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Résumé : Cet article étudie la performance de sélection et de market-timing de 303 fonds sectoriels et d’un échantillon de contrôle constitué de 4143 fonds actions domiciliés et placés en Europe. Les fonds sectoriels ont une performance ajustée au risque supérieure à celle des fonds actions. Le risque systématique des fonds sectoriels est comparable à celui des fonds actions mais le risque spécifique est plus élevé. Les fonds sectoriels se caractérisent surtout par une bonne performance de sélection. Nous ne trouvons pas les signes d’une gestion active de type « market-timing ». Ces résultats sont similaires à ceux trouvés sur le marché américain.  Ils sont conformes à l’hypothèse que les managers des fonds sectoriels ont une meilleure expertise sur les secteurs. 
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Abstract : This paper studies the selectivity and market-timing performance of 303 sector funds and compares them with 4143 equity funds registered and sold in Europe. The risk adjusted performance of sector funds is superior to that of equity funds. Their systematic risk is comparable to that of equity funds but the specific risk is higher.  Sector funds are especially characterized by a good performance of selection; we don’t find any evidence concerning market-timing. These results are comparable to those found on the American market and substantiate the hypothesis that sector funds mangers have a better expertise on the sectors.
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I. Introduction  

Une catégorie de fonds peu étudiée dans la littérature est celle des « fonds sectoriels », spécialisés dans des entreprises du même secteur. Une catégorie plus vaste est connue sous le nom de « fonds thématiques » qui se spécialisent indirectement dans certains secteurs, comme les fonds éthiques ou écologiques. Tous ces fonds offrent un compromis entre l’investissement direct en actions et celui en fonds actions (diversifiés). 

Les fonds sectoriels investissent dans un secteur spécifique et en même temps permettent une diversification à l’intérieur de ce secteur. L’intérêt est pour l’investisseur, en achetant ces fonds, de reproduire un secteur donné tout en espérant profiter de l’expertise du gestionnaire du fonds sur ce secteur. Dans la mesure où les fonds sectoriels ont un objectif d’investissement plus ciblé, ils ont des caractéristiques propres en termes de gestion, rentabilité et risque. 

La popularité des fonds sectoriels a fortement augmenté ces dernières années, même s’ils ne procurent pas le même bénéfice en terme de diversification que les fonds actions. Cet intérêt accru pour les fonds sectoriels explique aussi le lancement récent d’indices sectoriels par Dow Jones, Morgan Stanley Capital International et Financial Times. Les publications financières comme le Wall Street Journal présentent le classement des fonds sur une base annuelle et mensuelle. Les fonds sectoriels font systématiquement partie des fonds les plus performants mais aussi des moins performants. En Europe, les fonds sectoriels se sont développés rapidement depuis 1998 à la fois en nombre de nouvelles souscriptions et en encours. En 1997, seulement 49 de ces fonds avaient été créés mais ce nombre a augmenté pour atteindre 634 en 2000 (Standard & Poors - Micropal). Fin mai 2001, 1415 fonds sectoriels européens
 sont inclus dans la base Standard & Poors – Micropal, ce qui représente 5% du nombre total de fonds et 20% du nombre de fonds actions en Europe. L’actif net des fonds sectoriels s’élève à 270 milliards d’euros, ce qui représente 4.5% de l’actif net des fonds toute catégorie et 12% de l’actif net des fonds actions en Europe. 

Une première raison invoquée par les gérants pour l’existence des fonds sectoriels est la diversification sectorielle. Avec l’intégration économique et l’apparition de l’euro, les fonds pays semblent moins attirants en Europe et tendent à être remplacés par les fonds sectoriels. L’intérêt des gestionnaires de portefeuille pour les fonds sectoriels réside dans le fait qu’il y a une « corrélation croissante des performances boursières entre les pays et une décorrélation sensible entre les secteurs », dixit Baer Petit, directeur général de MSCI (Les Echos, février 2001)
. Une autre explication possible réside dans la disparition de l’effet de diversification par pays provenant de l’existence de plusieurs monnaies. Les gestionnaires souhaitant réduire le risque de leurs portefeuilles dans le cadre d’une gestion passive par diversification doivent donc se tourner vers la gestion sectorielle
.

Cependant, la recherche financière ne valide pas l’hypothèse de gestion passive par diversification sectorielle. Heston et Rouwenhorst (1994), Rouwenhorst (1999), Griffin and Carolyi (1997) montrent que la diversification par pays est plus efficace que la diversification sectorielle. Page et Van Royen (2001) utilisent des procédures statistiques sophistiquées et montrent que l’effet pays reste supérieur à l’effet secteur. Toutes ces études remettent en cause l’hypothèse de diversification sectorielle. 

Une deuxième raison implicite dans la littérature financière réside de l’intérêt des fonds sectoriels pour la gestion active. Une variante de cette hypothèse est que les fonds sectoriels permettent de tirer profit de la persistance de la performance à moyen terme des secteurs
 connue sous le nom de « industry momentum ». O’Neal (2000) a étudié les stratégies d’achat et de vente de fonds sectoriels permettant de profiter de cette persistance. L’auteur montre que ces stratégies ont permis de dépasser le S&P 500 mais avec un risque plus important. Une fois que la rentabilité est ajustée pour le risque, la performance de ces stratégies n’est plus supérieure à celle du marché.

Dans cette étude nous testons une hypothèse qui a été peu considérée dans la littérature financière : parce qu’ils se spécialisent dans un certain secteur, les gestionnaires des fonds sectoriels sont capables de mieux sélectionner les actifs qui entrent dans la composition de ces fonds. Dans la mesure où le bénéfice de la diversification par pays a diminué, les gestionnaires de fonds s’orientent vers la gestion sectorielle, comme cela a été évoqué précédemment. Cependant, notre approche est différente : nous avançons que les gestionnaires se retournent vers une gestion sectorielle dans une optique de gestion active et non pas de gestion passive, basée sur la diversification sectorielle. L’investissement dans un secteur simplifie la gestion des fonds et permet l’acquisition d’informations privées, spécifiques à ce secteur. Pour des investisseurs ayant une certaine vision de l’avenir d’un secteur déterminé, les fonds sectoriels permettent de prendre une position sur le secteur et en même temps d’assurer une certaine diversification à l’intérieur de celui-ci. L’avantage provenant de cette spécialisation et de la simplification du processus d’investissement devrait permettre aux fonds sectoriels d’avoir une performance supérieure à celle du marché.

Les études sur les fonds sectoriels sont rares et concernent uniquement le marché américain. Comme pour d’autres types de fonds, les résultats de ces études sont sensibles aux périodes d’analyse, aux modèles et au benchmarks retenus. Khorana et Nelling (1997) utilisent un échantillon de 147 fonds sectoriels. Ils montrent que la performance ajustée au risque de ces fonds, mesurée par le alpha de Jensen, est supérieure à celle des indices sectoriels et inférieure à celle des indices diversifiés. La comparaison avec les fonds actions produit des résultats différents selon le choix du benchmark. Si celui-ci est le S&P 500, les fonds sectoriels sont moins performants que les fonds actions. Si le benchmark est spécifique au secteur, les résultats sont inversés. Les auteurs concluent que les fonds sectoriels sont au moins aussi performants que les fonds actions. Les meilleures performances sont enregistrées dans les secteurs de la technologie, de la finance et de la santé. Les fonds sectoriels sont plus volatils que les fonds actions, mais leurs bêtas (mesurés par rapport à l’indice de marché) sont moins élevés. Par conséquent, les fonds sectoriels permettent de réduire le risque d’un portefeuille déjà diversifié. Dellva et al. (2001) ont étudié un échantillon de 35 fonds sectoriels Fidelity et ont démontré que ces fonds sont gérés activement. Plus spécifiquement, les gestionnaires sélectionnent les actifs et, en même temps, font du market-timing. Les auteurs démontrent que, si le benchmark est un indice diversifié, la performance de sélection de titres est positive et la performance de market-timing est négative. Ces résultats sont renforcés en cas d’utilisation d’un benchmark spécifique au secteur. 

Ce papier analyse, pour la première fois, la performance de la gestion active des fonds sectoriels en Europe comme possible explication de leur existence. Plus spécifiquement, nous nous interrogeons sur l’existence et la qualité des stratégies de sélection d’actifs et de market-timing. Dans un premier temps, nous soulevons le problème de l’existence de stratégies de market-timing, ce qui est une nouveauté par rapport aux démarches actuelles dans la littérature. La justification que nous apportons à cette démarche réside dans le fait que l’existence de stratégies de market-timing invalide l’utilisation des mesures traditionnelles de performance des fonds. Pour cette raison, les stratégies de sélection de titres seront abordées dans la seconde partie de cette étude.

Ce papier est structuré comme suit. La section suivante décrit les données et présente les fonds sectoriels en Europe. La section 3 analyse la performance de market-timing des fonds sectoriels dans une première partie et la performance de sélection dans la deuxième partie. La section 4 présente les résultats en coupe transversale et est suivie d’une conclusion. 

II. Les fonds sectoriels en Europe

Les données

Nous utilisons les données de la base Standard & Poors - Micropal qui représente une base de données majeure pour les fonds en Europe et dans le monde
. S&P - Micropal classe les fonds en secteurs « principaux » et « spécialisés ». Les premiers représentent la catégorie générale dans laquelle sont classés les actifs du fonds (actions, obligations, monétaires, convertibles, etc.) tandis que les deuxièmes indiquent l’objectif premier d’investissement du fonds (immobilier, petites capitalisations, futures, éthiques, technologie, etc.). S&P - Micropal considère qu’un fonds est sectoriel si plus de 80% de ses actifs sont investis dans un certain secteur économique. Ces fonds investissent principalement en actions, bien qu’ils puissent détenir de faibles quantités d’autres types d’actifs. 

Les fonds sectoriels considérés dans cette étude sont investis en : Biotechnologie, Biens de Consommation, Chimie, Construction, Distribution, Energie, Finance, Industrie Agro-alimentaire, Loisirs, Luxe, Métaux précieux, Mines, Ressources naturelles, Santé,   Services Publics, Technologie, Technologies de l’information, Télécommunications et Transports. Nous étendons le groupe des fonds sectoriels en ajoutant les fonds éthiques et écologiques qui sont des fonds investis indirectement dans des secteurs économiques. Les gérants de tels fonds choisissent un objectif lié à la société et, dans une seconde étape, choisissent les secteurs en conformité avec ces objectifs. Pour alléger l’exposition, nous désignons ces deux catégories par « fonds sectoriels ». Cependant, nous distinguerons les fonds « sectoriels » et « thématiques » lorsqu’il est nécessaire. 

La base Standard & Poors - Micropal recense 1415 fonds thématiques incluant 1201 fonds sectoriels en Europe le 30/05/2001. Désormais, nous désignerons par fonds « européens » les fonds ayant deux caractéristiques : 

1. Tout d’abord, ils sont domiciliés dans un des pays européens couverts par la base : Allemagne, Autriche, Belgique, Espagne, France, Hollande, Irlande, Italie, Luxembourg, Portugal, Suisse et Grande Bretagne. 

2. Deuxièmement, ces fonds sont placés dans un (ou plusieurs) des pays cités précédemment
. 

Aucune restriction n’est imposée sur la région géographique où les fonds sectoriels investissent. Les régions d’investissement peuvent être en Europe, aux Etats-Unis, ou dans d’autres pays. La majorité des fonds sectoriels sont « internationaux » ce qui signifie que moins de 80% de leurs actifs sont investis dans chacun des pays couverts par ces fonds. Ces fonds sont donc répartis uniformément à travers les différents pays. 
Composition des fonds sectoriels


Dans cette étude nous comparons les fonds sectoriels selon les secteurs et par rapport aux fonds actions. Pour qu’une telle étude soit pertinente, il est important de déterminer si les gérants respectent les objectifs d’investissement dans le secteur. 


La base Standard & Poors - Micropal ne fournit pas des informations sur l’encours investi par secteur et par type de titres (actions, obligations, liquidités, etc.). Au contraire, les bases disponibles sur le marché américain, comme la base « CRSP » ou « Morningstar » fournissent de telles informations. Pour vérifier l’adéquation entre les objectifs d’investissement et la composition réelle des fonds sectoriels dans la base S&P Micropal, nous avons extrait un échantillon de 559 fonds sectoriels américains identifiés à la fois dans cette base et dans la base CRSP Survivor-Bias Free US Mutual Funds Database
. Ensuite, pour chaque fonds, nous avons mis en correspondance l’objectif du fonds tel qu’il apparaît dans la base Micropal avec la composition du fonds telle qu’elle est indiquée par la base CRSP. Ces informations nous ont permis de calculer l’encours moyen investi par chaque fonds sectoriel dans le secteur correspondant, ainsi que le pourcentage d’actifs investis en actions, obligations, liquidités et d’autres titres. Les résultats sont présentés dans le tableau 1. 
Tableau 1
Proportions moyennes investies par les fonds sectoriels américains dans le secteur correspondant, en actions, obligations, liquidités et autres titres (juin 2001)
	Secteur
	Nombre de fonds
	Pourcentage investit en actions du même secteur
	Pourcentage investit en actions
	Pourcentage investit en obligations
	Pourcentage investit en liquidités
	Pourcentage investit dans d'autres titres

	Finance
	115
	94
	95
	-
	3
	5

	Métaux précieux
	94
	79
	92
	-
	6
	-

	Utilité
	238
	75
	85
	3
	3
	7

	Fonds Sectoriels Spéculatifs
	59
	72
	91
	-
	6
	1

	Autres Secteurs
	94
	58
	87
	-
	4
	8

	Technologie
	421
	57
	78
	1
	6
	13

	Fonds Sectoriels Internationaux
	346
	56
	76
	-
	4
	19

	Santé
	134
	54
	80
	3
	3
	12

	Ressources naturelles
	116
	54
	92
	-
	2
	5

	Ecologie
	6
	47
	85
	-
	14
	-


Le tableau 1 montre que le pourcentage investi par les fonds sectoriels dans des actions du même secteur est majoritaire. Ce résultat n’est pas surprenant dans la mesure où les fonds sectoriels ont un objectif d’investissement restreint, ce qui empêche leurs gérants de s’écarter de façon importante par rapport à l’objectif d’investissement initial. Les fonds les plus concentrés dans le secteur correspondant sont ceux de la finance, les métaux précieux, l’utilité publique et les fonds sectoriels « hautement » spéculatifs. Les fonds les plus dispersés appartiennent à la catégorie « écologie »
. Dans la mesure où les objectifs des fonds sectoriels correspondent assez bien à leur composition, nous avons retenu la classification proposée par S&P Micropal pour la suite de cette étude. 
Le biais de survivance

Comme la plupart des bases de données sur les fonds, la base Standard & Poors – Micropal comporte un biais de survivance, « survivorship bias ». Dans la mesure où seulement les meilleurs fonds survivent, les performances moyennes des fonds extraits de la base sont surestimées et comportent une persistance apparente. Les études existantes détectent un biais de survivance entre 0,5% et 1,4% par an pour les fonds américains (Grinblatt et Titman, 1989, Malkiel, 1999). D’autres bases de données sont « survivorship-free », comme la base CRSP, mais cette base recense seulement des fonds américains et comporte d’autres types de biais (Elton et al., 2001). 

Dans la mesure où les versions antérieures de la base Standard & Poors – Micropal ne sont pas complètes, il est difficile de quantifier le biais de survivance en analysant leur évolution sur une longue période. Cependant, ce problème n’affecte pas fondamentalement cette étude dans la mesure où nous comparons la performance des fonds sectoriels avec celle des fonds actions censés subir, eux aussi, le problème du biais de survivance. Mieux encore, dans les bases de données il existe également un autre type de biais qui annule le biais de survivance. Il s’agit du biais d’auto-sélection ou « self-selection bias ». Certains gestionnaires de fonds fournissent leurs données uniquement dans une optique de publicité. Dans la phase où le fonds a attiré suffisamment d’investisseurs, les gérants ne fournissent plus leurs données. Ce phénomène induit une sous-estimation de la performance moyenne des fonds recensés dans les bases de données ainsi qu’une persistance apparente pour les fonds dont la performance est négative. Selon les études existantes, cet effet annule l’effet contraire provenant du biais de survivance et la performance des fonds calculée à partir des échantillons recensés dans les bases de données devrait être proche de celle de la population. 

Description des fonds sectoriels en Europe

Le Tableau 2 présente le nombre de fonds sectoriels, de fonds actions ainsi que de fonds toute catégorie, créés en Europe chaque année entre 1985 et 2000. Le nombre de fonds sectoriels créés chaque année a presque doublé entre 1996 et 1998 et en 2000. Les chiffres montrent l’importance des fonds sectoriels par rapport aux autres fonds depuis quelques années. Ce résultat ne peut pas être attribué à un meilleur recensement des fonds sectoriels par la base. En effet, la croissance en nombre (et en pourcentage) des fonds sectoriels est plus importante que celle des fonds actions et des fonds toute catégorie. 

Tableau 2
Nombre de fonds sectoriels, fonds actions et fonds en général, créés en Europe chaque année sur la période 1985-2000.

	Année 
	Fonds sectoriels créés 
	Fonds d’actions créés
	Tous fonds confondus créés
	Fonds sectoriels / fonds actions 
	Fonds sectoriels / tous fonds confondus 
	Fonds actions / tous fonds confondus 

	1985
	10
	271
	588
	4%
	2%
	46%

	1986
	13
	328
	721
	4%
	2%
	45%

	1987
	19
	355
	883
	5% 
	2%
	40%

	1988
	29
	259
	856
	11%
	3%
	30%

	1989
	22
	307
	841
	7%
	3%
	37%

	1990
	21 
	359
	1048
	6%
	2%
	34%

	1991
	18
	365
	1015
	5%
	2%
	36%

	1992
	23
	332
	992
	7%
	2%
	33% 

	1993
	21
	374
	1113
	6%
	2%
	34%

	1994
	41
	488
	1356
	8%
	3%
	36%

	1995
	28
	488
	1441
	6% 
	2%
	34%

	1996
	49
	528
	1659
	9%
	3%
	32%

	1997
	115
	779
	2557
	15%
	4%
	30%

	1998
	201 
	929
	2994
	22%
	7%
	31%

	1999
	283
	1033
	3234
	27%
	9%
	32%

	2000
	634
	969
	3288
	65%
	19%
	29% 


Le Tableau 3 présente le nombre de fonds actions et de fonds sectoriels en Europe, ces fonds étant regroupés par secteur, domicile et région d’investissement. Le nombre de fonds sectoriels représente 19% du nombre de fonds actions au 30/05/2001. La plupart des fonds sectoriels sont domiciliés au Luxembourg, mais aussi en Grande Bretagne et en France. Il est intéressant d’observer que, par opposition aux fonds actions, les fonds sectoriels sont en grande majorité des “fonds internationaux”, c’est à dire des fonds qui investissent uniformément dans les différentes régions concernées. Sur 1415 fonds sectoriels, 1050 (74%) sont des fonds internationaux. Sur 7313 fonds actions (diversifiés), seulement 1307 (17%) sont des “fonds internationaux”, 3617 (49%) sont investis en Europe et 34% dans d’autres pays. Les gérants aboutissent donc à une bonne diversification en limitant leur investissement près du domicile du fonds. A l’opposé, le caractère « international » des fonds sectoriels confirme la nature active de leur gestion. 
Le Tableau 3 indique également que le secteur « technologie » est le plus représenté, incluant 1/3 du nombre de fonds sectoriels. Approximativement la moitié des fonds sectoriels appartient aux secteurs liés à la technologie (biotechnologie, technologie de l’information, télécommunications). Ces fonds sont domiciliés principalement au Luxembourg et sont internationaux. Les fonds socialement responsables, incluant les fonds éthiques et écologiques, arrivent en seconde position. Contrairement aux autres fonds, ils sont principalement domiciliés en Grande Bretagne et investis en Europe. Les secteurs qui suivent sont la finance et la santé. 95% des fonds investis dans le secteur de la santé sont internationaux.

Un des résultats les plus importants des deux tableaux précédents est que les fonds sectoriels européens sont majoritairement internationaux alors que les fonds actions investissent principalement en Europe. Ceci est conforme à l’hypothèse de gestion active des fonds sectoriels. Les gestionnaires réalisent une bonne expertise du secteur leur permettant de sélectionner des titres sous-évalués dans le monde entier.

Tableau 3
Nombre de fonds sectoriels et fonds actions au 30/05/2001. Les fonds sont regroupés par secteur, domicile et région d’investissement. 

	Secteur 
	Domicile 
	Région d’investissement 
	Total 

	
	Luxemburg 
	Royaume-Uni 
	France 
	Autres pays européens 
	Europe 
	International 
	Autres pays 
	

	Actions 
	1847
	2720
	702
	2044
	3617
	1307
	2389
	7313

	Fonds sectoriels 
	554
	220
	178
	463
	276
	1050
	89
	1415

	Technologie 
	196
	64
	50
	121
	73
	289
	69
	431

	Fonds socialement reponsables 
	24
	103
	32
	55
	109
	102
	3
	214

	Santé 
	71
	11
	12
	58
	8
	142
	2
	152

	Finance 
	58
	13
	8
	53
	31
	101
	
	132

	Ressources naturelles 
	31
	10
	25
	22
	2
	84
	2
	88

	Télécommunications 
	46
	1
	4
	35
	10
	76
	
	86

	Technologies de l’information 
	16
	15
	27
	27
	12
	72
	1
	85

	Biotechnologie 
	34
	1
	3
	27
	
	53
	12
	65

	Biens de consommation 
	23
	
	5
	30
	13
	45
	
	58

	Energie 
	12
	1
	5
	13
	2
	29
	
	31

	Autres secteurs 
	43
	1
	7
	22
	16
	57
	
	73

	Nb. fonds sectoriels / Nb. fonds actions 
	30%
	8%
	25%
	23%
	8%
	80%
	4%
	19%


Le Tableau 4 compare l’encours des fonds sectoriels et des fonds actions au 30/05/2001. Les fonds sont regroupés par domicile et par région d’investissement
. L’encours des fonds sectoriels en Europe s’élève à 267 milliards €, ce qui représente approximativement 12% de l’encours des fonds actions. Les fonds sectoriels sont relativement de petite taille, avec un encours moyen de 267/1415 = 0.19 milliards € à comparer avec 2105/7313 = 0.28 milliards € pour les fonds actions. L’objectif d’investissement plus ciblé et la relative nouveauté des fonds sectoriels pourraient expliquer cette différence.

Tableau 4
Encours des fonds sectoriels et les fonds actions en Europe le 30/05/2001. Les montants sont en milliards de $.  Les fonds sont groupés par secteur/domicile/région d’investissement.

	Secteur 
	Domicile 
	Région d’investissement 
	Total 

	
	Luxemburg 
	Allemagne 
	Irlande 
	Royaume-Uni 
	Autres pays européens 
	Europe 
	International 
	Autres
	

	Fonds actions 
	969.7
	179.4
	65.0
	485.9
	405.8
	1116
	387
	602
	2105

	Fonds sectoriels 
	134.8
	35.2
	33.9
	26.1
	33.8
	25.8
	206.0
	36.1
	268

	Technologie 
	47.9
	10.8
	11.2
	10.6
	6.7
	8.2
	64.3
	16.0
	89

	Biotechnologie 
	25.8
	6.9
	10.6
	0.4
	0.7
	0.0
	24.8
	19.8
	45

	Santé 
	18.7
	3.7
	7.5
	1.8
	7.5
	1.3
	38.2
	0.0
	40

	Télécommunications 
	16.5
	7.5
	4.3
	0.0
	1.6
	1.2
	30.4
	0.0
	32

	Finance 
	11.3
	2.9
	0.1
	4.4
	3.7
	7.0
	15.9
	0.0
	23

	Fonds socialement responsables 
	2.9
	0.1
	0.1
	7.9
	2.9
	6.2
	7.7
	0.2
	14

	Technologies de l’information 
	1.7
	0.0
	0.0
	0.2
	6.4
	0.1
	8.2
	0.0
	8

	Ressources naturelles 
	4.5
	0.8
	0.1
	0.3
	2.0
	0.0
	7.7
	0.0
	8

	Biens de consommation 
	1.8
	0.9
	0.0
	0.0
	1.2
	1.1
	2.8
	0.0
	4

	Autres secteurs 
	3.6
	1.5
	0.0
	0.5
	1.0
	0.7
	6.1
	0.0
	7


Le Tableau 5 présente la rentabilité et la variance moyenne des fonds sectoriels et des fonds actions européens. Ces fonds étant majoritairement internationaux ou investis en Europe, nous avons inclus, pour comparaison, les indices diversifiés MSCI World et S&P Europe 350 en tant que benchmarks. 

Tableau 5
Moyenne des rentabilité annuelles et des volatilités pour les fonds actions et les fonds sectoriels européens le 30/05/2001. Les fonds sont classés par rentabilités décroissantes sur la période de 5 ans avant le 30/05/2001 (-5A).

	Secteur (nombre de fonds)
	Rentabilités moyennes* (%)
	Volatilité (%)

-1A

	
	-5A
	-2A
	-1A
	

	Fonds thématiques (909)
	15%
	16%
	5%
	25%

	Fonds sectoriels (657)
	15%
	18%
	5%
	29%

	Biotechnologie (18)
	31%
	63%
	19%
	34%

	Santé (99)
	24%
	37%
	10%
	25%

	Technologie (171)
	22%
	22%
	-41%
	37%

	Finance (75)
	21%
	10%
	10%
	20%

	Technologies de l’information (24) 
	20%
	4%
	-49%
	41%

	Télécommunications (42) 
	19%
	-1%
	-43%
	31%

	Energie (21)
	15%
	14%
	0%
	20%

	Ethique (177)
	15%
	0%
	7%
	15%

	Ecologie (75) 
	14%
	11%
	-1%
	15%

	Ressources naturelles (90) 
	2%
	15%
	21%
	25%

	Métaux précieux (84) 
	0%
	0%
	22%
	31%

	Fonds actions (12 429)
	15%
	8%
	-12%
	22%

	MSCI World 
	15%
	6%
	-10%
	17%

	S&P Europe 350
	16%
	6%
	-8%
	17%


* -5A, -2A et -1A signifient une période de 5, 2 et respectivement 1 an avant le 30/05/2001 

Globalement, les fonds sectoriels ont été aussi performants que les fonds actions et les deux benchmarks mais pour un niveau de risque supérieur. Ce résultat est influencé par la mauvaise performance et le niveau de risque élevé des fonds qui investissent dans les métaux précieux et les ressources naturelles
. Nous observons aussi une forte disparité à l’intérieur des fonds sectoriels en terme de performance et de risque. Les rentabilités moyennes les plus élevées ont été observées pour les fonds qui investissent dans les secteurs liés à la technologie (biotechnologie, technologie et technologies de l’information), la santé et la finance. 

III. La performance des fonds sectoriels européens

Les fonds sectoriels ne sont pas diversifiés car ils investissent dans des entreprises d’un secteur spécifique. Leurs gérants ont ainsi la possibilité d’effectuer une bonne expertise du secteur et devraient réaliser des performances, ajustées au risque, supérieures au marché. Cet excès de performance est souvent mesuré par le alpha de Jensen. Deux problèmes apparaissent quand on utilise le alpha de Jensen :  

· Cette mesure est biaisée si les gérants s’engagent dans une stratégie de market-timing. En présence d’une telle stratégie, les rentabilités du portefeuille ne sont plus une fonction linéaire des rentabilités du portefeuille de marché (Admati and Ross, 1985, Dybvig and Ross, 1985, Henriksson and Merton, 1981). Le MEDAF classique doit être remplacé par un modèle plus complexe, prenant en compte l’hétérogénéité des anticipations des investisseurs. Ce type de MEDAF est difficile à estimer car il fait intervenir des données non observables ou des données observables trop nombreuses pour estimer la qualité des informations reçues par les gérants. 
· En présence d’asymétrie informationnelle entre les investisseurs, le portefeuille de marché n’est plus le benchmark de référence pour l’ensemble des investisseurs (Admati, 1983, Dybvig and Ross, 1985). Si l’indice utilisé pour le calcul du alpha de Jensen est mal spécifié, les rentabilités anormales reflèteront simplement cette mauvaise spécification et non pas une information supérieure. 

Ces problèmes ont deux implications. Premièrement, l’étude de la performance des fonds sectoriels devrait commencer par l’analyse de la présence d’une stratégie de market-timing. Souvent, les études empiriques utilisant les mesures traditionnelles de performance (comme le alpha de Jensen) éludent ce problème. Ces mesures sont sous-estimées si le timing du marché est ignoré (Grant, 1977, Chang et Lewekken, 1984, Henriksson, 1984). Pire encore, Dybvig et Ross (1985) montrent qu’un alpha de Jensen positif indique une performance supérieure seulement dans certains cas spécifiques. La deuxième implication est que le choix d’un benchmark pertinent est crucial pour évaluer la performance des fonds. Certaines études montrent qu’un indice ayant les mêmes objectifs d’investissement que les fonds étudiés est plus pertinent qu’un indice diversifié pour mesurer la performance de ces fonds. Pour résoudre le problème d’inefficience du benchmark, les études empiriques utilisent souvent plusieurs benchmarks et comparent les résultats obtenus.

Les modèles de market-timing

Le timing du marché représente l’allocation dynamique de capital dans plusieurs classes d’investissement, généralement le portefeuille de marché et l’actif sans risque. Le gérant du portefeuille augmente la proportion investie dans le portefeuille de marché avant une hausse du marché et diminue cette proportion avant une baisse. 

Les études existantes montrent que la plupart des gérants de fonds ne réussissent pas à réaliser un timing performant. Treynor and Mazuy (1966) trouvent une performance de timing positive et significative pour seulement un fonds dans un échantillon de 57 fonds actions. Des résultats similaires ont été obtenus par Henriksson (1984) et Kon (1983). Certains auteurs utilisent des procédures statistiques plus avancées pour évaluer la performance de market-timing mais les résultats sont contradictoires (Chang and Levellen, 1984, Lee and Rahman, 1990). Lehman and Modest (1987) utilisent un modèle combinant l’APT de Ross et le modèle quadratique de Treynor et Mazuy (1966) et trouve une activité de market-timing plus performante que celle détectée par les études antérieures. 

Pour les fonds sectoriels, Delva et al. (2001) détectent une performance de market-timing négative pour un échantillon de 35 fonds sectoriels gérés par Fidelity. Les auteurs utilisent le modèle quadratique développé par Treynor and Mazuy (1966). Si le benchmark utilisé est le S&P 500, quatre fonds sectoriels présentent une performance de timing négative et significative à 1% et aucun fonds n’affiche une performance positive. Si un indice sectoriel est utilisé, douze fonds sectoriels présentent une performance de timing négative et significative à 1% et toujours aucun n’affiche une performance positive. Même à un seuil de 10%, plus de 20 fonds ont une performance de market-timing négative et toujours aucun n’a une performance positive. Ces résultats ne changent pas fondamentalement avec l’indice qui sert de benchmark. Quand les auteurs utilisent le modèle de Henriksson and Merton (1981), les résultats précédents sont renforcés. 

Treynor and Mazuy (1966) utilise la spécification suivante pour détecter la performance de market-timing des fonds : 

rit – rft = (i + (1i(rmt – rft) + (2i(rmt – rft)2 + (it  




( 1 )

Dans ce modèle, rit représente la rentabilité du portefeuille i à la date t, rmt représente la rentabilité du marché et (2i mesure la performance de market-timing du portefeuille. Si cette performance est positive, la rentabilité du portefeuille doit être une fonction convexe
 de la rentabilité du portefeuille de marché et, par conséquent, le coefficient (2i doit être positif. 

Henriksson et Merton (1981) ont développé un modèle basé sur l’hypothèse d’un faible nombre d’expositions au marché. Si les gérants ont deux bêtas objectifs correspondant aux anticipations de hausse et de baisse du marché, le coefficient (2i dans la régression suivante doit être positif :  

rit – rft = (i + (1i(rmt – rft) + (2i*D*(rmt – rft) + (it  




( 2 )

Dans ce modèle, D est une variable dichotomique prenant la valeur -1 si (rmt – rft) est négatif et 0 sinon. L’intuition de ce modèle est la même que celle du modèle proposé par Treynor and Mazuy (1966). En présence de market-timing, le terme “(2i*D*(rmt – rft)” est positif et les rentabilités du portefeuille sont une fonction convexe de la rentabilité du portefeuille de marché. Ce modèle peut être élargi dans le cas où le nombre d’expositions au marché est supérieur à 2. Si les gérants ont 2n bêtas objectifs pour les n intervalles de hausse et de baisse du marché, il faut simplement rajouter n variables dichotomiques dans l’expression (2) pour chacun de ces intervalles. 

Pour mesurer la performance de market-timing des fonds sectoriels dans cette étude nous avons utilisé les deux modèles présentés ci-dessus. Dans la mesure où les résultats ne changent pas qualitativement, nous présenterons uniquement ceux obtenus par l’application du modèle de Treynor and Mazuy (1966). Ce modèle est plus sophistiqué que celui proposé par Henriksson and Merton (1981). Dans ce dernier, les gérants anticipent uniquement si la rentabilité en excès du portefeuille de marché augmente ou diminue. Dans le modèle de Treynor and Mazuy (1966) les gérants ont une structure informationnelle plus riche et plus réaliste : ils anticipent dans quelle mesure cette rentabilité en excès va augmenter ou diminuer. Ce modèle propose d’ailleurs une spécification quadratique qui est similaire à celle obtenue par la plupart des auteurs proposant des mesures de performance pour les stratégies de market-timing. 

Résultats empiriques

La base S&P - Micropal fournit suffisamment de cours ajustés mensuels (dividendes et gains en capital réinvestis) pour 303 fonds sectoriels et 4143 fonds actions domiciliés et vendus en Europe entre 01/01/1996 et 30/05/2001. Cette période offre un compromis entre une taille suffisante pour l’échantillon et un nombre de rentabilités mensuelles suffisant pour l’évaluation du modèle. La méthode de calcul des rentabilités mensuelles est la suivante : 

rt = (NAVt – NAVt-1 + DISTt)/NAVt-1





( 3 )

où NAVt représente la valeur nette de l’actif du fonds et DISTt représente la somme des distributions périodiques (dividendes) et de gains en capital sur la période t. 

Comme nous l’avons mentionné plus haut, le choix d’un benchmark approprié est critique dans l’évaluation de la performance des fonds. Les études montrent que les indices qui reflètent les objectifs d’investissement du fonds étudié sont plus appropriés qu’un indice de marché diversifié. Pour pouvoir comparer les résultats, nous avons utilisé trois benchmarks, MSCI World, S&P Europe 350 et S&P Industrials. La prise en compte de deux indices de marché diversifiés, MSCI World et S&P Europe, est justifié par la non connaissance de la zone d’investissement des fonds actions et des fonds sectoriels « internationaux ». Sont-ils des fonds plutôt investis en Europe ou dans le monde ? L’indice S&P Industrials a été choisi car l’objectif d’investissement de cet indice est plus proche de celui des fonds sectoriels et devrait constituer un benchmark plus pertinent pour les fonds sectoriels que les indices de marché diversifiés.   

Le Tableau 6 présente les résultats de l’estimation du modèle de Treynor and Mazuy (1966). Dans ce modèle la performance de market-timing est mesurée par le coefficient ((2) du terme quadratique dans la régression (1). Un (2 positif (négatif) indique une performance de market-timing positive (négative). 

Tableau 6
Market timing: Estimation du modèle de Treynor et Mazuy (1966) pour 303 fonds sectoriels domiciliés et vendus en Europe. Les secteurs sont classés par performance de market-timing (Beta2) décroissante. Pour Beta1, Beta2, Alpha et R2 nous fournissons les valeurs moyennes. Entre parenthèses nous fournissons le nombre de Beta2 positifs et négatifs significatifs au seuil de 10%.   

	Secteur
	Beta1
	Beta2
	Alpha
	R2
	Nb. de Beta2 positifs
	Nb. de Beta2 négatifs
	Nb. de alphas positifs
	Nb. de alphas négatifs

	Référence - MSCI World

	Fonds thématiques
	0.784
	-0.95
	0.0048
	0.4
	93 (3)
	210 (6)
	220 (17)
	83 (2)

	Fonds sectoriels
	0.86
	-1.05
	0.0048
	0.39
	69 (3)
	150 (4)
	152 (10)
	67 (2)

	Technologie
	1.31
	0.32
	0.0039
	0.50
	37 (0)
	20 (0)
	36 (0)
	21 (0)

	Technologies de l’information
	1.60
	0.30
	0.0033
	0.54
	3 (0)
	5 (0)
	5 (0)
	3 (0)

	Finance
	0.68
	0.04
	0.0057
	0.51
	10 (2)
	15 (0)
	22 (2)
	3 (1)

	Télécommunications
	1.29
	-0.51
	0.0031
	0.62
	3 (0)
	11 (0)
	10 (0)
	4 (0)

	Fonds socialement responsables
	0.58
	-0.66
	0.0047
	0.52
	24 (0)
	60 (2)
	68 (7)
	16 (0)

	Santé
	0.62
	-2.14
	0.0148
	0.32
	3 (0)
	30 (1)
	32 (7)
	1 (0)

	Biotechnologie
	0.67
	-2.40
	0.0184
	0.19
	1 (1)
	5 (0)
	5 (0)
	1 (0)

	Ressources naturelles et métaux précieux
	0.50
	-2.65
	-0.0007
	0.19
	5 (0)
	53 (2)
	28 (0)
	30 (1)

	Fonds actions
	0.86
	0.03
	-0.0007
	0.60
	2197 (209)
	1946 (228)
	2370 (279)
	1773 (406)

	Référence - S&P Europe 350

	Fonds thématiques
	0.81
	0.31
	-0.0005
	0.40
	170 (4)
	133 (3)
	149 (8)
	154 (4)

	Fonds sectoriels
	0.87
	0.43
	-0.0009
	0.35
	133 (3)
	86 (3)
	100 (7)
	119 (3)

	Biotechnologie
	0.70
	2.62
	0.0028
	0.18
	5 (1)
	1 (0)
	5 (0)
	1 (0)

	Technologies de l’information
	1.58
	1.47
	-0.0018
	0.46
	6 (0)
	2 (0)
	4 (0)
	4 (0)

	Technologie
	1.31
	0.98
	-0.0003
	0.44
	45 (0)
	12 (0)
	23 (0)
	34 (0)

	Ressources naturelles et métaux précieux
	0.47
	0.73
	-0.0108
	0.13
	39 (0)
	19 (0)
	5 (0)
	53 (2)

	Télécommunications
	1.30
	0.72
	-0.0026
	0.55
	9 (0)
	5 (0)
	5 (0)
	9 (0)

	Fonds socialement responsables
	0.64
	-0.03
	0.0008
	0.54
	37 (1)
	47 (0)
	49 (1)
	35 (1)

	Santé
	0.65
	-0.51
	0.0084
	0.27
	13 (0)
	20 (0)
	29 (0)
	4 (0)

	Finance
	0.77
	-0.82
	0.0057
	0.59
	8 (2)
	17 (2)
	17 (6)
	8 (1)

	Fonds actions
	0.91
	0.24
	-0.0039
	0.60
	2424 (48)
	1719 (71)
	1133 (29)
	3010 (265)

	Référence - S&P Europe Industrials

	Fonds thématiques
	0.66
	-0.36
	0.0070
	0.34
	108 (3)
	195 (15)
	240 (61)
	63 (2)

	Fonds sectoriels
	0.71
	-0.39
	0.007
	0.29
	83 (3)
	136 (15)
	162 (40)
	57 (2)

	Biotechnologie
	0.63
	1.23
	0.0100
	0.15
	5 (1)
	1 (0)
	6 (0)
	0 (0)

	Ressources naturelles et métaux précieux
	0.49
	0.59
	-0.0084
	0.16
	44 (0)
	14 (0)
	8 (0)
	50 (1)

	Fonds socialement responsables
	0.52
	-0.25
	0.0060
	0.46
	25 (0)
	59 (0)
	78 (21)
	6 (0)

	Technologie
	1.06
	-0.63
	0.0135
	0.38
	16 (1)
	41 (0)
	53 (4)
	4 (0)

	Télécommunications
	1.00
	-0.80
	0.0115
	0.44
	2 (0)
	12 (0)
	14 (0)
	0 (0)

	Technologies de l’information
	1.22
	-1.00
	0.0166
	0.38
	2 (0)
	6 (0)
	8 (0)
	0 (0)

	Finance
	0.56
	-1.14
	0.0128
	0.44
	3 (1)
	22 (12)
	23 (18)
	2 (1)

	Santé
	0.47
	-1.18
	0.0158
	0.19
	5 (0)
	28 (3)
	33 (16)
	0 (0)

	Fonds actions
	0.72
	-0.59
	0.0056
	0.49
	742 (14)
	3401 (143)
	3455 (1313)
	688 (15)


Le tableau 6 montre que le market-timing n’est pas une préoccupation majeure des gérants de fonds sectoriels. Le nombre de fonds sectoriels pour lesquels le coefficient (2 est significatif est faible quelque soit le benchmark utilisé. Par exemple, quand le benchmark est l’indice S&P 500, seulement 7 des 219 fonds sectoriels présentent une performance de market-timing significative à 10%, soit approximativement 3% du nombre de fonds sectoriels. Quand le benchmark est l’indice S&P Industrials, 18 fonds présentent des coefficients (2 significatifs. Parmi ces 18 fonds, 13 appartiennent au secteur de la finance. Remarquons aussi que ces pourcentages sont inférieurs à ceux correspondants aux fonds actions. Si nous fixons le seuil de significativité à 1%, nous trouvons seulement deux fonds sectoriels pour lesquels la performance de market-timing est significative avec les indices MSCI World ou S&P Europe et cinq avec l’indice S&P Industrials
.

L’objectif d’investissement des fonds sectoriels rend douteuse l’hypothèse que leurs gérants s’engagent dans des stratégies de market-timing. La plupart des gérants de fonds sectoriels affirment n’avoir jamais poursuivi de telles stratégies. Il est plus plausible que le charme des fonds sectoriels provienne de la capacité de leurs dirigeants à se spécialiser dans un certain secteur et à acquérir l’information nécessaire pour sélectionner des titres sous-estimés. Dans la section suivante nous analyserons la performance de sélectivité de ces fonds. 

I. La performance de sélectivité des fonds sectoriels en Europe

La quasi-totalité des études portant sur la performance des fonds sont basées sur le MEDAF classique qui suppose que les investisseurs ont des anticipations homogènes. Si cette hypothèse n’est plus respectée, les mesures de performance traditionnelles ne sont plus valides.  

L’évaluation de la performance d’un gérant (agent informé) par un observateur (agent non-informé) est difficile, voire impossible, en situation d’asymétrie informationnelle. Chaque agent a sa propre frontière efficiente et sa propre droite de marché en fonction de l’information qu’il possède. Par conséquent, le portefeuille d’un gérant ne peut plus se positionner par rapport à la droite du marché d’un observateur non-informé qui essaye d’évaluer le gérant. En d’autres termes, une information supérieure implique des rentabilités supérieures mais aussi une variance plus élevée car l’agent informé change son portefeuille en fonction de l’information reçue. Si cet accroissement de variance est suffisamment important, le portefeuille performant se positionnera, paradoxalement, en dessous de la droite du marché de l’observateur. Si l’observateur ne peut pas observer ou estimer
 cette information et l’accroissement de variance qui en découle, il lui sera impossible d’évaluer correctement la performance du gérant. 

Cependant, dans certains cas, l’observateur peut évaluer correctement la performance d’un gérant. Le premier cas est trivial et implique l’homogénéité des anticipations des investisseurs ou l’existence d’un faible nombre d’agent possédant une information supérieure. Dans ce cas, les agents informés ne pourront pas changer l’équilibre du marché et les mesures de performances traditionnelles sont valides. Supposons cette fois que les agents informés sont suffisamment nombreux pour changer l’équilibre du marché. Dans ce cas, les mesures de performance traditionnelles sont valides si les informés ne s’engagent pas dans des stratégies de market-timing (Dybvig et Ross, 1985). Plus précisément, le portefeuille d’un agent possédant une information supérieure se situera toujours au-dessus de la droite du marché.

Les résultats précédents montrent que les gérants de fonds sectoriels ne s’engagent pas dans des stratégies de market-timing. Le MEDAF classique reste donc valide et les rentabilités de tout titre ou portefeuille s’exprimeront comme une fonction linéaire du risque systématique : 

rit – rft = (i(rmt – rft) + (it







( 4 )

Si le gérant possède une information de qualité, la rentabilité en excès du portefeuille sera supérieure à la prime de risque exigé pour le risque systématique du titre. Dans ce cas, la constante (i dans le modèle suivant (Jensen, 1968) devrait être positive : 

rit – rft = (i + (i(rmt – rft) + (it







( 5 )

Le tableau suivant présente les moyennes pour plusieurs mesures de performance dont le alpha de Jensen pour les fonds sectoriels et les fonds actions considérés dans l’étude. Les résultats sont présentés pour chacun des benchmarks considérés et par secteurs.

Tableau 7
Performance de sélection : résultats des régressions pour les fonds sectoriels et les fonds actions domiciliés et vendus en Europe. Les secteurs sont classés par performance de sélection décroissante. 

	Secteur 
	Moyennes 
	Sharpe 
	Treynor 
	Nb. de alpha positifs 
	Nb. de alpha négatifs

	
	Nombre de fonds 
	Bêta 
	Alpha1 
	R2 
	
	
	
	

	Référence - MSCI World. 

	Fonds thématiques 
	303
	0.79
	0.0019***
	0.42
	0.50
	0.11
	212 (14)
	91 (10)

	Fonds sectoriels 
	219
	0.87
	0.0015***
	0.38
	0.41
	0.08
	139 (8)
	80 (10)

	Fonds sectoriels (échantillon réduit)2 
	161
	0.99
	0.0052***
	0.45
	0.63
	0.19
	133 (8)
	28 (2)

	Biotechnologie 
	6
	0.70
	0.0109***
	0.18
	0.63
	0.28
	6 (0)
	0 (0)

	Santé 
	33
	0.64
	0.0082***
	0.31
	0.76
	0.28
	32 (3)
	1 (1)

	Finance 
	25
	0.68
	0.0057***
	0.50
	0.83
	0.23
	23 (4)
	2 (0)

	Technologie 
	57
	1.31
	0.0048***
	0.49
	0.53
	0.15
	43 (0)
	14 (1)

	Technologie de l’information 
	8
	1.60
	0.0041***
	0.54
	0.48
	0.12
	6 (0)
	2 (0)

	Fonds socialement responsables
	84
	0.59
	0.0027***
	0.51
	0.72
	0.19
	73 (6)
	11 (0)

	Télécommunications 
	14
	1.30
	0.0014*
	0.62
	0.55
	0.13
	10 (0)
	4 (0)

	Ressources naturelles et métaux précieux 
	58
	0.53
	-0.0087
	0.18
	-0.21
	-0.21
	6 (0)
	52 (8)

	Fonds actions 
	4143
	0.86
	-0.0007
	0.59
	0.53
	0.13
	2526 (163)
	1617 (320)

	Référence - S&P Europe 350. 

	Fonds thématiques 
	303
	0.81
	0.0003***
	0.40
	0.50
	0.09
	176 (6)
	127 (13)

	Fonds sectoriels 
	219
	0.86
	0.0001***
	0.34
	0.41
	0.06
	122 (4)
	97 (11)

	Fonds sectoriels (échantillon réduit) 
	161
	1.015
	0.0033***
	0.42
	0.63
	0.18
	117 (4)
	44 (1)

	Biotechnologie 
	6
	0.68
	0.0098***
	0.16
	0.63
	0.28
	6 (0)
	0 (0)

	Santé 
	33
	0.65
	0.0069***
	0.27
	0.76
	0.27
	32 (2)
	1 (1)

	Finance 
	25
	0.78
	0.0032**
	0.57
	0.83
	0.21
	21 (1)
	4 (0)

	Technologie 
	57
	1.31
	0.0024***
	0.44
	0.53
	0.14
	37 (0)
	20 (0)

	Technologie de l’information 
	8
	1.57
	0.0021***
	0.46
	0.48
	0.12
	4 (0)
	4 (0)

	Fonds socialement responsables
	84
	0.64
	0.0007*
	0.53
	0.72
	0.17
	54 (2)
	30 (2)

	Télécommunications 
	14
	1.29
	-0.0007
	0.54
	0.55
	0.13
	6 (0)
	8 (0)

	Ressources naturelles et métaux précieux 
	58
	0.46
	-0.0089
	0.13
	-0.21
	-0.29
	5 (0)
	53 (10)

	Fonds actions 
	4143
	0.91
	-0.0032
	0.60
	0.53
	0.11
	1320 (44)
	2823 (394)

	Référence - S&P Europe Industrials 

	Fonds thématiques 
	303
	0.66
	0.0058**
	0.33
	0.50
	0.16
	247 (54)
	56 (5)

	Fonds sectoriels 
	219
	0.71
	0.006**
	0.28
	0.41
	0.13
	170 (34)
	49 (5)

	Fonds sectoriels (échantillon réduit) 
	161
	0.79
	0.0104***
	0.32
	0.63
	0.26
	157 (34)
	4 (0)

	Biotechnologie 
	6
	0.61
	0.0141*
	0.14
	0.63
	0.36
	6 (1)
	0 (0)

	Technologies de l’information 
	8
	1.23
	0.0127***
	0.37
	0.48
	0.16
	8 (0)
	0 (0)

	Santé 
	33
	0.48
	0.0116***
	0.17
	0.76
	0.43
	33 (13)
	0 (0)

	Technologie 
	57
	1.07
	0.0113**
	0.37
	0.53
	0.17
	55 (3)
	2 (0)

	Finance 
	25
	0.57
	0.0089***
	0.41
	0.83
	0.35
	24 (15)
	1 (0)

	Télécommunications 
	14
	1.01
	0.0087***
	0.43
	0.55
	0.17
	14 (0)
	0 (0)

	Fonds socialement responsables 
	84
	0.52
	0.0052
	0.45
	0.72
	0.22
	77 (20)
	7 (0)

	Ressources naturelles et métaux précieux
	58
	0.48
	-0.0065**
	0.16
	-0.21
	-0.21
	13 (0)
	45 (5)

	Fonds actions 
	4143
	0.73
	0.0036
	0.49
	0.53
	0.15
	3209 (999)
	934 (12)


1 Le nombre de alphas significatifs à 10% est indiqué entre parenthèses. Les étoiles correspondent au seuil de significativité du test-t de comparaison de moyennes : 3 étoiles pour un seuil de 1%, 2 étoile pour un seuil de 5% et 1 étoile pour un seuil de 10%. 

2 L’échantillon réduit contient les fonds sectoriels dont on a enlevé les fonds qui investissent en ressources naturelles et métaux précieux en raison de leur caractère atypique (voir la section décrivant les fonds sectoriels en Europe). 

La lecture du Tableau 7 permet de constater la supériorité des fonds sectoriels en termes de performance à la fois par rapport aux indices choisis et aux fonds actions. En effet, la plupart des fonds sectoriels présentent des alphas positifs et, respectivement, significativement supérieurs à ceux des fonds actions. Ces résultats ne sont pas sensibles au choix du benchmark. La meilleure performance de sélection correspond aux secteurs de la biotechnologie, la santé, la finance et la technologie. Les fonds investis en ressources naturelles et en métaux précieux sont atypiques car ils présentent une mauvaise performance de sélection
. Si ces fonds ne sont pas considérés, les fonds sectoriels présentent tous une performance de sélection supérieure à celle des fonds actions, quelles que soient les mesures utilisées (alpha de Jensen, Treynor ou Sharpe). Le nombre de alphas positifs dans l’échantillon réduit est supérieur à celui correspondant aux fonds actions quel que soit l’indice considéré.

Dans la mesure où les benchmarks reflétant les objectifs d’investissement des fonds sont plus pertinents (Rennie, 1990), les fonds actions doivent être considérés relativement aux indices diversifiés et les fonds sectoriels relativement aux indices sectoriels. Considérons par exemple l’indice S&P Europe 350 comme benchmark pour les fonds actions, qui sont majoritairement investis en Europe, et l’indice S&P Europe Industrials pour les fonds sectoriels. Dans ce cas, le alpha moyen des fonds actions est négatif et 70% de ces fonds ont des alphas négatifs dont presque 10% sont significatifs. Seulement 1% des fonds actions ont des alphas positifs et significatifs. Si on ne considère pas les fonds atypiques, sur les 161 fonds sectoriels, 157 présentent une performance de sélection positive et pour plus de 20% cette performance est significative. Seulement 4 fonds sectoriels présentent des alphas négatifs. 

Le risque systématique des fonds sectoriels (bêta) est, en moyenne, similaire à celui des fonds actions. Cette réalité cache cependant des fortes disparités entre les secteurs. Les fonds investissant dans des secteurs liés à la technologie ont les bêtas les plus élevés, surtout ceux investissant dans les technologies de l’information. Les fonds atypiques (ressources naturelles et métaux précieux) ont les bêtas les plus faibles. Ces fonds ont donc un potentiel intéressant de réduction du risque d’un portefeuille déjà diversifié. Les fonds investissant dans la santé présentent aussi un faible risque ce qui, considérant leur bonne rentabilité, confirme leur caractère de valeur « refuge ». 

II. Résultats en coupe transversale

Pour analyser plus en détail la performance de sélection des fonds sectoriels, nous avons examiné le lien entre cette performance et des variables explicatives comme la taille du fonds, la région d’investissement, la durée de vie du fonds et les frais de gestion et de souscription. La spécification du modèle est la suivante :  

(i = (0 + (1Taille + (2Pays + (3Année + (4Frais + (5Gestion + (i

( 6 )

où: 

· ( représente le alpha du fonds ; 

· Taille représente le logarithme de l’encours du fonds au 30/05/2001; 

· PAYS est une variable dichotomique prenant la valeur 1 quand la région d’investissement est « internationale » et 0 si le fonds est investi en Europe ; 

· ANNEE
 est une variable dichotomique prenant la valeur 0 si le fonds a été créé avant 01/01/1995 et 1 si le fonds a été créé après cette date. 

· FRAIS représente le ratio entre les frais de souscription et l’encours du fonds au 30/05/2001 ; 

· GESTION représente le ratio entre les frais de gestion et l’encours du fonds au 30/05/2001. 

Nous avons réalisé une régression pas à pas en considérant les alphas calculés avec l’indice S&P Industrials
. Ces résultats sont présentés dans le Tableau 8 pour chaque pas de la régression. La variable EXP n’étant pas acceptée par la procédure de régression, seulement 4 modèles ont été considérés pour les 4 variables significatives. 

Tableau 8
Régression pas à pas pour les 303 fonds thématiques en Europe. Le modèle estimé est donné par l’équation 6. Les définitions pour les différentes variables explicatives sont données dans le texte. 

	Modèle
	(0
	(1
	(2
	(3
	(4
	(5
	R2 ajusté 

	1
	0.001
	0.186***
	-
	-
	-
	-
	0.03

	2
	0.006
	0.23***
	-0.23***
	-
	-
	-
	0.08

	3
	0.004
	0.23***
	-0.23***
	0.16***
	-
	-
	0.10

	4
	0.001
	0.22***
	-0.28***
	0.17***
	0.09**
	-
	0.11


*** : significatif à 1%

**   : significatif à 5%

Les résultats obtenus sont robustes car les différents coefficients ont les mêmes signes et ne changent pas de façon importante d’un modèle à l’autre. Les résultats indiquent que la performance de sélection est déterminée principalement par la taille du fonds. Les fonds dont l’encours est le plus élevé ont les meilleures performances, peut-être parce que le facteur « taille » capte des économies d’échelle. Ces résultats sont similaires à ceux trouvés sur le marché américain par Khorana et Nelling (1997). La deuxième variable acceptée par la procédure de régression est la zone d’investissement du fonds. Les fonds internationaux ont une performance inférieure à celle des fonds investis en Europe. Ce résultat peut être dû à la moins bonne expertise des gérants dans les pays en dehors du domicile du gérant. La troisième variable est le nombre d’années depuis la création du fonds. Les fonds plus récents présentent une performance supérieure à celle des fonds plus anciens, peut être en raison de l’effet d’expérience
. Les frais de souscription sont la dernière variable acceptée par la procédure de régression, tandis que les frais de gestion ne sont pas significatifs. Les fonds dont les frais de souscription sont les plus élevés ont aussi la meilleure performance, ce qui confirme l’hypothèse de sélection des titres. Ces frais sont versés aux gérants à la constitution du fonds et sont destinés à l’acquisition de l’information permettant une bonne sélection des titres. Les frais de gestion sont eux aussi concernés par l’acquisition d’information pendant la durée de vie du fonds mais dans une moindre mesure. Les frais de gestion sont importants en cas de timing du marché, car le gérant doit régulièrement acquérir l’information nécessaire à l’anticipation des mouvements du marché. 

Conclusion 

La littérature financière nous apprend que la diversification par pays reste encore plus performante que la diversification par secteur. La popularité des fonds sectoriels ne peut donc pas être expliquée par la possibilité de diversifier le risque dans le cadre d’une gestion passive. Dans ce papier nous avons étudié la gestion active des fonds sectoriels en Europe et plus spécifiquement la performance de sélection et de market-timing. 

Les fonds sectoriels se sont rapidement développés en Europe, l’augmentation en termes de nombre de fonds et d’encours étant supérieure à celle des fonds actions. La plupart des fonds sectoriels sont internationaux et sont domiciliés au Luxembourg. A part les fonds investis dans le secteur « ressources naturelles » et « métaux précieux », les fonds sectoriels présentent une meilleure performance que les fonds actions mais pour un niveau de risque supérieur. Les secteurs les plus performants sont les secteurs liés à la technologie, la finance et la santé. 

Nos résultats montrent que l’intérêt des fonds sectoriels réside dans une meilleure expertise dans le choix des bonnes entreprises d’un secteur donné, ce qui se traduit par la réalisation d’une performance supérieure à celle des fonds diversifiés. Les gérants des fonds sectoriels ne sont pas préoccupés par le market-timing. La théorie financière nous apprend que, dans ce cas particulier, les mesures de performance traditionnelles (issues du MEDAF) peuvent être utilisées avec succès. Ces mesures nous montrent que, quelle que soit la référence utilisée, les fonds sectoriels présentent une performance de sélection positive et supérieure à celle des fonds actions diversifiés. L’analyse en coupe transversale renforce ces résultats. En effet, au-delà des économies d’échelle et de l’effet d’expérience (mis en évidence aussi sur le marché américain), nos résultats montrent que la performance des fonds sectoriels est fortement corrélée aux frais de souscription. 
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� Nous désignons par “fonds sectoriels européens” les fonds domiciliés et vendus en Europe, quelle que soit la région dans laquelle ces fonds investissent. 


� Les pays membres du marché Européen coordonnent de mieux en mieux leurs politiques économiques et de nombreux secteurs ont connu des activités de regroupement pour mieux faire face à la compétition croissante. Cela a motivé les entreprises à se centrer sur leur métier de base, donc sur leur secteur spécifique. Ceci aboutit à une diminution du rôle de la sélection par pays et à une augmentation du rôle de la sélection par secteur. 


� Un récent rapport par Morgan Stanley affirme : “…the intra-EMU-Europe activity will likely over time shift away from country level decisions and more toward more active stock and sector strategies” (1998, pp. 53-54). Selon une étude réalisée conjointement par Merrill Lynch et Gallup (Les Echos, février 2001), les pourcentages des fonds d’Europe Continentale gérés par pays et par secteur étaient respectivement égaux à 48% et 23%, en 1997, et à 8% et 68% en 2001.


� Les études sur le marché américain démontrent une persistance de la performance des actions due à un effet sectoriel : des rentabilités anormalement positives (négatives) dans un secteur et à une certaine période engendrent des rentabilités anormales positives (négatives) dans le même secteur et pour la période suivante.


� Mentionnons aussi les bases Morningstar et CRSP sur le marché américain. Nous avons effectué une comparaison entre les bases S&P Micropal et CRSP. Les résultats montrent que la base S&P Micropal est plus riche en nombre de fonds mais moins riche en données transversales et temporelles que la base CRSP. 


� Si cette restriction est enlevée, nous obtenons 1458 fonds thématiques domiciliés en Europe. 


� La base « CRSP Survivor-Bias Free US Mutual Funds » est la base de référence pour la recherche sur les fonds aux Etats-Unis. Elle fournit des informations détaillées sur les titres dans lesquels les fonds investissent (codes et noms des actions dans lesquelles les fonds investissent, montants, proportions investies, etc.). Elle fournit aussi, pour chaque fonds, l’objectif d’investissement général (code Wiesenberger et code ICDI) ainsi que son objectif spécifique (Strategic Insight’s Fund Objective Code). Ce dernier permet de détecter les fonds sectoriels. Les catégories de secteurs considérées proposées base CRSP sont présentées dans la première colonne du tableau 1. 


� Ce résultat n’est pas étonnant dans la mesure où les fonds écologiques ont comme objectif premier l’investissement dans des entreprises respectant l’environnement. Le choix du secteur ne se fait que dans une deuxième étape, ce qui implique une plus forte variabilité à travers les secteurs.


� Le classement basé sur l’encours est différent de celui basé sur le nombre de fonds. Les montants des fonds sectoriels investis en Irlande et en Allemagne sont élevés en dépit du faible nombre de fonds qui sont investis dans ces deux pays. Cela est dû à la présence de fonds à haute capitalisation dans les secteurs de la technologie, biotechnologie et des télécommunications.


� Un résultat identique a été obtenu par Khorana et Nelling (1997) sur le marché américain.


� L’intuition est la suivante : à chaque fois que le gérant anticipe une hausse ou une baisse de rmt il aura une opportunité de gain en augmentant et respectivement en diminuant la proportion investie dans le portefeuille de marché. Toute variation de la rentabilité en excès du portefeuille de marché (rmt – rft) induit donc une augmentation de la rentabilité en excès du portefeuille rit – rft et explique la convexité mentionnée plus haut.


� Nos résultats sont renforcés après correction pour l’hétéroscédasticité du modèle de Treynor et Mazuy (1966). Breen, Jagannathan and Offer (1986) ont montré que les tests de market-timing qui ignorent le problème d’hétéroscédasticité surestiment le nombre de fonds dont la performance de market-timing est significative. 


� Les études montrent que cette estimation est quasi-impossible car il faudrait trop de données observables ex-post pour une telle estimation. 


� Des résultats similaires ont été trouvés sur la marché américain par Khorana and Nelling (1997). 


� A priori, les variables Taille et Année devraient être corrélées. Cependant, ce n est pas le cas car les fonds sectoriels récents ne semblent pas avoir un total d’actifs supérieur à celui des fonds plus anciens. 


� Nous avons aussi estimé le modèle en considérant les alphas calculés avec les indices de marché diversifiés MSCI World et S&P Europe. Les résultats ne changent pas qualitativement mais leur significativité diminue. 


� Ce résultat ne peut pas être dû au biais de survivance car celui-ci surestime, au contraire, la performance des fonds les plus anciens.
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