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Choix d’un gestionnaire de portefeuille d’actions : Quelle importance accorder aux résultats passés pour choisir les gagnants de demain?
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Les dangers de miser sur les
rendements passés sont bien connus;
toutefois, les faits démontrent

qu’ils demeurent un facteur clé de
nombreuses décisions de placement et
de nombreux flux d’actifs, se traduisant
souvent par de pietres résultats pour
les investisseurs. Dans le présent
article, nous examinons si les résultats
passés sont de bons indicateurs de
rendement dans les principaux univers
d’actions. Comme il fallait sans doute
s’y attendre, nous ne trouvons aucune
preuve étayant cette hypothése - les
résultats passés semblent renseigner
peu sur les résultats futurs. A la
lumiére de cette conclusion, Mercer
suggere de se concentrer plutdt sur les
éléments fondamentaux du processus
de placement en soi et de prendre les
mesures nécessaires pour éliminer

les résultats passés du processus
décisionnel.



L'INCIDENCE DES RESULTATS PASSES SUR LE
CHOIX DU GESTIONNAIRE

Tout investisseur ayant participé a une rencontre

avec un gestionnaire d’actifs ou ayant consulté

les documents de marketing qu’on lui a remis sait
pertinemment que les résultats passés jouent un réle
de premier plan pour la promotion des compétences
des gestionnaires d’actifs. Malgré la mise en garde
omniprésente selon laquelle « les résultats passés

ne sont pas garants des résultats futurs », il existe

de nombreuses théories issues de la documentation
sur la finance comportementale qui suggérent que

les décisions des investisseurs sont influencées

par les résultats'. C'est tout a fait compréhensible.

Les résultats sont souvent I'un des quelques
renseignements facilement accessibles sur lesquels les
investisseurs traditionnels peuvent fonder leur prise de
décision. Par conséquent, il est important d’examiner si
les données sur les résultats passés comportent des
renseignements utiles dont les investisseurs peuvent

se servir pour toujours choisir les gagnants de demain.

En somme, les questions auxquelles nous tentons de
répondre dans le présent article sont les suivantes :

les « gestionnaires plus performants » au cours d’une
période passée sont-ils plus susceptibles d’'obtenir de
meilleurs rendements au cours de la période suivante que
les « gestionnaires moins performants »? Si c'est le cas,
I'écart de cette surperformance est-il important?

Pour répondre a ces questions, hous avons examiné les
performances subséquentes des stratégies classées en
fonction de leurs résultats passés par rapport a leurs
pairs2. Nous avons tenu compte des résultats sur des
périodes de trois et de cinqg ans, entre décembre 1996
et septembre 2018, pour quatre de nos principaux
univers d’actions composés uniquement de positions
acheteur®. En résumé, nous avons observé que les
résultats passés sont de mauvais indicateurs des
résultats futurs, tant pour les horizons de placement de
trois ans que pour ceux de cing ans, aussi bien en ce qui
concerne la probabilité de surperformance future que
I'échelle des rendements obtenus.

"Voir, par exemple, Hsu, J, Myers, B. et R. Whitby. « Timing Poorly: A Guide to Generating Poor Returns While Investing in Successful Strategies », The Journal of Portfolio Management,

volume 42, numéro 2 (2016) : pp. 90 a 98.

2 Nous avons utilisé les données sur les rendements soumises a Mercerlinsight par les gestionnaires d’actifs d’actions mondiales (marchés développés), d’actions internationales
(marchés développés), d’actions américaines (marché de base) et d’actions des marchés émergents. Mercer ne procéde pas a une vérification indépendante des renseignements

soumis a Mercerlnsight par les gestionnaires d’actifs.

% Les stratégies ont été incluses dans I'analyse seulement si elles présentaient un bilan suffisamment long pour couvrir la période rétrospective sur laquelle leurs rendements sont

classés et la période subséquente d’analyse des rendements.



RESULTATS DE NOTRE ANALYSE

Concernant la probabilité de surperformance future,
nous avons observé que tant les gestionnaires ayant
été les plus performants que ceux ayant été les moins
performants dans le passé ont presque 50 % de chance
aléatoire d’obtenir de meilleurs résultats a I'avenir.
Cette probabilité est largement semblable pour les
quatre univers considéreés.

Si nous examinons d’abord la période de trois ans,

nous concluons que les précédents gestionnaires

plus performants présentent une chance aléatoire
Iégérement meilleure d’obtenir des résultats futurs
supérieurs (52,2 %), tandis que les gestionnaires moins
performants présentent une chance légérement plus

faible (47,8 %). L’inverse est vrai pour la période de
cing ans : les gestionnaires moins performants dans le
passé présentent une probabilité de surperformance
future Iégérement supérieure (51,3 %) aux
gestionnaires plus performants dans le passé (49,2 %).
En somme, les écarts dans les probabilités entre les
gestionnaires moins et plus performants dans le passé
pour les périodes de trois et de cing ans ne sont pas
tres différents du hasard (50 %). Ces conclusions
suggérent que le choix des gestionnaires en fonction
de leurs résultats passés (négatifs ou positifs)
n’augmente pas vos chances de constamment choisir
un gagnant.

Figure 1: Probabilité de choisir un gestionnaire plus performant

(par rapport au groupe de comparaison)
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Bien que les probabilités de surperformance future
semblent sensiblement égales, il se pourrait que
I'écart relatif aux résultats futurs soit important entre
les gagnants et les perdants du passé. Par exemple,

il se pourrait qu’un « gagnant » du passé soit plus
susceptible d’obtenir des résultats futurs supérieurs
gu’un « perdant » du passé.

Nous avons examiné cette hypothése en divisant

le groupe de comparaison en quartiles, selon leurs
résultats passés (meilleurs, bons, faibles, pires), pour
chaque période, puis nous avons évalué les résultats
obtenus au cours de la période suivante*.

Notre analyse ne reléve aucun écart important dans
I'échelle des résultats futurs obtenus par les membres
des différents quartiles. Les écarts de résultats entre
les quartiles tendent a se réduire et, en moyenne, tous
les quartiles obtiennent des résultats correspondant a
la médiane (50¢ percentile). Il existe des écarts mineurs
entre les résultats futurs obtenus par chaque quartile,
mais voici ces écarts par percentile dans le cadre d'un
rendement annualisé : les résultats du 52¢ percentile

a I'égard des actions mondiales sont supérieurs a ceux
du 48¢ percentile par seulement 0,21 % par année
pour les trois derniéres années. Méme si un quartile
obtenait toujours des résultats supérieurs a la marge,
cela ne constitue pas une prime de rendement trés
intéressante.

4 Les résultats sont exprimés selon un percentile du groupe de comparaison, ou le
100¢ représente la meilleure performance, le 50° représente la performance médiane
et zéro représente la pire performance.




Figure 2 : Moyenne des résultats passés sur trois ans et des résultats futurs
(par rapport au groupe de comparaison)
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Figure 3 : Moyenne des résultats passés sur cing ans et des résultats futurs
(par rapport au groupe de comparaison)
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Nous remarquons que le taux d’abandon (le
pourcentage de stratégies présentant des
résultats pour une période donnée et non pour la
période suivante) varie par quartile et par période.
Les stratégies disparaissent de notre univers de
performance pour un certain nombre de raisons : le
gestionnaire peut cesser de nous communiquer les
résultats, la stratégie peut étre liquidée, changer
d’univers ou se fusionner avec une autre.

Lorsque nous nous penchons sur les données,

nous nous apercevons que les gestionnaires moins
performants semblent plus susceptibles d’abandonner
que les gestionnaires plus performants®. Cela n’a rien
d’étonnant - il est plus difficile pour les gestionnaires
de commercialiser des stratégies aux résultats plus
faibles, puisque les clients s’y intéressent moins, et cela
augmente la probabilité qu’un gestionnaire cesse de
communiquer les résultats ou qu’il liquide ou fusionne
la stratégie. Le taux d’abandon tend aussi a augmenter
lorsque la période utilisée pour 'analyse est plus
longue.

Un examen préliminaire suggeére que le biais du survivant
pourrait avoir une certaine influence, mais celle-ci
demeure relativement mineure et il est peu probable
quelle affaiblisse les conclusions présentées - les
stratégies disparaissant de I'analyse ont tendance

a avoir obtenu des résultats légérement inférieurs

a la médiane au cours de la période précédant
immédiatement I'abandon.

S Les taux de survie des gestionnaires les moins performants sur trois et cing ans sont
de 69 % et de 57 % respectivement, alors que les taux de survie des gestionnaires les
plus performants sur trois et cing ans sont de 81 % et de 72 % respectivement.




QUELLE IMPORTANCE LES

INVESTISSEURS

ACCORDENT-ILS AUX RESULTATS PASSES
POUR CHOISIR DES STRATEGIES AXEES

SUR LES ACTIONS?

Il importe de souligner que la présente analyse ne doit
pas étre interprétée comme laissant entendre qu’il
n'existe aucune constance dans les stratégies axées sur
les actions. La gamme des résultats dans chaque groupe
de performance passée est vaste et, invariablement,
chaque univers comptera des gestionnaires possédant
les compétences requises pour produire des résultats
pouvant étre maintenus a long terme. Toutefois, la
présente analyse suggere que, de maniére générale, il
est peu probable que les investisseurs obtiennent de
meilleurs résultats s’ils accordent de I'importance aux
résultats relatifs sur trois ou cing ans pour choisir un
gestionnaire.

Il est important que les investisseurs reconnaissent que
les données sur les résultats, particulierement a plus
court terme, sont susceptibles de contenir des éléments
importants concernant les échos du marché, la chance,
les tendances stylistiques et les facteurs favorables. En
somme, les résultats attribuables a ces facteurs seront
plus susceptibles de recul a I'avenir.

Les investisseurs peuvent sous-estimer le role de ces
facteurs dans un bilan et interpréter a tort des résultats
positifs comme des indicateurs de la compétence

d’un gestionnaire. En réalité, certains gestionnaires
qualifiés connaitront des périodes de sous-performance
soutenue, en raison possiblement d’un style de

gestion inadéquat ou de malchance, alors que certains
gestionnaires peu qualifiés connaitront des périodes de
forte performance pour des raisons opposées.

Malgré ce qui précede, a trés long terme, les
gestionnaires qualifiés sont en mesure de produire
des rendements relatifs intéressants, étant donné que
I'alpha qu’ils génerent grace a leur inclination pour les
placements persistera, tandis que la chance, les échos
du marché et les styles d’'investissement tendent a
s’équilibrer au cours des cycles.

A titre d’illustration : examinez les résultats des

15 derniéres années des huit gestionnaires d’actions
mondiales les plus performants de notre base de
données. En moyenne, ceux-ci ont obtenu des

résultats supérieurs de 2,7 % par année par rapport

a la stratégie médiane, soit un excellent rendement

pour les investisseurs sur un horizon a si long terme.
Etonnamment toutefois, ces stratégies ont, en moyenne,
affiché des résultats décevants pour pres de 6 années
sur les 15 années civiles considérées, malgré leur bilan
reluisant & long terme. Un investisseur dans ces stratégies
aurait connu des rendements sous la moyenne dans

40 % du temps, et ceux qui se seraient laissé influencer
par les résultats sur un an, trois ans ou méme cing ans
auraient pu étre enclins a accorder une grande place a
ces stratégies a de nombreux moments au cours de ces
15 années.

Malgré les faits soulevés dans le présent document ou
ailleurs, séparer le bilan d’une stratégie de I'évaluation

de la compétence du gestionnaire demeure un défi. Les
biais comportementaux des investisseurs et les difficultés
inhérentes a l'interprétation des données continuent
d’alimenter la recherche de rendement.

Etre conscient de ses propres biais comportementaux
est, sans contredit, une premiére étape valable pour
contrer une tendance naturelle & miser sur les résultats,
et il existe de nombreux écrits sur le sujet.

Notre analyse suggere que, de maniere
générale, il est peu probable que les
investisseurs obtiennent de meilleurs
résultats s’ils accordent de I'importance
aux résultats relatifs obtenus sur

trois ou cing ans pour choisir un
gestionnaire.



Toutefois, une étape plus efficace pour contrer ces biais
pourrait consister a mettre en ceuvre des processus
visant a lutter contre l'influence de ces biais sur la prise

de décision des investisseurs. Dans le cas de la chasse aux
résultats lors du choix d’un gestionnaire, les investisseurs
pourraient envisager de dresser une liste de présélection
des investisseurs ou d’'organiser des concours sans aucune
référence aux résultats. De cette maniére, les investisseurs
sont moins susceptibles de laisser un bilan teinter leur
perception de la compétence du gestionnaire. On peut
qualifier cette mesure de radicale, mais étant donné que
les résultats passés renseignent trés peu sur les résultats
futurs, il s’agirait d’'une mesure tout a fait rationnelle. Nous
recommandons aux investisseurs de se concentrer sur
quelques caractéristiques intéressantes et pertinentes
lorsqu’ils dressent des listes de gestionnaires et qu'ils

les choisissent, plutdt que d’analyser des résultats. Ces
caractéristiques pourraient comprendre la rigueur du
processus de placement, le degré de risque découlant
d’une gestion active, la stabilité de 'équipe responsable des
placements et de I'entreprise, le degré d’exposition a une
prime factorielle éprouvée et la taille et le flux des actifs
gérés.

Plutét que d’analyser des résultats, les
investisseurs devraient se concentrer
sur quelques caractéristiques
intéressantes et pertinentes lorsquils
dressent des listes de gestionnaires et
quils les choisissent, notamment la
rigueur du processus de placement,

le degré de risque découlant d’'une
gestion active, la stabilité de '’équipe
responsable des placements et de
I'entreprise, le degré d’exposition a une
prime factorielle éprouvée et la taille et
le flux des actifs gérés.

De cette maniére, les investisseurs sont plus
susceptibles d’accéder a un bassin varié de
gestionnaires présentant différents modeles de
résultats passés et d’augmenter la probabilité de
choisir un gagnant de demain.
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