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Objectifs de l’étude

Etude de la multigestion
Performance 
Risque
Couple rendement/risque

Analogie avec les études précédentes
Performances comparables voire supérieures
Risque moins élevé
Création d’une plus-value

Etude conditionnelle
Sur un marché volatile
Lors de fortes turbulences du marché
Durant les événements récents
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Champ de l’étude
Les fonds :

Commercialisés en France

Sur deux univers : 
« actions Europe » et « actions Monde »

Base de données :
Liste nominale de l’étude AFG (Paraire et Connault, 2005)

Sources :
Bloomberg, Datastream, MorningStar-S&P

Période :
De janvier 2000 à juin 2009
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La base de données
La base de données corrigée :

La sélection qualitative (Cf. Paraire et Connault, 2005)
La sélection quantitative
La détection des outliers (Maillet et Merlin, 2009a)
La complétion des données (Maillet et Merlin, 2009b)
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L’échelle des deux graphiques est de l’ordre de 10-3,

donc inférieure à notre degré de précision.

Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, rendements 

hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. Echelle semi-logarithmique. 

Calculs des auteurs.

Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, rendements 

hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. Echelle semi-logarithmique. 

Calculs des auteurs.

Univers « actions Europe » Univers « actions Monde »
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Les performances sur l’ensemble de la période
Nous présentons les rendements moyens cumulées sur l’ensemble de la période 

(Fonds de fonds et gestion directe)

Univers « actions Europe » Univers « actions Monde »
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Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, rendements 

hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. Echelle semi-logarithmique. 

Calculs des auteurs.

Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, rendements 

hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. Echelle semi-logarithmique. 

Calculs des auteurs.

Les performances moyennes des fonds de fonds sont comparables 
voire supérieures à celles de la gestion directe. 
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L’analyse conditionnelle à l’état du marché (1)
Nous étudions le comportement des fonds en fonction des variations de leur indice de 

référence.
Univers « actions Europe »

Rendements positifs du marché Rendements négatifs du marché

Rendements négatifs du marché
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Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, rendements 

hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. Echelle semi-

logarithmique. Calculs des auteurs.

Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, rendements 

hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. Echelle semi-

logarithmique. Calculs des auteurs.

Les fonds de fonds réagissent mieux que les fonds en gestion directe, 
lorsque le marché a un rendement négatif. 

Les rendements extrêmes de la multigestion sont plus mesurés.



L’analyse conditionnelle à l’état du marché (2)
Univers « actions Monde »

Rendements négatifs du marchéRendements positifs du marché
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Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, rendements 

hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. Echelle semi-

logarithmique. Calculs des auteurs.

Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, rendements 

hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. Echelle semi-

logarithmique. Calculs des auteurs.

Pour l'univers "actions Monde", tout autant que pour l’univers « actions 
Europe », nous remarquons un comportement plus protecteur des fonds de fonds.

8
8



L’influence de la volatilité implicite (1)
Nous analysons l’influence de la volatilité sur les performances des fonds en étudiant les 

rendements des fonds conditionnellement au niveau de volatilité implicite.

Univers « actions Europe »

Volatilité faible du marché Volatilité forte du marché
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Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, 

rendements hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. 

Echelle semi-logarithmique. Calculs des auteurs.
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Une nouvelle fois, nous constatons le comportement protecteur des fonds 
de fonds. Quel que soit le niveau de volatilité, les événements extrêmes restent 
plus contenus. 

Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, 

rendements hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. 

Echelle semi-logarithmique. Calculs des auteurs.

Les revenus médians

5% les meilleurs

5% les pires



L’influence de la volatilité implicite (2)
Univers « actions Monde »

Volatilité faible du marché Volatilité forte du marché
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Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, 

rendements hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. 

Echelle semi-logarithmique. Calculs des auteurs.

Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, 

rendements hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. 

Echelle semi-logarithmique. Calculs des auteurs.

10
10

Tout comme dans l’univers « actions Europe », le comportement 
protecteur des fonds de fonds est marqué. Les performances restent quant à elles 
comparables.



L’incidence des turbulences du marché (1)
L’indice des chocs du marché nous permet de déterminer si le marché connait de fortes 

turbulences ou non. Nous cherchons à déterminer le comportement des fonds lors de ces 
turbulences.

Univers « actions Europe »

Faibles turbulences du marché Fortes turbulences du marché
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Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, rendements 

hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. Echelle semi-logarithmique. 

Calculs des auteurs.

Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, rendements 

hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. Echelle semi-logarithmique. 

Calculs des auteurs.

Quel que soit le niveau de turbulence, les rendements extrêmes des fonds 
de fonds sont moins marqués que ceux de la gestion directe.
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L’incidence des turbulences du marché (2)
Univers « actions Monde »
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Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, rendements 

hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. Echelle semi-logarithmique. 

Calculs des auteurs.

Sources : Bloomberg, Datastream et Morningstar-S&P, rendements 

hebdomadaires, du 31/12/1999 au 05/06/2009. Echelle semi-logarithmique. 

Calculs des auteurs.

Une nouvelle fois, nous confirmons que les rendements extrêmes des 
fonds de fonds sont plus mesurés lors de périodes de fortes turbulences.
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Conclusions principales

Les performances de la multigestion sont généralement comparables 
à celles de la gestion directe.

Le risque des fonds de fonds est inférieur à celui de la gestion directe.

Les fonds de fonds réagissent mieux lors des périodes de bear
market, lorsque le marché est volatile et lors de fortes turbulences du 
marché.

La création en moyenne d’une plus-value réelle pour l’investisseur est 
de nouveau confirmée.
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