrique, le t-test est appliqué afin de s’assurer de la significativité des résultats, c’est-a-dire, le
changement des limites de rating internes a-t-il un effet sur la performance du fonds. Les résultats
gue nous obtenons montrent que le changement des limites de rating internes a eu un impact sur la
performance, I’actif net et la volatilité du fonds.

Ces conclusions mettent en évidence I'impact de ce changement qui est intervenu durant la vie de ce
fonds. Par ailleurs, nous avons traité une question théorique qui porte sur I'intérét des obligations
convertibles comme moyen de financement des entreprises non cotées.

Mots-clés

Etude d’événements, ECOFI Investissements, ECOFl Convertibles Euro, Exane Convertibles Index
Euro ECI, limites de rating internes, impact sur la performance, intérét des obligations convertibles,
financement des entreprises non cotées.



Abstract

The purpose of this paper is to realize an event study on a mutual fund in order to put forward the
impact of a change in internal rating limits on mutual fund performance. We retain daily data on a
mutual fund ECOFI Convertibles Euro belong to ECOFI Investissements and its benchmark Exane
Convertibles Index Euro. Data cover the period July 2010 to November 2011. We apply a non-
parametric test, the t-test in order to ensure of significance of the results, i.e. did change in internal
rating limits affected the mutual fund performance. Obtained results show that the change in
internal rating limits has an impact on the fund’s performance, its assets and its volatility.

These conclusions highlight the impact of this change that has occurred during the life of the fund.
Furthermore, we treated a theoretical question about convertible bonds as a form of financing
unlisted companies.

Keywords

Event study, ECOFI Investissements, ECOFI Convertibles Euro, Exane Convertibles Index Euro ECI,
internal rating limits, impact on performance, convertible bonds, financing unlisted companies



1 Introduction générale

Les investisseurs privilégient souvent les obligations convertibles pour leurs profils
rendement/risque, notamment en période de tensions sur les marchés. Le second semestre de
I'année 2011, marqué par un net repli du marché actions, de fortes pressions sur les valorisations des
classes d’actifs et un élargissement des spreads de crédit a été le témoin d'une importante évolution
du gisement des obligations convertibles.

Apres une performance relativement solide pendant le premier semestre 2011, les obligations
convertibles européennes ont connu un fort recul par la suite. Cette tendance est le résultat des
inquiétudes a I'égard de la soutenabilité budgétaire des Etats de la zone euro ayant entrainé une
baisse de I'appétit pour le risque.

Ces facteurs combinés ont conduit a une modification significative de la répartition des émissions
selon leurs profils de crédit.

Dans un contexte marqué par une concurrence accrue, les sociétés de gestion avaient tout intérét a
s’adapter aux évolutions de leur marché. ECOFI Convertibles Euro, fonds commun de placement
principalement investi en obligations convertibles a été exposé a cette problématique. Face a cette
évolution, les équipes ont décidé d’alléger les contraintes d’investissement du fonds en procédant a
un changement des limites de rating internes afin de s’adapter aux évolutions du gisement des
obligations convertibles.

L’objectif premier de ce travail, sera de déterminer I'impact du changement des limites de rating
internes sur la performance du fonds ECOFI Convertibles Euro.

L'originalité de ce sujet a particulierement attiré notre attention. Notre problématique porte sur la
mise en évidence de l'impact du changement que le fonds ECOFI Convertibles Euro a subi.
Conjointement avec mes tuteurs, nous avons pu contextualiser I'ensemble des éléments qui
constituent le sujet.

Ainsi, le changement des limites de rating internes du fonds a été considéré comme un événement.
Par la suite, il a été décidé de faire une étude d’événements afin de mesurer I'impact de cette
modification sur la performance du fonds commun de placement.

La premiére tache pour mener une étude d’évenements est de déterminer 'intérét de I'événement
et d’identifier la période sur laquelle les données vont étre examinées. Ensuite, dans le but de juger
de I'impact de I'évenement, il faut mesurer les rendements anormaux. D’autres éléments seront
analysés pour compléter I'étude notamment une comparaison entre la performance du fonds avec
son benchmark avant et apres I'événement, I’évolution de I'actif net, I'évolution de la volatilité, etc.

Pour répondre a nos interrogations, nous avons analysé de plus pres I'objet de la modification et la
littérature académique en lien avec la problématique. Par la suite, nous avons présenté une
méthodologie de recherche détaillée, puis une analyse des résultats obtenus.

Au-dela des conséquences que peuvent avoir une telle mesure, (notamment I’élargissement du
champ d’investissement et une meilleure flexibilité au gérant), s’est posé la question de I'intérét des



obligations convertibles comme moyen de financement des entreprises non cotées. Ainsi, avons-
nous profité du lien entre ce sujet et la problématique de ce mémoire pour traiter cette question
théorique dans les dernieres parties de ce travail.

Une partie du travail a été dédiée aux limites de cette étude, aux recommandations puis a la
synthése de |'étude.



2 Présentation d’ECOFI Investissements

ECOFI Investissements est une société de gestion d’actifs pour compte de tiers. C'est une filiale du
groupe Crédit Coopératif, qui gére en 2013 environ 7 Milliards d’Euros d’encours. La société se
distingue par son positionnement comme acteur de référence de I'investissement solidaire.

2.1 Historique

En 1972, est créée la premiére Sicav.

En 1983, la création du premier fonds de partage en Europe.

En 1988, ECOFIGESTION est créée et est la premiére société de gestion du Crédit Coopératif.

En 1996, BTP Banque ainsi que sa société de gestion, BTP Investissements, rejoignent le groupe
Crédit Coopératif.

En 2001, les deux sociétés de gestion du Crédit Coopératif fusionnent.

En 2002 le Crédit Coopératif acquiére une nouvelle société de gestion appelée ECOFIGESTION. Cette
derniére fusionne avec BTP Investissements. Ainsi, ECOFI Investissements a été créée.

2.2 Evolution de I'encours moyen

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Figure 1 : Evolution de I'encours moyen d’ECOFI Investissements

Source : ECOFI Investissements

2.3 Répartition de la clientéle d’ECOFI Investissements

ECOFI propose a ses clients une gamme complete d’'OPCVM (monétaires, obligataires, actions...) ainsi
gue des prestations sur mesure, sous forme de fonds dédiés et de mandats de gestion. Le but est de



répondre aux besoins spécifiques de différents segments de sa clientele composée entre autres de
grands institutionnels, d’associations, de coopératives, de caisses de retraites, d’organismes de
I’économie sociale et de CGPI.

(
x}
47 0% CREDIT
COOPERATIF
-
('
Institutionnels
0 Entreprises
34 /0 Partenariats directs
-
5 JU§ TP BANQUE P
19 /0 N GROUPE CREDIT COOPERATIF
LA BANQUE PROFESSIONNELLE DU BTP

Figure 2 Répartition de la clientéle d’ECOFI Investissements

Source : ECOFI Investissements

2.4 Gamme de produits offerts par ECOFI Investissements

ECOFI Investissements se distingue par la variété des produits proposés. La société gere une centaine
d’OPCVM, avec des fonds dédiés par style de gestion (fonds de rendement et fonds de croissance)
orientés a l'international et sur la zone Euro, mais également des fonds thématiques comme le
développement durable et des fonds de gestion éthiques. Voici un apercu des différents fonds
proposés par ECOFI Investissements :
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Gestion traditionnelle

Actions monde

Actions Europe

Monétaires

Credit et obligations internationales
Taux internationaux et devises

o
e
13
(4]
(5]

Gestion alternative

© Gestion systématique
et décorrélée

@ Intelligence artificielle

Gestion éthique et solidaire

© FondsISR

@ Fonds solidaires

© Fonds de partage

@ Fonds sectoriels de développement durable

Figure 3 ECOFI, une présence sur toutes les classes d’actifs

Source : ECOFI Investissements

2.4.1 Gestion traditionnelle
Actions : La gestion actions comprend 4 gérants, spécialisés par style de gestion (rendement,
croissance, valeurs décotées, ...)

Taux : La gestion taux comprend 5 gérants/analystes. Elle est répartie en trois poles :

e monétaire,
e crédit et convertibles,
e taux internationaux et devises.

2.4.2 Gestion alternative

Connu aussi par la gestion systématique ou décorrélée. Elle repose sur la collaboration entre les
équipes de gestion taux d’ECOFI Investissements et de Cogitam, filiale dédiée a ce type de gestion.
Elle permet a I'investisseur de dynamiser ses placements monétaires.

2.4.3 Gestion éthique et solidaire
Le groupe Crédit Coopératif fait la une dans ce domaine avec la création en 1983 du premier fonds
de partage en Europe. Sous la direction de Francois Lett, directeur général délégué responsable de la

gestion éthique et solidaire, et en liaison directe avec le groupe, tous les gérants interviennent sur les
guatre catégories de fonds :

e fonds ISR : logique d’influence ;



e fonds solidaires : logique de soutien ;
e fonds de partage : logique de don;
e fonds sectoriels de développement durable : logique d’avenir.

2.5 Répartition des encours de ECOFI

La répartition des encours au 23 Mai 2013 est comme suit :

Répartition des fonds par classe d'Actifs

Nourricier OPCVM Actions — B OFCVM Monéi 53.83%
- onétaire \
Mourricier OPCWM Taux ——— OPCVM FCPE '
: : OPCYM Court T 9,09%
OPGVM Actions Internafionales —‘ Mandat = OPCVM O:lI:gat:irn;ne 16I??%
OFCVM Actions Zone Euro B OPCVM Garantis ou & formule ~ 2.10%
OPCVM Diversifié "Actions” B COPCVM Diversifié "Taux" 6,95%
OPCWYM Diversifié "Actions” 1,04%
OPCWM Diversifié "Taux" B OPCVM Actions Zone Euro 1,99%
OPCYM Actions Internationales 1,38%
OPCVM Garantis ou a formule OPCYM Monétaire B Nourricier OPCVM Taux 0,33%
B Nourricier OPCVM Actions 0,07%
I CPCVM FCPE 0,65%
Mandat 5,81%
Total - 100,00%
OPCVM Obligataire o '

OPCVM Court Terme Source : ECOFI Investissements

On remarque que les OPCVM monétaires et obligataires représentent plus que le % des encours
gérés. Vu la chute drastique des taux sur le marché monétaire, ECOFI Investissements s’est retrouvée
plus ou moins dans une situation difficile a gérer. Néanmoins, la grande partie de la valeur ajoutée
est essentiellement créée par cette classe d’actifs.

2.6 Récompenses obtenues

ECOFI Investissements a recu de nombreuses distinctions dont le Trophée d’Or Le Revenu obtenu en
2004, 2005, 2007 et 2008 et 2012, récompensant la meilleure performance globale sur 10 ans, tous
établissements confondus, ainsi que le Trophée d’Argent Le Revenu en 2010 et 2012 pour la
meilleure performance globale sur 3 ans, dans la catégorie établissements spécialisés.

S&P Silver V6
CAPITAL 1Q FUND GRADING
®

W Tmphéc\\:(
des meilleurs
Sicav & Fonds

[/ \
b, 202 L
<\ P~

- N

(\oVO}‘/)/'C

Source : ECOFI Investissements

Figure 4 Exemples de récompenses et labels obtenus par ECOFI Investissements
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Le 27 septembre 2010, ECOFI Investissements a acquis 58% du capital de la « Financiere de
Champlain », qui gére une centaine de millions d’euros en actions, liées au développement durable.
Cette acquisition renforce ainsi I'expertise d’ECOFI dans la gestion d’actions et du développement
durable, et renforce son positionnement comme acteur de la gestion éthique et solidaire.

2.7 Organisation de la société ECOFI Investissements :

Nommé directeur général en 2006, Christophe COUTURIER est assisté par Francois LETT, directeur
général délégué et Laurent VIDAL, directeur commercial.

Christophe COUTURIER
Directeur Général

4045

Francois LETT Laurent VIDAL
Directeur Général D élégue Directeur Commercial

Figure 5 La direction d’ECOFI Investissements Source : ECOFI Investissements

ECOFI Investissements a une organisation qui ressemble a celle de la plupart des sociétés de gestion.
Elle se décompose donc selon le modele suivant :

e ladirection

e un service commercial et marketing

e un Front, Middle et Back Office

e des fonctions supports, comme le département juridique.

La société compte environ 70 collaborateurs. Néanmoins, la taille humaine de la société tend a
effacer la frontiere entre les différents services. Les services collaborent étroitement entre eux, ce
qui rend le travail de chacun plus efficace.



Le service commercial a été installé dans des locaux situés au 44 rue Notre-Dame des Victoires
(75002), alors que les autres services sont tous rassemblés au sein du méme batiment situé au 48 rue
Notre-Dame des Victoires (75002).

L'organigramme en Annexe 10 présente I'ensemble des collaborateurs d’ECOFI.

3 Analyse de la littérature académique et professionnelle

3.1 Présentation du fonds ECOFI Convertibles

3.1.1 Caractéristiques

Il s’agit d’un fonds commun de placement de classification « OPCVM diversifié », spécialisé dans la
gestion des obligations convertibles et échangeables en actions. Il s’agit d’instruments hybrides
présentant simultanément une composante actions, taux, crédit et volatilité. Les expositions sur les
marchés financiers qui en découlent sont donc instables et trés variables. Les obligations convertibles
ont un comportement convexe : I'exposition actions a tendance a croitre avec l'appréciation de
I’action sous-jacente au détriment de I'exposition taux et vice-versa.

Les revenus sont capitalisés annuellement. Le calcul de la valeur liquidative se fait d’'une maniere
guotidienne. Les demandes de souscription et de rachat sont centralisées par le dépositaire a 11 h30
et exécutées a cours inconnu (soit sur la base des cours de cl6ture du jour), avec reglement des
rachats dans un délai maximum de cing jours suivant celui de I'évaluation.

3.1.2 Objectif de gestion

Le fonds commun de placement a pour objectif d’obtenir une performance supérieure a celle de
I'indice Exane Convertibles Euro (ECI Euro). Cet indice est un indicateur de la performance des
marchés des obligations convertibles et échangeables en actions libellées en Euro, dont la place de
cotation principale de I'action sous-jacente se situe dans un pays de la zone Euro.

3.1.3 Stratégies d’investissement

La gestion du portefeuille consiste a choisir un niveau d’exposition taux et actions pour le portefeuille
(I'allocation de risque) a partir d’éléments macroéconomiques, a identifier les secteurs économiques
a privilégier (I'allocation sectorielle), puis a sélectionner les valeurs éligibles suivant une analyse
financiere de I'action sous-jacente.

La sélection des titres est effectuée aprés une étude du gisement des obligations convertibles et/ou
échangeables en actions sur la base de critéres techniques : volatilité, prime de conversion, spread
de crédit et risque de baisse, subordination de la dette, convexité, etc...

Les titres sont classés en catégories en fonction du risque dominant : action ou crédit. Les titres sont
ordonnés par ordre de préférence au sein de chaque catégorie. Les investissements sont ensuite
pondérés pour prendre en compte la composition de I'indice de référence, de I'opportunité d’allouer
de la convexité, des expositions relatives ou absolues retenues.
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Le portefeuille est investi en obligations convertibles et échangeables en actions, libellées en euro et
négociées dans un pays de la zone Euro. La diversification en obligations synthétiques est autorisée
dans la limite de 10 % de I'actif et en obligations convertibles ou échangeables hors zone Euro dans la
méme proportion.

La fourchette de sensibilité aux taux d’intérét a I'intérieur de laquelle I'OPCVM est géré est comprise
entre « 0 » et « 8 », en rappelant que la sensibilité représente la variation a la baisse de la valeur
d’une obligation pour une variation unitaire de taux d’intérét a la hausse.

Le portefeuille peut indifféremment et sans limitation étre investi en titres de toutes notations
comme non notés. Toutefois, dans le but de piloter la gestion du risque de crédit la partie du
portefeuille investie en titres ayant une note inférieure a BBB- est en permanence inférieure a 25 %.

Autrement dit, les trois quarts du portefeuille sont en permanence composés de titres ayant une
notation supérieure a BBB- ou qui ne sont pas notés.

En vue de poursuivre I'objectif de gestion ou d’ajuster les expositions instantanées, 'OPCVM peut
intervenir, en couverture comme en exposition, sur des instruments financiers a terme, négociés sur
des marchés réglementés francais et étrangers (en particulier EUREX et EURONEXT) ou de gré a gré
(notamment opérations d’échange de devises).

Ces interventions ont pour objet :

- d’ajuster a la hausse ou a la baisse I'exposition taux ou actions ;

- de répliquer la convexité des obligations convertibles via des options sur action ;
- d’accroitre la convexité du portefeuille ;

- de gérer le risque de change en couverture exclusivement.

Pour la gestion de sa trésorerie, 'OPCVM a recours a des dépots, des emprunts d’especes, des
opérations d’acquisition et de cession temporaire de titres, et des parts et actions d’autres OPCVM
francais, coordonnés ou non, de trésorerie et de trésorerie dynamique, classés dans les catégories «
monétaire court terme » ou « monétaire », ou « diversifié » gérés par ECOFI INVESTISSEMENTS.

3.1.4 Profil du risque

Indicateur de risque

A risque plus faible, A risque plus élevé,

rendement potentiellement plus faible rendement potentiellement plus élevé

< >
1 2 3 5 6 7

Figure 6 Echelle du profil risque/rendement du fonds ECOFI Convertibles Euro

Source : ECOFI Investissements



Cet indicateur synthétique de risque est basé sur la volatilité historique du portefeuille au cours des
derniéres années.

Le fonds est classé dans la catégorie 4 en raison de son exposition aux marchés européens des
obligations convertibles et échangeables. Son profil rendement / risque est fort.

Cet indicateur ne prend pas en compte le risque crédit : risque de défaut, qui pése sur un créancier
de voir son débiteur ne pas étre en mesure d’honorer les engagements qu’il a contracté a son égard
et/ou risque de dégradation de signature: réduction de la notation délivrée par une agence
spécialisée.

De plus, il ne prend pas en compte le risque de liquidité : difficulté a vendre rapidement et dans de
bonnes conditions les actifs détenus.

3.1.5 Répartition par classe d’actifs

En examinant la structure et la composition du fonds ECOFI Convertibles, il est évident de remarquer
qgue le portefeuille est quasiment composé de convertibles actions, mixtes et taux. Ainsi, il est
important de s’adapter aux évolutions de ce gisement.

STRUCTURE ET COMPOSITION DU PORTEFEUILLE AU 30/06/2013

Repartition par classe actifs

45% 44,3%

40%
35%
30%
25%
20%

15% 12,0%
10%

5% o
2,2% 1,9%
0% | ||
Actions Convertibles actions ~ Convertibles mixtes Convertibles taux Monetaire/Liquidites

Figure 7 Répartition par classe d’actifs du fonds ECOFI Convertibles Euro

Source : ECOFI Investissements
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3.2 Le changement du rating interne du fonds ECOFI Convertibles :

3.2.1 Motifs de la modification

L’évolution du gisement des obligations convertibles au sein de la zone Euro les premiers trimestres
de 2011 a conduit a une modification importante de la répartition des émissions selon leur profil de
crédit.

On distingue différents profils de crédit : Investment Grade, High Yield (ou Speculative Grade) et NR
(no rating). Pendant cette période, on a assisté a un accroissement de la part des titres NR et HY (ou
Speculative Grade) en raison d’une évolution de la conjoncture économique.

Marché des obligations convertibles (Répartition par rating)
Zone EMEA au 18 juillet 2011

Non rated High Yield
42 50% 24.50%

Investment grade

33,50%
Sources : CBInsight™ | Barcalys Capital Live

Figure 8 Marché des obligations convertibles

La méthodologie d’ECOFI Investissements était restrictive particulierement en cas de «split rating»”
ne retenant que la note la plus basse avec des implications significatives sur les émetteurs
« Speculative Grade » ou associés aux pays dits PIGS®

Etant donné que les émetteurs « Speculative Grade » avaient une forte contribution dans la
performance. Cette méthodologie était pénalisante pour le fonds ECOFI Convertibles.

Yle split rating est un terme utilisé pour désigner un titre qui a été noté différemment par deux ou plusieurs agences de
notation reconnues.

2PIGS : est un acronyme utilisé pour la premiére fois en 2008 par quelques journalistes britanniques et américains,
spécialisés en finances ou en économie, pour désigner quatre pays de I'Union

européenne :Portugal, Irlande, Grece et Espagne (« Spain », en anglais).


http://fr.wikipedia.org/wiki/Acronyme
http://fr.wikipedia.org/wiki/Royaume-Uni
http://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89tats-Unis
http://fr.wikipedia.org/wiki/Union_europ%C3%A9enne
http://fr.wikipedia.org/wiki/Union_europ%C3%A9enne
http://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89conomie_du_Portugal
http://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89conomie_de_l%27Irlande
http://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89conomie_de_la_Gr%C3%A8ce
http://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89conomie_de_l%27Espagne

Cette modification des limites de rating internes a donc pour but d’accompagner I'évolution du

gisement et de diversifier le portefeuille en augmentant la part des titres NR (non rated).

3.2.2 Objet de la modification

Pour tenir compte de I’évolution de la segmentation des marchés par rating, la modification a porté

sur ces points:

- accentuer l'enveloppe de risque inhérente aux expositions «high yield» en relevant le plafond

maximal des émetteurs dont la notation est inférieure a «BBB-» de 15% a 25% de I'actif.

- par voie de conséquence, la part minimale du portefeuille composée des titres non notés et des

titres ayant une notation supérieure a «BBB-» est ramenée de 85% a 75% de I'actif du fonds.
- de nouvelles limites génériques par classe de rating comme suit :

Figure 9 Limites génériques par classe de rating du fonds ECOFI Convertibles Euro

Investment 10,0 105,0
Grade
AA 10,0 100,0
A 10,0 100,0
BBB 7,0 90,0
No Rating NR 5.0 75,0
Speculative BB 35 25,0
grade
B 10,0
CCG - -
CcC - -
C & A

Source : ECOFI Investissements
* Exemple : aucune ligne d'un émetteur noté BB ne peut étre

supérieure a 3,5%.

" Exemple : la somme des émetteurs ayant une note infénieure
ou égale a BB ne peut excéder 25% de l'actif. La somme des
émetteurs NR et Speculative Grade ne peut excéder 75%.
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3.3 Larevue de la littérature:

La méthode d’étude d’évenements est un outil efficace pour déterminer I'impact d’un événement
sur la rentabilité d’un titre financier, les volumes d’échanges d’un titre ou la performance d’un fonds.

Les études d’évenements sur la performance des fonds ont pour objectif de mesurer I'impact d’un
évenement sur la performance des fonds. En utilisant cette méthode, on détermine I'existence ou
non d’une rentabilité anormale associée a un événement imprévu. A partir des résultats, on juge de
la significativité de cet événement a I'aide d’'un ensemble d’outils statistiques.

Cette méthode a été largement utilisée par les chercheurs dans des études sur la performance des
fonds commun de placement. Ces études portaient essentiellement sur I'effet d’évenements
endogenes tels qu’un changement de style de gestion, un changement de gérants,etc. ou sur I'effet
d’événements exogenes tel que I'impact d’une législation, évolutions réglementaires,etc.

L'étendue de ces études porte également sur des comparaisons de performance entre différents
gérants. A titre d’exemple, on cite les travaux de Chevalier J. et Ellison G.3. Leur travail porte
essentiellement sur les spécificités de chaque gérant notamment son expérience professionnelle et
son éducation. lls ont prouvé que la performance est positivement corrélée avec I'expérience et
I’éducation d’un gérant.

Dans d’autres études, on étudie I'impact de variables exogénes sur la performance d’un fonds ou un
ensemble de fonds. On peut citer 'exemple des études Sirri et Tufano® et Goetzmann et Peles’ qui
ont montré que les fonds les mieux classés par I'agence de notation Morningstar recoivent la plus
grande partie de la collecte de capitaux. Toutefois, ils n’affichent pas nécessairement une meilleure
rentabilité.

D’ailleurs, cette méthode est tres utilisée pour mesurer I'impact des décisions des gérants de fonds.
L'objectif est de savoir si les bonnes décisions ont étaient prises, et de déterminer I'impact d’une
décision sur la performance d’un fonds ou d’un ensemble de fonds.

En analysant la littérature académique, une étude qui se rapproche le plus du theme qui va étre
traité dans le cadre de ce mémoire est la suivante :

L'impact du rating Morningstar sur la performance et les stratégies des fonds commun de
placement® ?

Le but de cette étude était d'examiner si et comment les changements dans les notations de I'agence
Morningstar peuvent affecter les performances et la stratégie d'investissement des fonds communs
de placement.

Elle s'appuie sur I’étude d’un échantillon de 223 fonds communs de placement américains au cours
de la période Janvier 2002 - Février 2009 qui ont vécu au moins un changement de rating
Morningstar au cours de cette période.

3 Chevalier J. et Ellison G (1999), Are some mutual fund managers better than others? Cross-sectional patterns in behavior and
performance, The Journal of Finance, vol. 3, Juin, pp.875-899.

4 Sirri E. R. et Tufan P. (1998), Costly search and mutual fund flows, The Journal of Finance, pp. 1589-1623.

5 Goetzmann W. N. et Peles N. (1997), Cognitive dissonance and mutual fund investor, The Journal of Financial Research , pp.145-159.
6 Fritzen V. et Brenning C. (2009), The effect of Morningstar rating changes on mutual fund performance and strategy, Master thesis in
Finance, Stockholm School of Economics



L'effet des changements de notation Morningstar est analysé dans le cadre d’'une étude
d’événements. L'indice de référence pour évaluer le rendement du fonds et de la stratégie
d'investissement est le modele factoriel Carhart (1997).

Cette étude a mis en évidence |'existence d’un changement significatif au niveau de I'actif net total
des fonds suite a une modification de la notation Morningstar, mais aussi des effets sur les
performances et la stratégie d'investissement de moindre importance.

Dans l'année suivant un changement de notation, il y a une amélioration des performances pour les
fonds mis a niveau et dans une moindre mesure, une détérioration de la performance des fonds
dégradés. Cette étude a conclu que les gérants de fonds qui obtiennent une notation élevée ont
tendance a réduire le risque de leurs portefeuilles dans I'année suivant un changement de notation,
alors que l'effet sur les gérants de fonds dégradés est plus ambigu.

Cette étude souligne I'importance de I'impact d’'un changement de rating sur la performance des
fonds.

Dans le cadre de mon mémoire, les chapitres suivants porteront sur une étude de l'impact d’'un
changement de rating interne sur la performance et non pas du changement de rating externe
comme traité dans cette étude.

4 Données et méthodologie

Les études d’événements sont de plus en plus employées pour mesurer I'effet d’'un événement non
anticipé sur le rendement d’un actif financier. Elles visent a déterminer si la distribution des
rendements au moment d'un événement est anormale, soit systématiquement différente des
rendements attendus. Il s’agit examiner I'ensemble de la distribution des rendements anormaux et
de la comparer a la distribution des rendements prévus en vérifiant si la distribution est la méme.
Nous utiliserons cette méthodologie afin d’étudier la performance du fonds commun de placement
ECOFI Convertibles Euro pré et post le changement des limites de rating internes.

4.1 Définition de I'événement

Notre événement est le changement des limites de rating internes du fonds ECOFI Convertibles Euro,
qui se définit comme I'événement qui consiste a changer la structure des titres admis dans le
portefeuille selon leurs notations par les agences (Standard & Poor’s, Fitch Rating et Moody's).

Afin de permettre une mesure plus précise de rendements anormaux et une étude plus pertinente sur
I'effet de l'annonce du changement des limites du rating internes, nous utiliserons des données
journaliéres.

La prise d’effet du changement des limites de rating internes a été validée pour le 18 Juillet 2011.
Etant donné que la valeur liquidative est publiée d’'une fagcon quotidienne a 11h30, il semblait plus
judicieux de prendre le lendemain du jour de la publication comme date d’évenement.

Nous mesurons la performance du fonds une année avant la date de I'événement et 4 mois apres.
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L’étude comporte 339 observations des rendements du fonds ECOFI Convertibles allant du 18 Juillet
2010 jusqu’au 20 Novembre 2011. La fenétre d’observation pour les rendements du fonds s’étend de
la date -254 qui correspond au 18 Juillet 2010 jusqu’a la date -5 qui correspond au 11 Juillet 2011,
soit 250 observations pour estimer les parametres nécessaires a la réalisation de cette étude.

Conformément a la littérature pour un calcul quotidien des rendements anormaux, une fenétre
d’événement initiale de 11 jours a été retenue. La fenétre d’évenement commence a la date -5 et
finit a la date +5.

- 5 jours avant, en raison des possibilités de « fuite d’information » liées a la nature de notre
événement ;

- Le jour de I'événement soit le lendemain de la publication du changement des limites de
rating internes comme indiqué auparavant ;

- 5 jours apres.

4.2 Criteres de sélection du fonds et sources de données

Afin de réaliser une étude d’événements, deux sources d’informations sont nécessaires : les
informations concernant I'événement qui a marqué le fonds choisi et des informations relatives a
I’évolution des valeurs liquidatives.

- Pour le fonds retenu, nous avons effectué une étude détaillée de sa stratégie d’investissement, de
ses objectifs et une analyse fine de I’événement’. Ce travail s’appuie sur des sources internes : le
prospectus du fonds et les publications d’ECOFI Investissements.

- Les données quantitatives sur les valeurs liquidatives du fonds et les cours de son indice de
référence : I'Exane Convertible Index Euro (performance des marchés des obligations convertibles et
échangeables en actions libellées en Euro, dont la place de cotation principale de I'action sous-
jacente se situe dans un pays de la zone Euro) ont pour source la base de données interne a ECOFI
Investissements. L'intérét de cette base est de contenir des données quotidiennes et extractibles
sous format xls. Les données concernant les moyennes de catégories proviennent quant a elles des
données publiées par Europerformance®.

Le choix d’ECOFI Convertibles Euro découle de I'importance de I'évenement. Le changement des
limites de rating internes constitue un évenement qui a marqué la vie du fonds. Cette modification a
porté uniqguement sur ECOFI Convertibles Euro, d’ou l'intérét de mesurer I'impact de cette mesure
sur ce fonds.

4.3 Rendement normal et rendement anormal

Une étude d’évenement examine I'impact d’un événement sur le rendement. Pour un titre i, le
rendement sur une période t relatif a I'évenement est :

Cf. la partie « analyse de la littérature académique et professionnelle » de I'étude
® Europerformance est une agence de mesure et d’analyse de la performance des fonds d'investissements européens.



Rt = Ki + e

ou Kij; est le rendement normal ou le rendement attendu ou estimé par un modeéle donné.

et €t est la composante du rendement qui est anormale®.

Autrement dit, le rendement anormal, €jt, est la différence entre le rendement observé et le

rendement attendu :

it Rn = [{it

Par équivalence, €jt est la différence entre le rendement conditionnel relatif a I’événement (observé)

et le rendement inconditionnel relatif a I'événement (attendu).

Ainsi, le rendement anormal est une mesure directe du rendement associé a I'évenement. Il faut
spécifier un modele de rendement normal avant pouvoir définir le rendement anormal. Il existe
plusieurs modeéles pour estimer le rendement normal tels que :

le constant expected return model : modele a 3 facteurs de Fama et French (1993),

- I'extension de ce modéle : modele a 4 facteurs de Carhart (1997), etc.
Le modele le plus utilisé reste le modéle de marché (market model). La différence entre les différents
modeles réside dans la précision de l'estimation du rendement, ce qui affecte la mesure du
rendement anormal.

La méthodologie fondée sur le modele de marché est proposée par Fama et al. (1969). Cette
méthode permet la prise en compte du risque de chaque titre. Le rendement théorique des titres est
lié au rendement du marché a travers un coefficient de proportionnalité, le béta, propre a chaque
titre i. La formule est la suivante :

Rii =a+ 03 Ryt + it

R :Taux de rendement de I'actif i sur la période t.
Rt : Taux de rendement du marché sur la période.

‘i : Parametre spécifique a l'action i ( E(g,.) =0 ; v(g,,)= constante).

®: :Valeur du rendement espéré lorsque taux de rendement du marché est nul.

B: . parameétre propre a chaque actif i, mesure le risque systématique de I'actif i.

L'estimation des parametres du modele de marché se fait sous un ensemble d’hypothéses

. 10
classiques™.

% Ce cadre d’étude est suggéré par Brown and Warner (1980) et par Campbell, Lo et MacKinlay (1997)

10 . R . . . .

Les six hypotheses suivantes : I'erreur est d’espérance nulle, I'erreur est homoscédastique, I’erreur n’est pas
autocorrélée, I'erreur est indépendante du régresseur Rm, I'erreur est normalement distribuée et I'erreur E; est
indépendante de I'erreur E
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Le coefficient beta exprime la sensibilité des fluctuations de la valeur par rapport a celle du marché a
|'expression suivant :

1

cov(R, R} o

O m

Ainsi, le rendement anormal pour un actif i s’obtient comme suit :

AR, = R;, - (a; + b,R,,))

mt

Avec a; (ordonnée a l'origine) et b; (pente) sont les parametres obtenus par la méthode des
moindres carrées ordinaires en abrégé MCO de la régression de R;. en R, sur la période d’estimation
(T) précédant I’évenement soit, pour notre étude, une année avant I'événement. AR; représente est
le rendement obtenu par la soustraction du rendement estimé de la valeur du rendement obtenu.
Toute différence significative est considérée comme rendement anormal.

En outre, nous calculons le rendement anormal cumulé sur toute la période afin de mesurer |'impact
de I'événement en comparant cette valeur avant et apres évenement.

CAR,= > ARi

= t

4.4 Régression et coefficient de détermination

Lors de |'établissement d'une équation de régression, le coefficient de détermination (R?) détermine
a quel point I'équation de régression est adaptée pour décrire la distribution des points. Ce
coefficient mesure le degré d’explication de la variable dépendante sur la variable indépendante.

Le R? est calculé selon la formule:
R? = variabilité expliquée par la régression / variabilité totale

Pour la période d’observation nous avons obtenu :

a 0,00018646
b; 0,52500831
coefficient de régression 0,25884995

Dans notre étude le coefficient de détermination (R?) s’éléve a 25%. Autrement dit, la rentabilité du
fonds ECOFI Convertibles Euro est expliquée a hauteur de 25% par la rentabilité de I'indice ECI Euro
et 74% est expliquée par d’autres facteurs qui ne sont pas dans le modeéle. Cette valeur est
considérée comme significative, elle nous permet d’avancer dans cette étude.

4.5 Test de normalité des variables

Il existe plusieurs tests de normalité. Dans un premier temps, nous avons cherché a vérifier la
normalité des observations par des tests graphiques, il s’agit d’examiner :



L’histogramme des rendements : 'allure de la courbe des fréquences nous permet de juger
de la normalité.

courbe des fréquences
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Figure 10 Histogramme des rendements Source : Données d’ECOFI

On voit une clairement une allure normale de la courbe de distribution des rendements.

Theoretical Quantiles
0

-2

-3

Une facon plus adaptée est de construire un diagramme quantile-quantile : désigné aussi par
le terme « qg-plot ». Un qqg-plot permet de voir rapidement I'adéquation d’un échantillon a
une distribution, en I'occurrence la distribution de la loi normale. Nous avons utilisé le
logiciel R™ pour 'analyse des données. Notre graphique quantile-quantile permet d’appuyer
I’hypothése de la normalité de la distribution des rendements.

Normal Q-Q Plot

T T T T T
-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010

Sample Quantiles .
Source : Logiciel R

Figure 11 Diagramme quantile-quantile

1 A . . . . )
R est un logiciel libre de traitement des données et d'analyse statistiques mettant en ceuvre le langage de programmation S.
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https://fr.wikipedia.org/wiki/Logiciel_libre
https://fr.wikipedia.org/wiki/Statistiques
https://fr.wikipedia.org/wiki/Langage_de_programmation
https://fr.wikipedia.org/wiki/S_%28langage_de_programmation%29

Finalement, un test de normalité de Kolmogorov-Smirnov des rendements a été effectué sur la
période d’observation.

Le test de Kolmogorov-Smirnov est un test non paramétrique qui permet de tester I'hypothése Hj
selon laquelle les données observées sont engendrées par une loi de probabilité théorique
considérée comme étant un modele convenable. Mais contrairement au test Khi-deux, la loi
théorique doit ici étre continue et entierement spécifiée.

Pour n > 100, la valeur critique du test de Kolmogorov-Smirnov est, approximativement de la forme
[

[
Nlr_ Jee | 0,20 1010 | 0,05 0,02 0,01
Les valeurs usuelles de c en fonction de a sont : o 1,073 1,223 11,358 1,518 |1,629

Le test a été effectué avec le logiciel R. Les résultats de ce test (en annexe 9) nous ont permis de
déduire que la distribution des rendements du fonds suivait une loi normale.

4.6 Test d’appréciation de la qualité du modéle

Afin d’apprécier la qualité du modele, nous avons procédé a un test des coefficients nuls. Le test est
basé sur les deux hypothéses suivantes :

o HO: le coefficient Bi est nul
e H1:le coefficient Bi n’est pas nul

Le but est de savoir si I'on peut rejeter I'hypothése HO avec une faible probabilité de se tromper.
Pour effectuer ce test, nous calculons la statistique t. Les valeurs critiques correspondant aux niveaux
de signification 5% et 10% sont, respectivement 1.96 et 1.65 pour un grand nombre de degrés de
liberté. Ainsi, si nous trouvons une valeur du test t supérieure 1.96 ou inférieure a -1.96, nous
pouvons rejeter I'hypothése Hy en sachant que la probabilité de se tromper est inférieure a 5%.

Ortuzar et Willumsen (1994) proposent une grille permettant d’évaluer si I'on peut accepter ou
rejeter une variable. Leurs préconisations’ ont été adoptées dans le cadre de cette étude.

La valeur du test t (qui s’éléve a -2.75 le jour de I'événement) montre que I'événement a eu un
impact significatif sur la rentabilité au seuil de 5%.

5 Analyse des résultats

Le tableau des statistiques descriptives suivant porte sur une analyse des rendements pendant la
fenétre d’observation. Nous disposons d’un échantillon de 248 observations a partir de la date -253
(253 jours avant I'événement) jusqu’a la date —6 (le dernier jour avant la fenétre d’événement).

12
Document en annexe 8



Statistiques descriptives

Moyenne 0,0363%
Erreur-type 0,000229737
Médiane 0,000512606
Ecart-type 0,003617896
Variance de I'échantillon 1,30892E-05
Kurstosis (Coefficient d'aplatissement) 0,865288036
Skewness (Coefficient d'asymétrie) -0,38678058
Plage 0,022321348
Minimum -1,309%
Maximum 0,923%
Nombre d'échantillons 248

Tabl 1 Statisti d ipti dant la fenétre d’ob ti [
ableau atistiques descriptives pendant la fenétre d’observatior . =~ ., o e

Le calcul du coefficient d’asymétrie ou « skewness » indique si les observations sont réparties
équitablement autour de la moyenne. Une valeur absolue inférieure a 1 indique une symétrie
satisfaisante, dans notre cas la valeur est égale a 0.86. Nous pouvons conclure que la distribution est
assez symétrique.

Le calcul du coefficient d’aplatissement ou « Kurtosis » compare la forme de la courbe de
distribution, en termes d’aplatissement des observations, a celle de la loi normale. Une valeur
absolue inférieure a 1,5 indique une concentration satisfaisante, dans notre cas la valeur est égale a
-0.38. Une valeur négative signifie qu’il y a plus de rendements positifs que de pertes extrémes.

On a recensé les valeurs des rendements attendus, des rendements anormaux et des rendements
anormaux cumulés cing jours avant et cing jours aprés, autrement dit pendant la fenétre
d’évenement. Le tableau suivant présente les résultats obtenus :

Jour Rendementattendu Rendement anormal = Rendement anormal cumulé T-Test

- -0,623% -0,339% -0,339% 1,08
-4 -0,307% -1,782% -2,121% 5,71*
-3 -0,257% 0,879% 1,242% 2,824
2 0,016% -0,250% 1,492% 0,80
-1 -0,453% 0,116% 1,376% 0,37
0 0,378% -0,858% -2,234% -2,75¢
1 0,133% 0,571% -1,663% 183
2 0,191% -0,261% -1,924% 0,84
3 0,341% 0,264% 1,661% 0,85
4 0,110% 0,358% 1,302% 115
5 -0,079% 0,009% -1,293% 0,03

Tableau 2 ECOFI Convertibles Euro : les rendements anomaux quotidiens de I'échantillon

Source : Données d’ECOFI
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On constate que sur la période pré-événement, le rendement anormal moyen se situe a des niveaux
bas. Il est de 'ordre de -0.27%. Par la suite, il augmente et continue dans cette tendance apres la
date de I'évenement pour atteindre 0.18% sur les cing jours qui suivent I'évenement. En outre, la
rentabilité anormale cumulée sur les cing jours précédant I'évenement (-1.376%) est inférieur a celle
de I'aprés événement (0, 94%).

La valeur de T-test affirme la significativité de I'évenement a un seuil de 5% (la valeur critique est de
1.96 au seuil indiqué). L'annonce du changement des limites du rating interne du fonds ECOFI
Convertibles Euro a eu un impact négatif sur le rendement du fonds le jour de I'évéenement. Par la

suite, nous avons observé un renversement de la tendance baissiére du fonds.

0,005
/ \ P / \ / Rendement

0 . . . . . . . . . . ,
N > 5 5 > V > 5 N N 5 v 5 anormal
N4 N4 N4 N4 j N\ S N\ \ ¥ Q\/& N4 N N
NP\ \&\\” v \(\/\\’\’ N \(\\”” ) \é\\" ) \&\\” oV {4\\" o
O v

Rendement
anormal
cumulé

Source : ECOFI Investissements

Figure 12 Evolution des rendements pendant la fenétre d'événement

D’apres le graphique de I'évolution des rendements pendant la fenétre d’événement, nous
observons d’une fagon plus claire la réaction du fonds ECOFI Convertibles Euro face au changement
des limites de rating internes.

Le rendement anormal cumulé en baisse pendant la période pré-événement a retrouvé une
croissance positive pendant la période post-évenement.

Dans les deux graphiques qui suivent, nous avons analysé I'évolution du nombre de parts et I'actif
net du fonds ECOFI Convertibles Euro pendant la fenétre de I'évenement (Annexe 3). Cette analyse
conjointe de ces deux indicateurs a été menée afin de ne pas négliger I'effet de I'évolution de la
valeur liquidative sur I'évolution de I'actif net. Le nombre de parts d’ECOFI Convertibles EURO a
connu un rebond exceptionnel quelques jours aprés le changement de rating interne. Le fonds a
enregistré 11760 souscriptions de parts en I'espace de cing jours, la plus forte hausse en nombre de
souscriptions enregistrée depuis fin juin.
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Figure 13 Evolution du nombre de parts ECOFI CONVERTIBLES EURO

On remarque que l'actif net a chuté de -2.62% pendant la période pré-évenement en passant de

147.96 millions d’euros a 144.08 millions d’euros. Tandis qu’aprés le changement de rating interne,

I'actif net a connu un fort rebond pour atteindre des niveaux importants. Cette tendance s’est

poursuivie par la suite.
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Figure 14 Evolution de I'actif net ECOFI CONVERTIBLES EURO (en €)

La volatilité, quant-a-elle, a augmenté en réponse au changement des limites de rating internes. Dans

les mois qui ont suivis, la volatilité a suivi une tendance haussiére. Un tableau des valeurs de la

volatilité pendant la fenétre d’événements est fourni en annexe 4.
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Figure 15 Volatilité du fonds ECOFI CONVERTIBLES EURO

Une comparaison de la valeur liquidative journaliere et du cours du benchmark un mois avant et un
mois apres I’événement (en base 100) nous permet de constater que I’écart entre la performance du
fonds et celle de son benchmark a diminué considérablement en passant de -0.24 en moyenne sur le
mois pré-événement a -0.06 sur le mois post-événement.

Depuis les derniers mois avant I'événement, le fonds ECOFI Convertibles actions a enregistré des
performances négatives (en Annexe 5). Le fonds a perdu 10% entre Avril 2011 et la date de
I’événement (18/07/2011). A contrario, les quatre mois qui ont suivis I'événement ont été
caractérisés par une reprise. Dans un premier temps, nous observons une stabilisation de la
performance et dans un second temps, une répartition a la hausse de la performance.

Finalement, une analyse comparative des annexes 6 et 7 montre que le fonds ECOFI Convertibles
Euro a monté en classement suite au changement des limites de rating internes. Le fonds a gagné des
places dans le classement des performances a court terme. A titre d’exemple, le fonds se classait a la
éme

27°™ place en performance year-to-date™ 3 fin Juillet 2011 alors qu’il ne figurait qu’au 45°™ rang le

mois d’avant.

? Year-to-date (YTD) est un terme anglais, notamment utilisé en finance et en comptabilité, pour définir la période qui
s'étend du début de I'année en cours jusqu'au jour présent, exclus.



6 Quel est l'intérét des obligations convertibles comme moyen de financement des

entreprises non cotées ?

Au-dela de l'impact financier du changement des limites de rating internes, nous avons souhaité
creuser d’avantage l'intérét des obligations convertibles comme moyen de financement des
entreprises. En conséquence, nous finirons ce mémoire en répondant a cette question.

Les obligations convertibles sont relativement peu utilisées par les entreprises cotées contrairement
a d’autres sources de capital. D’oU, notre intérét particulier a parcourir plus en détail cette question
pour les entreprises non cotées.

6.1.1 Les convertibles, entre souplesse et complexité :

Une obligation convertible est une obligation qui donne a son détenteur, pendant une période dite
de conversion, la possibilité de I'’échanger contre une ou plusieurs actions de la société émettrice. Il
s’agit d’un instrument hybride assimilé a une obligation classique avec une option d’achat sur des
actions nouvelles de la société émettrice.

Les obligations convertibles combinent a la fois souplesse et complexité. Ceci se concrétise par la
diversité de leur taux d’intérét, de leurs conditions d’amortissement de I'obligation, et de leurs
conditions de conversion en actions.

De plus, une obligation convertible donne a son émetteur la possibilité d’'un remboursement anticipé
(partiel / total) et le droit d’exercer la conversion des titres avant I’échéance. Cet instrument peut
également laisser la possibilité de la conversion anticipée a l'initiative du détenteur.

Les conditions de conversion portent : sur la période de conversion mais également sur le prix de
conversion. Les différents éléments qui caractérisent une obligation convertible font la complexité de
son évaluation.

Toutefois, les obligations convertibles demeurent un des moyens de financement les plus répandus
pour financer des entreprises non cotées.

6.1.2 L’intérét des obligations convertibles pour les entreprises non-cotées

Les travaux de M.Schmidt™ et Kaplan & Stromberg® ont montré que les obligations convertibles sont
essentiellement adaptées au financement des entreprises non cotées. En théorie, ces instruments
permettent a I'entrepreneur de lever des fonds a moindre co(t par rapport a une émission d’actions
ou d’obligations pendant la phase de développement.

14 M. Schmidt K.(2003), Convertible Securities and Venture Capital Finance, Journal of Finance, Vol. 58.
BN, Kaplan S. & Stromberg P.(2003), Characteristics, Contracts and Actions: Evidence from Venture Capitalist Analyses.
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La conversion progressive des obligations en actions représente pour I'entreprise une augmentation
de capital en deux ou plusieurs phases. Cette conversion permet une réduction de la dette conjuguée
a une augmentation des fonds propres. Par conséquent, elle offre de nouvelles possibilités de
refinancement a I'entreprise.

Les obligations convertibles répondent a un besoin de financement des entreprises non cotées qui ne
désirent pas ouvrir leur capital a court terme, tout en leur garantissant un renforcement de leurs
fonds propres a moyen terme, indépendamment des conditions de marché.

6.1.3 L’intérét des obligations convertibles pour les investisseurs

Les obligations convertibles attirent principalement des investisseurs extérieurs ou apporteurs de
fonds propres'®

Idéalement, lorsque le projet connait une réussite, le résultat en est une augmentation de la valeur
des actions pour I'entreprise et un effet de levier (grace a la possibilité de conversion des obligations
en actions) pour lI'investisseur. On se retrouve dans un schéma gagnant-gagnant.

Dans le cas contraire, le projet échoue et I'entreprise est liquidée. Les obligations convertibles étant
considérées comme une dette, les détenteurs ont une priorité sur la valeur liquidative de I'entreprise
par rapport aux actionnaires.

Ainsi ajoute-t-on un attrait aux obligations convertibles (du point de vue du détenteur) : la possibilité
de transférer le risque d’échec sur I'entrepreneur. Dans ce cas, les intéréts de l'investisseur et de
I’entrepreneur divergent. L'intérét de l'investisseur est se retirer de I'affaire et de limiter ses pertes,
tandis que I'entrepreneur voudra aller jusqu’au bout.

6.1.4 Conclusion

Lorsqu’un entrepreneur fait appel a des investisseurs externes, le fait que ces derniers acceptent de
soutenir le projet financiérement lui procure une assurance. Des investisseurs rationnels proposeront
naturellement le montage financier qui leur soit le plus favorable. Par conséquent, la balance du
pouvoir de négociation penche en leur faveur. En contrepartie, I'entrepreneur qui n’est pas
nécessairement un spécialiste en finance, devra étre assisté sur le montage financier.

Pour conclure, ces instruments jouent a la fois le role de la carotte et du baton pour I'entrepreneur.
La carotte est de voir la dette se convertir en fonds propres et d’accéder a davantage de
financement. Le baton est de voir I'investisseur se retirer.

16 s . . . .
les sociétés de capital-risque, business angels et incubateurs,etc.



7 Syntheése

L'objectif de ce travail était de procéder a une étude d’événements sur le fonds ECOFI Convertibles
Euro (données quotidiennes) dans le but de déterminer I'impact du changement des limites de rating
internes sur la performance du fonds. A cette fin nous avons retenu, conformément a la littérature,
une fenétre d’événements de 10 jours. Par ailleurs, nous avons procédé un test non paramétrique
pour s’assurer de la significativité des résultats.

Nous avons observé une rentabilité anormale négative de -0.858% significative au seuil de 5% le jour
de I'événement. Par conséquent, nous pouvons penser que le changement des limites de rating
internes du fonds ECOFI Convertibles Euro a eu un impact négatif sur la performance. Toutefois,
apres une comparaison des rendements anormaux sur la période pré-événement et la période post-
événement, nous avons constaté un impact positif sur la performance a moyen terme.

L'allégement des contraintes sur ce fonds a permis de donner plus de flexibilité a I'’équipe de gestion
et par voie de conséquence une meilleure performance. Par ailleurs, le changement des limites de
rating internes était nécessaire afin d’adapter le portefeuille a I'évolution du gisement des
obligations convertibles au sein de la zone euro en 2011.

Cette évolution a entrainé une modification significative de la répartition des émissions selon le profil
de crédit avec un accroissement de la part des titres « No Rating » et des titres a haut rendement
(High Yield). Cette évolution est liée a différents facteurs : resserrement du crédit, difficultés subies
par la zone euro, aversion au risque croissante des investisseurs. Il était nécessaire d’adapter
I"'univers d’investissement du fonds a ces évolutions pour éviter de sanctionner la performance.

La modification significative de la répartition des émissions selon le profil de crédit du gisement date
de quelques mois. Depuis ces évolutions sur le marché, la performance du fonds a été lourdement
sanctionnée.

En I'espace de quelques mois, le fonds se retrouve a la traine de son indice de référence et de ses
concurrents. Il convient de mentionner que le fonds avait tendance a surperformer son benchmark.
Grace au changement des limites de rating internes, le fonds a retrouvé une tendance haussiere et a
recommencé a surperformer son benchmark.

Cette accentuation de I'enveloppe de risque inhérente aux expositions High Yield en relevant le
plafond maximal des émetteurs dont la notation est inférieure a « BBB » de 15% a 25% n’est qu’une
prise de risque supplémentaire. Cette prise de risque a été un succes. Nous avons observé un
renversement de tendance et une surperformance par rapport au benchmark dans les mois qui ont
suivis. En particulier, pendant la fenétre de I'événement nous avons observé d’une part des
rendements anormaux positifs en période post-événement et d’autre part des rendements
anormaux négatifs en période pré-événement.

Ce changement a été accompagné par un effet positif sur la commercialisation du fonds ECOFI
Convertibles Euro. Le verdict des investisseurs sur cet événement a été nettement positif. Le nombre
de parts a augmenté notablement en enregistrant une augmentation 7 fois plus importante sur la
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période post-événement que sur la période pré-événement. L'actif net du fonds a connu une hausse
de 3 millions d’euros sur la période post-événement.

Le changement des limites de rating internes a constitué un argument de vente supplémentaire pour
les commerciaux. Ce changement a montré la capacité des équipes d’ECOFI a se mobiliser afin de
s’adapter aux évolutions de marché.

Nous trouvons ainsi réponse a notre problématique ; cette modification a donné plus de flexibilité a
I’équipe de gestion et a permis au fonds de rattraper la course de performance; la montée en
puissance du fonds dans les classements venant confirmer le bien-fondé de cette stratégie.

8 Limites et recommandations

Une difficulté majeure rencontrée en phase de recherche a été I'inexistence d’études similaires sur
ce théme. Le caractere particulier et récent du sujet a rendu la recherche dans la littérature
académique plus difficile. Néanmoins, une recherche approfondie nous a permis de trouver
différentes ressources en rapport avec le sujet.

Théoriquement, nous considérons comme date d’événement la date a laquelle l'information est
rendue publique. Nous assimilons ainsi cette date a celle de la premiére annonce émanant d'une
source publique d'information (journal, revue spécialisée, rapport, site web). En I'occurrence, le
changement des limites de rating internes a été publié le 18 juillet 2011. La date d’événement
retenue a été le 19 juillet 2011, compte tenu de la publication quotidienne de la valeur liquidative.
Cela n’a toutefois pas permis d'éliminer completement l'incertitude sur la date exacte de
|'événement (décalage entre la prise d’effet en gestion et la publication).

Par ailleurs, l'existence d'autres évenements simultanés, ce qu’on pourrait appeler événements
parasites, pouvait nuire aux résultats de I'étude. Une recherche stricte des événements parasites
aurait permis de renforcer la validité de l'interprétation des résultats ; toutefois, en I'absence de
supports retracant de facon réguliere les événements survenus au cours de la vie du fonds, nous
n’avons pu procéder a une recherche d’événements parasites.

Le changement des limites de rating internes a été une mesure efficace qui a permis au fonds de
concurrencer ses rivaux mais il nous semble que cette mesure est intervenue avec retard. L’analyse
de la rentabilité du fonds pendant les semaines qui précédent I'événement montre que la
performance du fonds a été pénalisée faute d’adaptation aux évolutions du marché. Le fonds aurait
pu éviter une sous-performance si cette mesure était intervenue plus t6t.
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11 Annexes

J Rendement Rendement anormal Rendement anormal cumulé  T-Test
attendu
-5 -0.006234723 -0.003385025 -0.003385025 -1.084605394
-4 -0.003067603 -0.01782354 -0.021208565 -5.710890612
-3 -0.002567274 0.008787263 -0.012421302 2.815551741
-2 0.000156242 -0.002503683 -0.014924985 -0.802212249
-1 -0.004533962 0.001161411 -0.013763575 0.372130907
0 0.00377698 -0.008577488 -0.022341063 -2.748337192
1 0.00132847 0.005709324 -0.016631739 1.829340539
2 0.001906161 -0.002612846 -0.019244585 -0.837189423
3 0.003413032 0.002637547 -0.016607038 0.845103849
4 0.001101935 0.003584514 -0.013022524 1.148524347
5 -0.000789065 8.92936E-05 -0.01293323 0.028610824

Annexe 1 : Tableau d’analyse des rendements pré et post évenement

Rendements pendant la fenétre d'événement

H Rendement attendu

-0,005 B Rendement anormal

 Rendement anormal cumulé

-0,01

-0,015

-0,02

-0,025

Annexe 2 : Graphique d’analyse des rendements pré et post événement



Date Nombre de parts ECOFI L'actif net ECOFI CONVERTIBLES
CONVERTIBLES EURO EURO (en €)

5 26/07/2011 1151016.375 147.961731
4 25/07/2011 1151021 148.0664825
3 24/07/2011 1139271 145.8620758
2 21/07/2011 1139271 144.994278
4 20/07/2011 1139256 145.0875397
0 19/07/2011 1139256 144,0810242
1 18/07/2011 1139364.25 144.7814789
2 17/07/2011 1138613.875 145.1785889
3 14/07/2011 1137746.25 145.4063568
4 12/07/2011 1137746.25 144.5150299
5 11/07/2011 1137746.25 147 5045587

Annexe 3 : Tableau d’évolution de nombre de parts et de I'actif net d’ECOFI Convertibles Euro
pendant la fenétre d’événement

Date Volatilité du fonds ECOFI CONVERTIBLES EURO
-5 26/07/2011 0.060663436
-4 25/07/2011 0.060340948
-3 24/07/2011 0.060150474
-2 21/07/2011 0.060302708
-1 20/07/2011 0.060161728
0 19/07/2011 0.06040233
1 18/07/2011 0.059708934
2 17/07/2011 0.058228407
3 14/07/2011 0.057398189
4 12/07/2011 0.05612579
5 11/07/2011 0.053938463

Annexe 4 : Tableau d’évolution de la volatilité du fonds ECOFI Convertibles Euro pendant la fenétre
d’événement
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Evolution de la VL d'ECOFI Convertibles Euro
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Annexe 5 : Evolution de la valeur liquidative du fonds ECOFI Convertibles Euro une année avant la
date de I'événement et 4 mois apreés.

Performance as
of 6/30/2011

*Spurce Ecolf Investizsements **Source Europerormance

Annexe 6 : Données EUROPERFORMANCE au 30 Juin 2011

Performances au
31/07/2011

*Sgurce Ecoff Investizsements *“Source Europerformance

Annexe 7 : Données EUROPERFORMANCE au 30 Juillet 2011



Signe du coefficient

Test de student

Nature de la variable explicative

Variables cruciales

Autres

Signe conforme aux

Significatif (<5%)

acceptation

acceptation

prévisions
Non significatif acceptation Peut étre
rejetée
Signe non conforme Significatif (<5%) Trés problématique rejet
aux prévisions
Non significatif problématique rejet

Annexe 8 : Critéres permettant de sélectionner les variables selon Ortuzar et Willumsen (1994)

> ks_test(Ql, "pnorm" ,mean (Ql) ,sd(Ql) )

One—sample Kolmogorov-Smirnowv test

data: o1
D= 0.0434, p—value = 0.7375
alternative hypothesis: two—-sided

Annexe 9 : Résultat du test Kolmogorov-Smirnov
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Issements

Organigramme d’ECOFI Investi

Annexe 10
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