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OBJECTIF DE LA CONFERENCE

Cette conférence d’'une demi-journée va se concentrersmdeéles de Brinson pour analyser I'attribution
de performance d'un portefeuille benchmarké. L'objecsf de maitriser ces modéles dans le cadre de
portefeuilles actions et multi-devises. La conférencemera sur des ateliers Excel pour comprendre et
analyser les résultats des modeles d'attribution de padnce.
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INTRODUCTION

La gestion active nécessite une analyse précise des géunérde performance. Cette analyse ex-post est
classiquement accompagnée d’une analyse du risque ddiquilitegéré. Les premiers modeles d’analyse
d’attribution de performance ont été développés dans Ieéen70 aveEama(1972 qui avait construit

un modéele d’attribution distinguant le risque du porteffelgt la sélectivité des titres le composant. Cette
approche était fondée sur la théorie moderne du porteddsdle des travaux déarkowitz (1959. Mais
malgré ses fondements théoriques solides, cette démaeihdifficile a implémenter dans I'industrie.

Dans les années 8Brinson, Hood et Beebowé1986 vont développer une technique qui va devenir tres
populaire pour évaluer I'attribution de performance d’wnrtpfeuille relativement a son benchmark en
distinguant les effets allocation et sélection des titreples de I'interaction entre ces générateurs de per-
formance.

L'attribution de performance va devenir un outil clé poungayendre et analyser une gestion active pour le
gérant, ses clients ou encore son management.

Seules sont nécessaires les positions des portefeuilesetimark ainsi que leurs rentabilités. L'attribution
est déterminée pour une gestion top-down sur classesfd,aines géographiques ou encore secteurs.

Aprés avoir étudié le modele de Brinson sur une période, Héuslierons sur plusieurs périodes. Nous
étudierons enfin deux modéles déterminant la contributesnd#vises.



CHAPITRE 1

L E MODELE DE BRINSON SUR UNE
PERIODE

1.1 Les 3 générateurs de la performance arithmétique

Nous posons les notations suivantes pour le portefeuilerebenchmark.
La rentabilité du portefeuille investi surclasses d’'actifs est :

= iwim (1.1)
i=1

avecw; le poids du portefeuille investi dans la classe d’actifiSlous supposons que la somme des poids
est égale a Ir; est la rentabilité des actifs du portefeuille investis dardasse d’actifs.

La rentabilité du benchmark investi suiclasses d’actifs est :
b= Z Wb, (1.2)
=1

aveclV; le poids du benchmark investi dans la classe d'actiféous supposons que la somme des poids
est également égale atl.est la rentabilité des actifs du benchmark investis danssse d’actifs.

L'idée du modele de Brinson est alors de quantifier les géedrade la performance du portefeuille relati-
vement au benchmark a saveir b. Ceci correspond donc a I'exces de rentabilité arithmétige modele
suppose que le gérant actif crée de la valeur a I'aide detation entre classes d’actifs et de la sélection
des titres au sein de ces classes d’actifs.

1.1.1 Allocation

L'allocation va permettre au gérant de prendre des posititifiérentes sur les classes d’actifs (ou zones
géographiques ou secteurs) relativement au benchmarléamigva alors sur-pondérer ou sous-pondérer
les classes d’actifs relativement aux positions du benckrh@bjectif est pour le gérant de sur-pondérer

les classes d’actifs qui vont sur-performer et sous-pardeailes qui vont sous-performer. Ces paris vont
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alors créer ou détruire de la valeur suivant que les choorsggudicieux. C'est I'enjeu de I'isolation de I'at-
tribution de performance issue de I'allocatidrinson, Hood et Beebowdi 986 appellent cela Impact
timing; aujourd’hui on va plus parler d’allocation d’actifs.

Pour déterminer I'impact de I'allocation sur la performantous déterminons un portefeuille intermédiaire
isolant I'allocation. Ce fondallocationva appliquer les poids du portefeuille sur les rentabilités classes
d’actifs du benchmark : ceci permet donc bien d’isoler dafition de la sélection. Ce fonds intermédiaire
a pour rentabilité :

ba =Y wib; (1.3)
1=1

La contribution de I'allocation est alors déterminée padiféérence entre le fonds allocation et le bench-
mark :

ba—b= i (wi — W) b; (1.4)

i=1

Et la contribution de I'allocation d’actifs sur la classest définie par :

1.1.2 Sélection

Le gérantva chercher a créer de la valeur a l'aide égalemame délection de titres judicieux au sein d’'une
classe d’actifs en sur-pondérant cette fois les titreslles gerformants et en sous-pondérant ceux qui sont
sous-performants.

Pour isoler la sélection, nous allons définir un autre petiit intermédiaire, le fondsélection Cette fois-

ci, les poids alloués aux classes d’actifs vont étre celldssshchmark que I'on va appliquer aux rentabilités
des classes d’actifs du portefeuille. En conséquence, altarss neutraliser I'allocation pour ne conserver
gue la sélection des titres au sein des classes d’actifsntefeoille.

Ce fonds intermédiaire a pour rentabilité :

rs = Z Wir; (1.6)
i=1

La contribution de la sélection est alors déterminée paifi@rdnce entre le fonds sélection et le bench-
mark :

Ts—b:zn:Wi(Ti—bi) (17)
i=1

Et la contribution de la sélection dans la classst définie par :

S = Wi (ri — by) (1.8)
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1.1.3 Interaction

L'allocation et la sélection ne vont pas en revanche explitptalement la différence— b. Nous avons be-
soin d’'un troisiéme terme : I'interaction. Ce terme est d@peginellement paBrinson, Hood et Beebower
(1986 autre

r—b=rg—b+bys—b+r—rg—ba+b (1.9

Linteraction est donc égale &:— rg — ba + b. Nous pouvons la réécrire de la maniére suivante :

n

r—Trs — bA —+ b = iwiri - iWﬂ’l — iwzbz —+ zn:Wsz = Z (wi — Wl) (Ti - bz) (110)
i=1 i=1 i=1 i=1

=1
Et la contribution de I'interaction pour la classest définie par :
Ii = (wi = W) (i = bi) (1.11)

Exercice 1.1 A partir des poids et rentabilités définis sur 3 zones géogies, déterminer les 3 généra-
teurs de performance de Brinson au global et pour chaqueseldsactifs. Cet exemple est inspiréBlecon
(2009.

Poids portefeuille  Poids benchmark Rentabilité portéieui Rentabilité benchmark

Actions France 40% 40% 20% 10%
Actions US 30% 20% -5% -4%
Actions Brésil 30% 40% 6% 8%

TABLE 1.1 — Exemple d'un portefeuille et de son benchmark sur uniege

1.2 Le modele de Brinson et Fachler

L'un des inconvénients du modéle &zinson, Hood et Beebowdd 986 est qu’il compare chaque pari
d’allocation a la classe d’'actifs du benchmark alors queéleugt peut parfois en réalité se comparer au
benchmark dans son entier. Dans le modélBidieson, Hood et Beebowét 986, une sur-pondération de
classes d’'actifs sur une catégorie qui sur-performe géaére attribution positive et une sur-pondération
sur une catégorie qui sous-performe générera une attibuggative alors que ce pari peut néanmoins
fournir une rentabilité plus importante que celle du benatknLe modele d@rinson et Fachlef1985 va
remédier a cela : ainsi un pari sur une classe d’actifs négatais qui sur-performe le benchmark aura un
effet positif.

L'effet allocation global ne va pas changer ; seules lediifelividuels d’allocation, c’est-a-dire sur chaque
classe d’actifs, vont évoluer. En effet, nous pouvons iégkexcés de rendement entre le fonds allocation
et le benchmark précédent de la maniére suivante :

n

ba—b=> (wi—Wi)bi = (wi—W;) (b —b) (1.12)

i=1 =1

En effet,z (wi = Wi)b= bz (w; — W;) = 0 puisque les sommes des poids sont égaux a 1.
i=1 =1
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Et la contribution de 'allocation d’actifs sur la classdevient :
Ai = (wi — W;) (bi — b) (1.13)

Exercice 1.2 Calculer les nouveaux effets individuels d’allocation atpale I'exemple précédent.

1.3 Intégrer I'effet interaction dans la sélection

L'effet interaction est nécessaire dans les 2 modeles ge@tg mais n'a pas beaucoup de valeur en terme
d’analyse, voire est complexe a analyser. Le gérant ne vahmsher a créer de la valeur a I'aide de I'in-
teraction entre l'allocation et la sélection. Dans uneigasictive top-down, le gérant va d’abord allouer
puis sélectionner. Et sa sélection est déterminée apikxhtion ; en d’autres termes, la sélection de titres
réalisée par un stock-picker par exemple sera impactée panidls des actifs choisi par I'allocataire si les
2 processus sont distingués.

La contribution de la sélection devient alors la différeangre le portefeuille et le fonds allocation :
n
r—ba=Y wi(ri—b) (1.14)
1=1

On a remplacé dans la formule initiale Benson, Hood et Beebowét986 W, parw;.
Et la contribution de la sélection dans la clasest alors décrite par :

Si = w; (ri — b;) (1.15)

Exercice 1.3 Calculer les nouvelles contributions de la sélection entggrant I'interaction a partir de
I'exemple précédent.

1.4 Attribution géométrique

L'excés de rendement arithmétique explique la valeur cpééde portefeuille par rapport au benchmark et
relativement au montant initial investi qui est supposélaine pour les 2; I'excés de rendement géomé-
trique explique cette méme valeur créée mais relativememn@ntant que l'investisseur aurait obtenu s'il
avait investi dans le benchmark. L'arithmétique est torgqaius importante pour les marchés haussiers que
la géométrique.

Au lieu d’étudierr — b, nous étudions pour I'attribution geometnq&i@;—z — 1.

La contribution de I'allocation est alors déterminée par :

1+ba = 1+ b
AG: —1= W 1 1.1
1+ Zi:l (wi Z)<1+b ) (1.16)

Et la contribution de I'allocation d’actifs sur la classest définie par :

AF = (w; — W) (111&2 - 1) (1.17)
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De la méme maniere, la contribution de la sélection est aétée par :

1+7r
5¢ =
1404

1 (1.18)

Et la contribution de la sélection sur la clagsest définie par :

1+, 1+ b ri — b
el 4 4 i i
G _ 4 1 _ 1.19
Si CL’(1+bi )1+bA Y (1.19)

. . . L . . 1+b;
Cette formulation est moins directe que pour l'allocatiaispu’il y a un terme supplementauie%.
A
Nous pouvons composer les effets allocation et sélectida n&niére suivante :

1+T’ 1+T 1+bA G G
1+0 1+ba 140 (14551 +47) (1.20)

Exercice 1.4 Calculer les attributions géométriques a partir de I'exdenprécédent.



CHAPITRE 2

LE MODELE DE BRINSON SUR
PLUSIEURS PERIODES

2.1 Attribution arithmétique et algorithme de lissage

L'excés de rentabilité arithmétique pour une période éoted peut pas étre décomposé par les exces de
rentabilité pour chaque sous-période. Les facteurs tiation étudiés précédemment ne peuvent donc pas
s’additionner pour déterminer les attributs de la perfarogasur une période complete. Il va falloir alors
utiliser ce que I'on va appeler des algorithmes de lissage.

Nous allons étudier la méthode Garino(1999 et duGRAP (1997).

2.1.1 Méthode de Carino

Carino (1999 va développer une méthode simple pour décomposer leshigm des sous-périodes en
utilisant les rentabilités logarithmiques qui permettdatse composer aisément dans le temps. En effet,
entre les périodesjusqu’al’, nous pouvons décomposer la rentabilité totade la maniére suivante :

In(I+r)=In(1+r)+n(1+r)+...+In(l +rp) (2.1)

Carino(1999 introduit alors 2 facteurk etk; :
_ In(1+47)—1In(1+b)

k 2.2
p— (2.2)
In(1 —In(1
fy = A7) —In(1+br) 2.3)
Ty — by
Nous pouvons alors écrire :
T
In(1+7) —In(1+b) =Y ki(re —by) (2.4)
t=1
Et I'excés de rendement arithmétique :
Tk
bezzzt(rt —by) (2.5)

t=1

10
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Et ainsi en intégrant I'interaction dans la sélection :

"k k
2 : t z : t
t=1 t=1

L'inconvénient de cette méthode est que si nous augmentane dous-période, il nous faut recalculer le
facteurk et cela fera évoluer les précédents attributs, ce qui peulblee contre-intuitif.

Exercice 2.1 Déterminer les 3 effets pour chacun des 4 trimestres ciedssde maniere indépendante puis
a l'aide de I'algorithme de lissage dearino (1999. Cet exemple est inspiré @acon(2004.

Poids portefeuille  Poids benchmark Rentabilité portéfeui Rentabilité benchmark

Premier trimestre

Actions France 40% 40% 20% 10%
Actions US 30% 20% -5% -4%
Actions Brésil 30% 40% 6% 8%
Deuxiéme trimestre
Actions France 70% 40% -5% -7%
Actions US 20% 30% 3% 4%
Actions Brésil 10% 30% -5% 10%
Troisieme trimestre
Actions France 30% 50% -20% -25%
Actions US 50% 40% 8% 5%
Actions Brésil 20% 10% -15% -20%
Quatrieme trimestre
Actions France 30% 40% 10% 5%
Actions US 50% 40% -7% -5%
Actions Brésil 20% 20% 25% 10%

TABLE 2.1 — Exemple d’un portefeuille et de son benchmark sur @lrsipériodes

2.1.2 Méthode du GRAP

Le GRAP (1997 propose une méthode alternative de lissage de I'excesndiemeent arithmétique. Est
défini tout d’abord I'exces; = r; — b;. Sur 2 sous-périodes, nous obtenons::

L+r = (1+7r)(1+r)

(14 b1 4+ a1)(1 + b2+ az)

= (14+bi+ar)(l+b2)+ (1+b1+ar)az
(14 b1)(1+b2) +a1(1+b2) + (14 71)as
(

140)+ar1(14b2)+ (1+r1)as
Ainsi :

r—b=a=a(1+b)+ (14r)as (2.7)
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On peut analyser cette formulation comme I'excés de rendededla premiére période qui est investi dans
la benchmark pour la seconde période et I'excés de rendgmenta seconde période qui est cumulé a
partir du rendement du portefeuille sur la premiére période

Cela peut étre généralisé slipériodes :

T i—1 T
r=b=> a[[(t+r) J] A+b) (2.8)
1=1 t=1 t=i+4+1

L'exces de rendement se cumule a partir des rendements thfqaolle précédant puis se réinvestit sur le
benchmark pour les périodes suivantes. Il s’ensuit, egiaté I'interaction dans la sélection, que :

T i—1 T

r=b=> (A+S)[Ja+r) ] @+0b) (2.9)

i=1 t=1 t=i+41

La encore, si 'on augmente la période, il faudra recaldeleeffets de toutes les sous-périodes.

2.2 Attribution géométrique

Pour les excés géométriques, nous n'avons plus le mémegpnel#t nous pouvons composer les rende-
ments dans le temps sans passer par un lissage :

T T
1+7r
—1=Jla+4a9][a+ s - 2.10
e oo @10

Les effets totaux de chaque sous-période se cumulent desbign.



CHAPITRE 3

ATTRIBUTION MULTI -DEVISES

3.1 Le modeéele de Ankrim et Hensel

Ankrim et Hense(1999 considérent que la rentabilité d’une devise est composé&eé&éments : leur-
rency surpriseinconnu a I'avance, et léorward premiumqui lui est anticipé par le différentiel de taux
d’intérét entre les devises considérées.

Notonss; le taux de change de la monnaiela date et 7/ ™" le forward du taux de change sur la monnaie
1 ala dater pour une conversion via le contrat forward a la datel.

La rentabilité de la devise s'écrit :

_%_125’3“_&&14_5&1

= : -1 3.1
=g 5 (3.1)
Nous pouvons alors décomposer la rentabilité de la deviselag 2 éléments cités plus haut :

Si, - ET
— lecurrency surprisesur la devise : e; = MTZ
t
t+1
— leforward premiumnsur la devise : d; = iS‘i -1
t

Nous avons bien; = e; + d;.

Nous pouvons écrire ainsi la rentabilité du portefeuilléadmaniére suivante :

n n n n
r= Zwi(ﬁ —€ *di)JrZwi@iJrZwidiJrZ@ifi (3.2)
=1 =1 =1 =1
Si - . ,
avecf; = 1 _ 1 |a rentabilité du contrat forward &t; le poids dans le contrat forward sur la devise
Fitt

et dont la somme des poids sur les différentes devises dst nul

Si nous supposons que les rentabilités sur les devisesverfds sont identiques entre le portefeuille et le
benchmark, nous pouvons écrire :

bzzn:Wi(bi —€ _di)+zn:Wiei+zn:Widi+zn:Wifi (3.3)
i=1 i=1 i=1

i=1

13
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aveclV; le poids pour le benchmark dans le contrat forward sur lasgeyvi

Nous pouvons enfin définir la contribution individuelle pbeffet allocation issue du modéle @inson et Fachler
(1985 :

A = (w; = W)l = 1) (3.4)
avecl; = b, —e; — d; = b; — ¢;, c’est-a-dire la différence entre la rentabilité du benahtdans la
deviss de référence et la rentabilité de la devise. C'esappeoximation de la rentabilité en devise locale.
l= Z W;l; correspond a la rentabilité du benchmark ajustée de I'd&etse.

L’effia:tlsélection intégrant 'interaction s’écrit :
Si = wilks — 1) (3.5)

aveck;, =r; —e; — d; = r; — ¢; ce qui revient a I'effet sélection précédent a savéiy = w;(r; — b;).
Enfin, la contribution issue de la devisest déterminée avec la méme logique que I'allocation :

Ci = (wi — Wi)(ei —e) + (0 — Wi)(fi —e) (3.6)

n

avece = Z Wie; qui correspond a la moyenne pondérée pour le benchmarirdency surprise

1=1
Pour terminer, il reste a définir la contribution thrward premiumsimilaire en construction également a
I'effet allocation :

n
avecd = Z W,d; qui correspond a la moyenne pondérée pour le benchméidoarard premium
1=1

3.2 Le modele de Karnosky et Singer

Karnosky et Singet1994 vont définir la rentabilité du portefeuille de la manierévante a I'aide de ren-
tabilités logarithmiques :

= iwﬂ’u =+ zn:WiCi (3.8)
i=1 i=1

avecry; la rentabilité dans la devise localeCeci peut & nouveau s’écrire :
n n n
r=> wilr—x) + > wilei+a) + Y Gifi (3.9)
=1 i=1 =1

avecz; le taux d'intérét dans la devigeNous avons avec les rentabilités logarithmiques la m@atuivante
fi = ¢i +x; — xg aveczp le taux d’'intérét dans la devise de référence.
Enfin nous réécrivons :

n

r= iwi(ru — Jil) + Z(wi + @i)(Ci + ;) (3.10)
=1

i=1



3.2. LE MODELE DE KARNOSKY ET SINGER 15

n n n n n
puisqueZcDifi = Z@Z(Cl —+x; — $R> = Z@Z(Cl + $Z) — $RZ(:J1 etz&bl =0.
=1 =1 1=1 =1

=1
De la méme maniére :
=1

=1

avecbh,; la rentabilité du benchmark dans la devise logale
Nous pouvons enfin définir la contribution individuelle pbeffet allocation issue du modele @inson et Fachler
(1985 :

avecl, = br; — z; c'est-a-dire I'exces de rendement du benchmark au-delaubu gans risque ét =
n
Z W;l.. La prime forward est inclue dans la prime de risque du beackm

=1
L'effet sélection incluant I'interaction s’écrit :
Si = wi(kl = 1)) (3.13)

aveck, = rr; — x; la prime de risque du portefeuille, ce qui revient a I'effélestion précédent, apprécié
néanmoins en devise locale, a savdif = w;(rp; — br;).
Enfin, la contribution issue de la devisest déterminée avec la méme logique que I'allocation :

C; = (wi — VVZ)(CZ +x; — C/) + ((:Jl — VVZ)(CZ +x; — C/) (314)
avecc = Z(Wi + Wi)(ci + z;) qui correspond a la moyenne pondérée pour le benchmatkmency
i=1
surprise
Exercice 3.1 Déterminer les 3 attributs de performance pour le portdfewguivant selon la méthode de
Karnosky et Singef1994). Cet exemple est inspiré d@acon(2004. On suppose que les rentabilités sont
logarithmiques.

Poids Poids Rentabilité  Rentabilité  Tauxintérét Reniigbil
portefeuille benchmark locale portf locale bench local iskev
Actions France 40% 40% 20% 10% 4% 0
Actions US 30% 20% -5% -4% 3% 10%
Actions Brésil 30% 40% 6% 8% 2% 20%
Poids Poids
portefeuille  benchmark
Forward Euro 20% 30%
Forward Dollar -15% -10%
Forward Real -5% -20%

TAaBLE 3.1 — Exemple d’'un portefeuille, de son benchmark et dessaffievises



BIBLIOGRAPHIE

Ankrim, E., Hensel, C., 1994, Multicurrency performandeilatition, Financial Analysts Journab0, 29-
35.

Bacon, C., 2004Rractical portfolio performance measurement and attribot John Wiley & Sons.

Brinson, G., Fachler, N., 1985, Measuring non-US equititfpbo performanceJournal of Portfolio Ma-
nagementll, 73-76.

Brinson, G., Hood, R., Beebower, G., 1986, Determinantsasffplio performancefFinancial Analysts
Journal 51, 39-44.

Carino, D., 1999, Combining attribution effects over tiddeurnal of Performance MeasuremeBt 5-14.
Fama, E., 1972, Components of investment performalmenal of Financel7, 551-567.

GRAP, 1997, Synthése des modeles d'attribution de perfocmaGroupe de Recherche en Attribution de
Performance, Paris.

Karnosky, D., Singer, B., 1994, Global asset managemenparfdrmance attributiorResearch Founda-
tion of the Institute of Chartered Financial Analyst3-76.

Markowitz, H.M., 1952, Portfolio selectiodpurnal of Finance7, 77-91.

16



	Introduction
	Le modèle de Brinson sur une période
	Les 3 générateurs de la performance arithmétique
	Allocation
	Sélection
	Interaction

	Le modèle de Brinson et Fachler
	Intégrer l'effet interaction dans la sélection
	Attribution géométrique

	Le modèle de Brinson sur plusieurs périodes
	Attribution arithmétique et algorithme de lissage
	Méthode de Carino
	Méthode du GRAP

	Attribution géométrique

	Attribution multi-devises
	Le modèle de Ankrim et Hensel
	Le modèle de Karnosky et Singer

	Bibliographie

