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Performance pré et post euro 

A.E.   31.12.98


Code de bonne conduite dans la présentation et la comparaison des PERFORMANCES PRE ET POST-EURO
Les principes édictés ci-après sont relatifs aux conséquences de l’euro sur la présentation et la comparaison des performances des gestions pour compte de tiers, qu’il s’agisse d’OPCVM ou de gestions sous mandat. Ils s’appliquent aux onze devises des pays qui passent à l’euro le 1er janvier 1999, ainsi qu’à l’écu.

Quatre principes généraux
1. Pour l’épargnant ou l’investisseur, la conversion à l’euro ne doit pas altérer les performances passées ni l’information comptable. Pour un client donné, les faits demeurent inchangés.

2. La monnaie euro n’existe pas avant le 1er janvier 1999. En conséquence, il est impossible de créer rétrospectivement un historique officiel en euro, ni pour les portefeuilles, ni pour les titres, les indices, les taux de change.

3. Les comparaisons légitimes avant le passage à l’euro demeurent légitimes après conversion à l’euro. La conversion doit respecter la hiérarchie des performances.

4. Les performances qui n’étaient pas comparables avant le passage à l’euro ne peuvent pas devenir comparables rétroactivement du simple fait de la conversion à l’euro.
Cinq règles de présentation des historiques
5. Les données postérieures au 1er janvier 1999 peuvent être établies directement en euro. Mais pour de nombreuses raisons, qui ne se limitent pas à la mesure de performance, il faut pouvoir présenter des séries chronologiques sur des périodes enjambant le 1er janvier 1999. Il est important de savoir comment sont traitées les données antérieures à 1999. Dans tous les cas, les présentations devront préciser la devise d’origine des données.

6. Les performances établies sur des périodes antérieures au 1er janvier 1999 peuvent être chaînées avec les performances établies sur des périodes postérieures; la devise des données antérieures à 1999 doit alors être indiquée. Même si les performances établies dans les différentes devises participant à l’euro sont appelées à converger dans des séries chronologiques communes libellées en euro, les données historiques doivent être conservées avec leur devise d’origine en vertu du principe 4.

7. Les données élémentaires (prix, cours, valeurs liquidatives, dividendes, résultats...) soulèvent une difficulté particulière. L’épargnant ou l’investisseur d’un pays participant à l’euro doit pouvoir disposer de ces informations exprimées en euro par application du taux fixe de conversion aux données antérieurement disponibles dans sa devise nationale. S’il n’en était pas ainsi, la discontinuité des historiques serait totale. Toutefois, en vertu du principe 2, ces données historiques ne doivent pas être présentées comme étant en euro. La bonne formulation est : « franc francais converti en euro au taux fixe de conversion » ou bien, si l’on utilise les symboles internationaux (ISO) des devises : « FRF (EUR) ».

8. Les systèmes informatiques et logiciels de comptabilité des portefeuilles et de mesure de performance peuvent stocker les données historiques sous la forme qui leur convient le mieux. Toutefois, il est indispensable de conserver la trace de la devise dans laquelle la donnée était initialement exprimée, même si cette donnée a été convertie par application du taux fixe de conversion pour faciliter les traitements. Dans le cas contraire, on pourrait facilement enfreindre le principe 4.

9. De nombreux fournisseurs d’indices et analystes quantitatifs calculent et diffusent des  données exprimées en « euro synthétique ». Il est extrêmement important que ces données portent la mention « euro synthétique », sinon on risquerait d’enfreindre le principe 2.

Trois principes pour les comparaisons
10. La comparaison ou l’aggrégation des performances de fonds (portefeuilles ou OPCVM) nécessite une attention particulière si les données de base sont exprimées dans des devises différentes. Après avoir vérifié que les fonds ont maintenu des objectifs d’investissement similaires sur l’ensemble de la période sous revue, il convient de convertir les données de performance antérieures au 1er janvier 1999 dans une seule devise pré-euro par application du taux de change historique, avant de les exprimer en euro par application du taux fixe de conversion pour le confort de l’investisseur (voir annexe). Les résultats ne doivent être présentés qu’accompagnés d’une information sur les devises d’origine et sur la devise pré-euro utilisée pour la conversion.
11. Une des conséquences de la monnaie unique est que de nombreux fonds seront amenés à modifier leur objectif d’investissement et le cas échéant leur indice de référence. De ce fait, les catégories et/ou classifications (utilisées par les agences de performance), les univers de comparaison (utilisés par les consultants), les composites (utilisés par les sociétés de gestion pour leurs présentations aux investisseurs) vont évoluer. Les principes 3 et 4 devront toujours être pris en compte dans la gestion de ces changements.

12. Tous ceux qui comparent des performances, qu’ils soient à la source d’informations comparatives ou de simples utilisateurs, doivent reconnaître que le passage à l’euro se traduit par une discontinuité dans de nombreux cas. Avant de regrouper les fonds en différents univers, catégories, ou composites, les fournisseurs de performance doivent vérifier que les fonds ont maintenu des objectifs d’investissement similaires sur toute la période sous revue. Les règles usuelles de construction des univers de comparaison doivent être suivies scrupuleusement.

Annexe : L’euro et la mesure de performance
Deux fonds ont le même objectif d’investissement et le même indice de référence. L’un est libellé en franc, l’autre en punt. L’exemple montre que si l’on convertit brutalement les performances en Euro, le Fonds 1 semble meilleur que le Fonds 2.... En réalité, c’est exactement le contraire.
1.  Les taux fixes de conversion permettent de convertir les historiques de cours en euro : 


29/12/95
1996
1997
1998
1999
2000


Fonds 1








      Prix unitaire  (FRF)
100
105
110
117
123
135


      Prix unitaire  (EUR)



  17.84
  18.75
  20.58


      Prix converti  (‘Euro’)
  15.24
  16.01
  16.77
  17.84
  18.75
  20.58


Fonds 2








      Prix unitaire  (IEP)
100
  98
104
110
117
130


      Prix unitaire  (EUR)



139.67
148.56
165.07


      Prix converti  (‘Euro’)
126.97
124.43
132.05
139.67
148.56
165.07


2.  La conversion en euro ne semble pas avoir altéré les performances :
Dans le présent exemple, il semblerait que le Fonds 1 ait une meilleure performance que le Fonds 2.



1996
1997
1998
1999
2000
Annuelle










      Fonds  1  (converti en Euro)

+ 5.1 %
+ 4.7 %
+ 6.4 %
+ 5.1 %
+ 9.8 %
+ 6.2 %

      Fonds  2  (converti en Euro)

 - 2.0 %
+ 6.1 %
+ 5.8 %
+ 6.4 %
+11.1%
+ 5.4 %

3.  Mais avant la MUE les devises fluctuent entre elles : 


29/12/95
1996
1997
1998
1999
2000
Annuelle










Taux de change  (IEP/FRF)
7.84900
8.80400
8.56550
8.32896
8.32896
8.32896


      Performance devise

+12.2%
 - 2.7 %
- 2.8 %
0.0 %
0.0 %
+ 1.2 %

4. C’est pourquoi on ne doit pas comparer des performances issues d’historiques convertis en euro à partir de devises différentes :  FRF(EUR) et IEP(EUR).



1996
1997
1998
1999
2000
Annuelle

pour un investisseur français








      Fonds  1  FRF(EUR)

+ 5.0 %
+ 4.8 %
+ 6.4 %
+ 5.1 %
+ 9.8 %
+ 6.2 %

      Fonds  2  FRF(EUR)

+ 9.9 %
+ 3.2 %
+ 2.8 %
+ 6.4 %
+11.1%
+ 6.6 %

      Indice      FRF(EUR)

+ 4.0 %
+ 3.8 %
+ 5.6 %
+ 4.4 %  
+ 7.9 %
+ 5.1 %

pour un investisseur irlandais








      Fonds  1  IEP(EUR)

-  6.4 %
+ 7.7 %
+ 9.4 %
+ 5.1 %
+ 9.8 %
+ 4.9 %

      Fonds  2  IEP(EUR)

-  2.0 %
+ 6.1 %
+ 5.8 %
+ 6.4 %
+11.1%
+ 5.4 %

      Indice      IEP(EUR)

 - 7.3 %
+ 6.7 %
+ 8.6 %
+ 4.4 %  
+ 7.9 %
+ 3.9 %

Effectués en franc, en punt ... en mark ou en dollar, les calculs conduisent à des chiffres différents; on passe d’une devise à l’autre au moyen des taux de change historiques ; mais dans tous les cas, le Fonds 2 a une meilleure performance que le Fonds 1. 

Il faut préciser (et ne pas confondre) les devises d’origine.    

