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Introduction

En sélection de gérant§, £ x p ®r i e n c e efa@lupsrt despgprants guilse disehbwge
caps» ne le sont pa®ellementau moins relativement audrindice de référencgui estgénéralement
pour les actions européennksMSCI Europe.

Lesstock pickersadmettent volontiers &ller chercher des valeurs moins connues, moins suivies,
pour dégager de la performanganais ilsne signalat pas ce queésece biais systématique dans leur
risque et dans leur performance. Ceci est également souvent vrai chez les gérants quantitatifs, qui sont
en général encore plus discrets sur leur [Saisiltcaps

Ainsi le concept de gestiongtandes valeurs, examiné icau sein de la catégorieurope Large
Cap Blendde Morningstar, recele une contradiction dans les termes.

Notre propos est de montrer dans quelles proportiefsais influe sur les performanceemieux
mesurer la qualité de gestiant | 6delprpploser, aux sélectionneurs de retrouver leur liberté
déall ocation.



1. Résumé

C 6 e'antlysd des performances respectivescdéégorie Europe Large Cap Blenet Europe
SmaltCap Equityqui permet de savoir & biaisSmaltcapsest un déterminant esstiel et constantud
comportementles gérants ditkarge-caps

Ceci sea confirmé si orconstate la synchronisation entre les performances relatives au MSCI
Europe desleuxcatégoriesCeci voudra dire que ce qui différencie la moyenne des gérarge-caps
de | 6indice est identiqgque "Smallcapsd di f 6MBCIEmr@ape e | a n
qui estLarge-caps

Sur la période 2002018, le calcul renvoie,entre ces performances relativage corrélation @
90% et un Béta dhviron 60%. Le facteur taille apparditnccommeun facteuressentiel dans cette
population de gérants pourtant supposérharge-caps

On doi t a jlphanégatif damatedsans doute une contreperformance de la sélection de
valeurs, tantwr lesLarge-capsque sur leSmaltcaps moins bien gérées que par les gérants spésialis

Léanal yse graphique conforte de mani re i mpres
incite a conclure a une influence du bigimaltcapsplus proche d 20% que de 60%. Elle permet de
calculer empiriguement le mbarge-caps/ Smaltcapsdu «gérant moyem

Sur la période d'analyse, la moyenne des gérants EAAEunoge Large Cap Blermbusperforme
lindice. Sion | a anerestimatjon dedadcontribution du fact&mall-caps, pour mesurer plus
purementé résultatle gestion, celtti apparait encore plus mauvais

Cecisembleconfirme, sur le marché européen, ce qui se constate sur le marché américain : les
gérants ngénerentpas d 6 Al p h a. Eurbpe dst se tbuonerdgdélibé@mentvers les petites
valeurset masquat cette contreperformance par la performance du factaille.

Individuellement les niveaux de corrélatide chaque géraat faceur Smallcapssont plus faibles.
Mais @ci netient gu'aufait que les autres caractéristiques individuelles des géramsquent la
corrélationSmaltcaps. Cellesci sontaisémentiversifiéeset il suffit deregrour au hasard un petit
nombre de gérantso u re | d uLeds s 6qaete iaidSwatl-¢aps domine a nouveau.

On peut classer les 160 gérants émien 3 groupes« fortement biais®, « moyennement biaise,

«non biaisé. On constate alorayecsurpriseque | a force du biais, quand
performance.
Lébalhyse des portefeuilles confirme | 6analyse

moyennes des titres en portefeuille des fonlisge cap® en actions européennes (Global category
Morningstar Europe equity large capstous styles confondysjont nettement inférieures a celles de
IGndice Large-caps Mieux, les meilleurs résultatsur 5 ansgorrespondent aux fonds ciblant les plus
faibles capitalisations.

D'ou notreproposinitial : ne fautil pas redonner a l'allocataire le pouvoir d'allouer volontairement
aux gérantSmall-caps pour optimiser la gestion du facteur taifld lui faut alors trouver des gérants
réellementLarge-caps susceptibles de surperformer, sans l'assistamdaateur taille. lls sont sans
doute rares.

Il'y a des solutions dans I'environnement Smart Beta, mais ndétoatks les stratégies ne sont pas
exempteslu biaisSmallcaps Value, Qualié et VarMax,cette dernieéreoncue par les auteuts sont
et sb6bav rent excel |l enSmeallsapsspéaabséspdton souhaita comserverdce s g ®r
bais Les autreSmart Beta ne sont pas exempts du biais qui vient, discrétement, ajouter sa performance
a celle du facteur affiché par la stratégie.



2. Labase @ a n asltatyssqee

L'étude suivante repose sur les moyennes de catégorie Morniggstpe Large Cap Blend
Europe SmaiCap Equity et sur l'indice MSCI Europe NTR.

Nous avon®n outrerépertoriéet analysé les performancesif® fonds appartenant a la catégorie
Europe Large Cap Blendyant un historique complet sur la période d'analyse

La p®ri odsed ®dami/2095se08/06/2018.

3. AnalyseGlobale
3.1 Analyse statistique

Le calculmontresur la périod005/2018 un fort degré de corrélation entre les perforrsance
relatives au MSCI Europe des moyennes des catégories MorniBgstge Large Cap Blerst
Europe SmallCap Equity(endonnées quotidiennes)

- corrélation: 90%
- béta: 61%
-r%: 81%

Via une analyse par année, la persistance de valeurs élevées se odfifiuree2 cidessous
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Figure 2 {Corrélation par ann@es performances relatives au MSCI Europe NR EER moyenne des gérants
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On constate ausg§igure 3)que les constantes de ces régressions sont le plus souvent négatives,
sauf lors des années baissiéresSur | 6 e n s e faxbdnstanid anndalsée psR@E5%0 Ceei
semble indiqueque le rete de l'activité de gestipue ce soit sur le segmdrarge-capscomme sur
celui desSmaltcaps estsans doutélétracteur de performance.
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Figure 3 {Constante annualisée de la moyenne des gémngescapspar année sur les performances relatives au

MSCI Europe NR EUR. Sources : Bloomberg, Fideas Capital, Morningstar.}

On constate aussi (Figure 4), en excluant la période de cdegegmier rebond (11/2007 a 11/2009)
et en subdivisant entre périodes de hausse et de baisse relaBrealeapsqub avec une
toujours trés élevée, les constantes de régression différent et mhdauldficulté a suivre les hausses

corr®

relativesdesSmaltcaps ce qui explique bien pourquoelles-ci, pourtant surperformaeg néntnfl ue

pas positivement sur la performance générale. Certains sélectionneurs attribuent cat ueffet

positionnemenMid-caps structurellemenpeu performant.

. P " Alpha
Europe Small-Cap EquityCorrélation Béta .
urop P EquinC I annualisé
sur-performance 81% 58% -1%
sous-performance 79% 57% -1%

Figure 4 {Mesures de régression (2005/2018 hors 11/Ad72009) des moyennes de catégokiagje-capset

Smallcapscontre MSCI Europe. Sources: Bloomberg, Fideas Capital, Morningstar.}

3.2 Analyse graphique

La Figure 5ci-dessous représente graphiqguement en base 100 les performances relatives au MSCI

Europe des 2 moyennes de catégories. Pour une meilleure lisdsiltéurbes ont été regantées sur
des échelles différentes (p6ur lesLarge-capset80 pour lesSmaltcapg pour arriver a des amplitudes

comparables
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Figure5 {Les performances relatives des moyennes de catélganig-capset Smaltcapscontre MSCI Europe.

Sources: Bloomberg, Fideas Capital, Morningstar.}

Sur la période d'analysee graphe confirmguela moyenne des gérants EAA FuBdrope Large
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CapBlenda avec une di ff ®rence dob®c deseslpiesetcreuglatifisont r e

de court termavecceux dda moyenne des gérants EAA Europe Srap Equity

La périodenovenbre 2007 anovembre2009est plus complexe a analyser, méme si les similarités

se maintiennent, les performances divergent, avec des dgénaygcapsdevenant tres prudents et

gardant du caslpendant queek petites valeurs souffrent, avant de rebormudiefment en 2009

Ceci nous amene a proposéy ® t weuk @ériodes, 2005 a 11/2007 et 11/2009 a 2018.

Nous comparons @lessous 20% de la performamekativede la catégorie EAA Europe Smalhp

Equity a celle de EAA Fun&urope Large Cap Blendelle-ci augmentée de 2,1% p.a. entre 2005 et

2007 (Figure 6) et de 1,4% p.a. de 2009 a 2018 (Figure 7).
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e EAA Fund Europe Small-Cap Equity facteur 20% vs MSCI Europe EAA Fund Europe Large-Cap Blend Equity + 2,1% p.a. vs MSCI Europe

Figure 6 {Performances relatives des moyennes de catébarge caps(+2,1% p.a.) eBmaltcaps(facteur 20%)
contre MSCI Europe (9/1/05 & 1/11/08purces: Bloomberg, Fideas Capital, Morningstar.}
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Figure 7 {erformances relatives des moyennes de catégarge-caps(+1,4% p.a.) eBmaltcaps(facteur
20%) contre MSCI Europe (1/11/09 a 10/06/18). Sources: Bloomberg, Fideas Capital, Morningstar.}

Léajustement des cburbes est presque parfait

4. Analyses individuelles

Si on se focalissurune analyse individuelle des 160 fonds appartenant a la catEgoojge Large
Cap Blendet ayant un historique complet sur la période d'analyse, on coresatelaux de corrélation
significativement plus faibles.

Ces corrélations individuelles plus faibles peuvent abuser le sélectionneur, lui laisser penser que le
g®rant quobdil exami neupeuwdiavis®uellll emant md@ent mPA S ¢

On peufclasser les 160 gérants étudiés en 3 groupes de la fagon suilaxtertement biais®,
corrélations individuelles supérieures a 50 soit 45%,)2/ «moyennement biaisé¢ corrélations
entre 25% et 50% (45, soit 28%)3t«non biaisé», corrélation non signitative,inférieurea 25%
(43, soit 27%)voir Figure8.



s Corrélation > 50 u 25 <Corrélation <50 = Corrélation < 25

Figure 8{Répartition des 160 fondssarge-capspar niveau de corrélatiopen performance relativea celle dela
moyenne des géranBmaltcaps Sources : Bloomberg, Fideas Capital, Morratayr.}

Il est trés naturel quees corrélations individuelles soient nettement plus faibles que celle de la
moyenne Morningstarcar, au cas par ca$es autrescaractéristiques individuelles de chaque fonds
masquent & corrélationrSmall-caps. Pour s'en assurat,suffit de voir a quelle vitese, par la mise en
moyenne d'un trgsetit nombre de gérants {@essou$), une foides biaisdiosyncratique diversifiés,
la corrélation réapparait et le bi@mallcaps dominea nouveayFigure 9)
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Figure 9{Corrélation par groupe en augmentant le noentbe gérants présents. Sources: Bloomifédgpas
Capital, Morningstar}

Le méme phénomeéne se confirme avec d'autant plus de netteté, gu'on est dans un groupe de gérants
fortementou moyennementorrélés £25% et >50%). La proportionde 73%,des gérantsdont les
corrélations remontent ainsi-alessus de 709sur un simple regroupement de 5 indivicest, enoutre
impressionnante dans une papiain réputéelarge-caps

En termes de performances, constateavecsurprisegue la force du biais, quand il exisifjue
sur le risque (corrélation constatée) mais ne contribue geefnmance. Le®lgroupe a un classement
moyen de 80, soit neutre dans une population de 160. Le second fait un peutagaement moyen
de 7Q au détriment d3*™ groupe(95) qui concentresans doutées gérantsalug un styleconnupour
étreplusLarge-capsque les autres

5. Analyse par les contenus de portefeuille

Nousavons ici élargi le spectre pour étugiarmi les 2001fondsqui,s ur | 6 ensembl e des
européengppartennenta la «Global category «Europe equity large capde Morningstades 1712
fonds pour lesquels Morningstar reporte Uilveerage Market Cap.

Nous avons par la suite analysé |33 fonds ayant un rating Morningstar (de * a***et les
1135 fonds ayant une performance 5 ans annualisée (au 14/09/18).
6



Le const at est une par f ai t elesdoads brit dempottefevilles de |
sensiblement plussmall» ou «mid-capé que | 6i ndi ce dationmMogenfddnviron) de c:
etla performance de gestion se concentre sur les populations de capitalisation moyenne de portefeuille
plus faible.

Ceci est illustré par les Figure 10 et 14apres.

Capitalisations moyennes par note Morningstar

en Mds€
45
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L — :
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328 465 Moyenne de 1232 267 Indice Europe
Fonds Fonds Fonds Fonds Fonds Fonds

* L ek sk sk

Figure10 { Capitalisation moyenne de portefeuille par groupe de notes Morning&48,fbnds Global category
Europe equity large caau 14/09/18Sources Fideas Capital, Morningstar}

Capitalisations moyennes par performance
5 ans, annualisées, en Mds€
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-4,0% < perf. <2,5% 2,5% < perf. <5% 5,0% < perf. <7,5% Moyenne de 1 135 Fonds 7,5% < perf. <10% 10,0% < perf. <16,2%

Figurell { Capitalisation moyenne de portefeuille par grouppeféormances 5 ans annualisék$35fonds
Global category Erope equity large camu 14/09/18Sources Fideas Capital, Morningstar}

6. Lechoixde | 6all ocatair e

Nous nous trouvons donc dans un environnemeaohoisir un gérant,doncunfondsans | duni ve
« EAA Funds Large Caplend», c'est le plus souventchoisir un chauffeur qusachant qu'il ne sera
pas« dans lstemps» en restant sur la grafdute, prendra des chemins de traverse

1 préiendra sans doute pagairementson passagestil y conduirasans doutenoins bien
gu'un pilote de rallygci, le gérantspécialisé&Smaltcaps

D'ou notreproposition: ne fautil pas redonner a l'allocataire le pouvoir d'allouer volontairement
aux gérantsmall-cappour optimiser la gestion du facteur taiMe

Des lors,s ibs'adresse aux pilotes de rallye pour les chemins de traSeaécaps,| 6 al | ocat ai |
doit-il confier le reste aux trains des ETF ? PFiéutouver des gérants réellemeharge-caps
susceptibles de surperformer, sans l'assistance du facteuPtaille

lIs sont sans doute rares mais méritent d'étre cégrch

7. Quelques ®enchmarke d b6 anal yse et de comparais

Quelle proportion de gestiddmaltcapsl 6 a | | doit-hemployer pour se caler sur la catégorie
diteLargecaps? Nous | 6avons vu pl us bdmeapgproxin@t®e appar ait



Vu autrement, |l e positionnement tiohsestgaRsuiamea moy e
(Figure 12:sionsubdi vi se | 6i ndi ce MSCI| eBantchacpne25%delad qu ar
capitalisation totale, le positionnementeyen» est 4X 20% dans les 4 quartiles et 20% hors indice.

Le positionnement type sera plutdt surexposé sur les 2 dernierseguetréixposé hors indice.

35%
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25% T T Tem S mmmommm e N mem BN
20%
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10%
5%
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Quartile 1 Quartile 2 Quartile 3 Quartile 4 Hors indice

mMSClIEurope  ® Gérant "moyen" Gérant type

Figure 2 {Répartitions par quartile de capitalisation du géramtoyen» et du gérant type, estimation Fideas
Capital}

En termes de comparaisons de performances, retenons la période postérieure au 1/11/09, car la crise
2007/ 2009 trouble inutilement |l a | ecture. Do6une
les réactions protectrices des allocataires @erains doute aussi bonnes voir meilleures que deles
gérantd_arge-capsdans ce type de configuration.

Sur ces bases nous pouvons construire (Figdirgllisieurs indicesle comparaisopar I'ajout ou
le retraitd'une part de EAA Fund Europe Sm@lp Eaqiity( ce derni er pr ®f ®&r ® ~ | |
cap, pui squodi l nbest po&mallgapyi qgquestion de choisirtr

80% MSCI Europe + 20% L
Gérant «moyen» Catégorie Europe Smallap Categorie Europe Large pa
X Blend
Equity
125% Catégorie Europe Large
Gérant réellemertarge-caps MSCI Europe Cap Blendi 25% Catégorie
Europe SmalCap Equity

Figure13{f Proposi tion doéindices de comparaison}

Voici le graphique des performanaesativesdes compositegar rapporauMSCI Europe
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Figurel4 { Performances relatives au MSCI Europe NR EWR thdices de comparaisprouge pour gérants
strictementarge-caps bleu pour les gérantsmoyens» - trait plein, indice de marché, pointillés, référence de
performance <atégorie» (éventuellement corrigée de la contribution du asltcap9}
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Ce graphdFigure 14)p er met de c o n ufaateusSmallcapse Kideida noaché d
MSCI (bleu plein) recrée une forme de parallélisme avec la moyenne de catégorie (bleu paistillé)
méme le retrait du facteumallcaps de la moyenne de catégorie (rouge pointill€) lisse cette
performance par rapport au MSCI (rouge plein

Dans tous les cas, la performanagéants» est trés en retrait de son indice de marché naturel, ce
qui confirme hors facteur taille, un Alpha probablement significativement négatif et/ou des frais trop
élevés.

7. La solution Smart &a

Le but de ce paragraphe est la comparaison des stratégies Smart Beta exempteSrdalkiajss
(Quality, Value et VarMax) par rapport aux gérabhésge-caps

Il faut en effet savoir que beaucoup de stratégies Smart Beta incorporent (sans toujours une
mention explicite) une cdnibution non nulle du facteimallcaps en complément de leur facteur
propre.

Les figures cdessouseprésentent leépartitiondes poidgiéun portefeuille sur la base des tailles
de capitalisation des titredansles quartilesle Gndice qui pour le Stoxx 600 se définissent comme
suit :

Capitalisation Capitalisation % en
. S o Nombre de
Quartile inférieure supérieure nombre de
valeurs .

Md s & Md s & titres

1 67 241 22 4%

2 30 67 43 %

3 12 30 103 17%

4 2 12 430 2%

Figurel5 {Tableas des 4 qudiles de capitalisation démdice Stoxx 600 Sources Factseti CalculsFideas
Capital }

Les stratégietotalemenexemptes de biais sonQuality, Value et VarMax (congue par les auteurs)

80% 80% 80%
70% . 70% 70%
60% m Quality s ® Value 60% B VarMax
40% %
30% o 30%
20% I ---------- 0% . _ ___ PIOBEE  —
- AmHEN: BN

0% 10% . . 0%

1 2 3 4 0% 1 2 3 a4
Quartiles de répartition du benchmark 1 2 3 4 Quartiles de répartition du benchmark
I Quartiles de répartition du benchmark |

Figure16 { Répartition par tailles des capitalisation de stratégies Smart Beta en actions eurdp&yutdss
Fideas Capital Source: Factsel

NB: Le modéle VarMax développé par les auteurs est essentiellement exposé a des paniers pondérés en
capitalisation. Par construction et en pratique, absent du féfrealkcaps.

Les stratégiemodé&ément biaiséesont :Dividend, Growth, Momentum

80856 80% 80%
70% 70% 70%
60% m Dividend 0% M Growth s M Momentum
50% 50% 50%
a40% 40% 0%
o
30% 30%
_——— _—— e R - 30%
20% 20 N ] = e e == - - -
= B o s B
10%
0% 0%
1 2 3 a 1 2 3 a 0% L
Quartiles de répartition du benchmark Quartiles de répartition du benchmark 1 2 3 4
Quartiles de répartition du benchmark

Figure16bis { Répartition par tailles des capitalisation de stratégies Smart Beta en actions eurdpéennes
ModelesFideas Capital Source: Factset



Les stratégiefortementbiaiséessont :MinVar, MaxDiv, structurellement comparabl& de
|&Equipondération

80% 80% 80%

70% . 70% B MaxDiv 70%
60% m MinVar 60% 60% mEW

%
50% 0% 50%
40% 40% .
30% 3I0% o
_________________ . .,
20% 20% 0% _____
0% . 0% 20%
o EEEE 0% 10% .
— ]

1 2 3 a 1 2 3 4 0%
Quartiles de répartition du benchmark 1 2 3

Quartiles de répartition du benchmark

Quartiles de répartition du benchmark

Figurel6ter { Répartition par tailles des capitalisation de stratégies Smart Beta en actions eurdpéennes

ModelesFideas Capital Source: Factset

Les performances relatives au MSCI EuropeBUR! (Figures ¥ et 18).
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Figure17 { Performancesles stratégies (VarMax, Value et Qualitélatives au MSCI Europet comparées ka

moyenne des géraritarge-caps« corrigée». Sources: BloombejgFideas Capital, Morningstar. }
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Figure 18{Performances des stratégies (VarMax, Value et Qualité) en allocation 80/20 avec la moyenne des
gérantsSmaltcapsrelatives au MSCI Europe NR EUR et comparées au composite 80% MSCI Europe / 20%

!Les performances des strat®gies Smart Beta sontdesr ecal

fonds et autnemoyenne de catégorie
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moyenne EAA Funds Europe Sméalap Equity et a la moyenne EAA Funds Europe Large Cap Blend des gérants
Large-caps Fideas Capital, Morningstar.}

Les stratégies Smart Betaistement Largecapsont , pour deux dWB,edest re el
performances historique supérieures au MSCI et nettement supérieures a la moyenne dearggérants
caps« corrigée » de son eff@mallcaps.

En all ocation composite, "’ 8 0S¥haltcaps\Fgere 1B)elés d 6 e X p C
surperforment | 6dindice composite et | a moyenne ¢
VarMax et Qualité se classent sur la période dan% tkédile de Igpopulation de 160 gérants étudiés.

N.B.: Des 160 g®rants ®tudi ®s, seul s 10 ®%AAFundgEeropé or ment

SmallCap Equity qui est, selon cette analyse, | 6indice
caps
* * *
*
Conclusion

Le poids du facteusmallcapsdans la gestion diteargecapse st conf i rm® et fait ¢
des gérants actifsarge-caps en moyenne au moins.

Le sélectionneur et multigérant peut utilement préférer associer des gestions rédlngenapsa

des gestion&maltcaps 1 am®l i ore son acc s ° I 6 Al pha, ca
spécialisteSmaltcapssont plus efficaces sur ce segmenoins arbitré, ligide ou efficientll reprend

la main sur son allocation au bi&@maltcaps sur leguelsa mobilitépeutcréer de la performance.

Chacun sait ajouter d&nallcaps mai s il est moi ns ®vSmdleapsdesd 6 ®v i t
gérants sedisantLarge-caps!

Léempl oi dOETF est tentant mais pas obdevrgsat oi r e
gérantdargecaps on ne peut pas se fier totalement ~ |0

par cas des répartitions historiques de portefeuille, par quartile de taille et sur les valeurs hors indice.

Les gérants actifsarge-capssort peu nombreux et souvent Value. Certaines stratégies Smart Beta,
ValueeVar Max et Qualit® notamment, r ®pargedapgnaisau bes
capable de surperformer.

Ce document est strictement réservé aux investisseurs professionnelsy, Isel définition de MIFID.

Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel il a été congu et ne peut pas étre reproduit,

di ffus® ou communi qu® " des tiers en tout o uLegpaformances sans | 0
passées ne sont pas une indicafiable des performances futures
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