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PORTFOLIO PERFORMANCE 

CDC - Gestion, a subsidiary of France's Caisse des DCpBts et Consignations, is 
principally involved in discretionary management of partfolios for institutional investors 
and large canpanies. In keeping with this role it has always stressed the transparency of 
its management perfmance. 

Present methods for the calculation of portfolio perfarmance do not fully meet such a 
requirement. Moreover it is essential to distinguish between the performance of a 
portfolio and that of a share in an investment fund. With this in mind, CDC - Gestion 
has devised its own method which it thinks will be of interest to other market 
participants. 

The advantage of this method is that it uses explicit linear formulae, while at the same 
time taking into account nu only the flows which have affected the patfolio position 
but also commitments at the time the appraisal is made. The formulae are easy to apply 
to any asset package selected from a portfolio. 

Like al l  non-actuarial methods, this is only reliable for relatively low yields, but this 
difficulty can be overcome by dividing relatively long periods (e.g., one year) into 
several periods of one month the yield thus Mi the composite of the monthly rates. 

AU suggestions or comments will be welcome. 
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PERFORMANCE D'UN PORTEFEUILLE 

PAR M. LAM 

I-RESUME 

CDC - GESTION (filiale de la Caisse &s D6p6ts et Consignations), dont l'activit6 
principle est la gesticm sous mandat &s portefeuilles d'aganisnes institutionnels et & 
grandes entreprises, a toujaurs le souci de la transparence de sa qualitd de gestion de 
portefeuille. 

Actuellement aucune dthode existante & calcul de pedcmnance d'un portefeuille ne 
permet & satisfaire pleinement cette pfbwupatim En outre, il est irn@ratif de faire 
une distinction mtre la performance d'un porkfeuille et celle dbne part ou dune action 
d'0.P.C.V.M. 

A cet effe4, CDC - GESIlON a 6tabIi une dthode propre et elle pense h faire une 
modeste contrihtim aux i n d d  de la place. 

L'avanrage de cecte dthode d'dvduatim de performance d'un porkfeuille d d e  dam 
les formules explicites et W e s  tout en tenant compe, non seulement &s flux qui ont 
influe& la situation du pcntefeuille, mais aussi des engagements existants au moment 
d'valuatim. 

Ces formules sont facilement applicables B l'ensemble des regroupements d'actifs 
pdalablement d l e c t i d  dam un portefeuille. 

Cornme toute m&& non actuarielle, cette dthode ne donne de bonnes pnkisions 
que pour un taux de rendement relativement faible. Cette difficuld sera rbolue en 
fractionnant la p&mde relativement l q u e  (un an par exemple) en plusieurs @nodes 
mensuelles. Le taux de rendement sera alors le taux mpw5 &s taux mensuels ainsi 
calcul&. 

Toutes suggestions et critiques sur cem appmhe seront les bienvenues. 



2 - UNE METHODE DE CALCUL DE PERFORMANCE D'UN 
PORTEFEUILLE 

2 - 1 Definition de la performance 

L'objectif & la &tention bun actif financier est besptkr obtenir un gain substantiel. Ce 
gain peut Ctre soit cuncrdtid (gain comptable), soit es t id  c'est - - dire potentieliement 
p e w  en I'Cvaluant aux d t i o n s  ciu march& 

La performance d'une valeur mobiilikre ou d'un patefeuille retenue dam cette Ctu& est 
le taux de rendement potentiel (boursier) d'une p6riode consid&&. Ce taux est la 
mesure du gain estim6, il est calm16 aux conditions du march5 (ler murs par exemple) 
sans tenir m p t e  des frais de transactions. L'analyse du risque n'est pas prise en compte 
dans cette etude. 

2 - 2 Nkessitd d'un calcul de performance 

La performance d'un portefeuille et celle de ses actifs sont des ClCments essentiels parmi 
les outils d'aide ?i la &ision dans la gestion de portefeuille. En effet, elles pennettent : 

- aux clients d'apprkier la qualid & gestion (la aslnsparence), 

- aux gCrants d'analyser les forces et les faiblesses & la structure du portefeuille et en 
Muire la stratkgie addqate & gestion. 

2 - 3 Methode de calcul choisie 

Apr&s avoir CtudiC plusieurs mbthodes & calcul & performance de portefeuille(1). 
notarnrnent la prkision et la complexid de calcul compte tenu des mouvements de flux 
modtaires et des transactions pendant la phiode d m &  (inftrieure ?i un an), nous 
avons Ctabli une m&hode pennettant : 

- d'une part de simplifier les calculs (dduction du temps & traitement infmtique) 
sans trop negliger la prkision, 

Cette mCthode est une mCthode dCrivCe du calcul actuariel, limitee ?i une 
approximation du ler  ordre. Elle est donc lidaire. Ainsi la coherence entre la 
performance globale d'un portefeuille et celle des cadgories d'actifs constituants sera 
ass&. 

(1) - Mesure de pedormance et gestion & portefeuilles, dmoire d'actuariat du CEA. 
1981 & MM. Komarnicki, Mawon, Piermay, Rubimicz. 
- M~llhkrnaliquesfilt~~2res par Pierre Bonneau, kditwn Dunod 1986. 
- La mesure & performawe &s portefeuilles par Associt?s en Finance, Revue Banque 
no 491 Fkvrier 1989. 



2 - 4 Formulations de la performance ou du rendement. 
2 - 4 - 1 Rendement d'un portefeuille. 
La valew acquise des capitaux investis pendant une ptkiode est : 

avec l'expressian de valeur liquidative & f ~ e  en annexe 1 ($ 2.9.1) : 
V L , - V B , + L , - S E E ,  

U: Valeur liquidative du portefeuille au debut de la @node, 
VBo : Valeur boursikre au debut & la @ode, 
Lo : Liquidit6 disponible au &but de lap&& (voir $3.1) 
x: Taux de rendement propodonnel& la ptkode h calculer, (6quivalent au taux 

& rendement intern). 
SEo : Solde net des engagements (&m et cr&m%) instantads au dt?but de la 

p6node. Ces engagements sont souvent g&& par des @ations l i h  B un 
mode der&glemnt dECd (voir annexe 1 $ 2.9.1). 

SEEo : Sol& net des engagements au d&ut de lap&&, esuqtks  au mike taux 
x du pomfeuille. 

Invtj > 0 Sil slagit d'un apjxxt & capital & la date j, 
Invtj < 0 Sil s'agit bun retrait & capital h la date j, 

Nbj : Nanbre & j a m  &parant le moment d'appcxt (ou & retrait) & capital et la 
fin & phode (j 5 f, oil f est la date de fin de p&bde), 

N: Nambre total de jours de la p6riode. 
La valeur liquidative du partefeuille en fm & *ode est : 

VBf : Valeur boursihe en fin de p&iode, 
If: Liquidit6 dispanible en fin de p6riode, 
SEf : Sol& net des engagements (dettes) instanlads en fin & p6iode. Ces 

engagements sont souvent g6n&% par des op6ratians Ws & un mode de 
&glement di£€&6. 

SEEf : Solde net des engagements en fin & p&~ode escomptt2s au t a u  x. 

AKpo : Montant &teur des achats, des souscriptions et des attributiam en ritres 
(complement & la soulte) du tibe k existant la date de d@art o, danl le 
paiement est ult6ieur, h la date p (p > o), 



Montant &biteur M i  pr&mmmt relatif au titre k existant en fm & 
@ode B la date f, dont le paiement est postQieur, B la date p (p > f), 
Montant cl.6ditw des ventes, des rembaursements, des tomb&s &coupon, 
des divide& et des W&ts &tern du titre k existant B la date & &part 
o, dcmt l'encaissement est ultQieur, B la date q (q > o), 
Montant cdditeur M I  pr&&mrnent relatif au tiuck existant en fin de 
@io& B la date f, dont l'encaissement est pthieur, B la date q (q > f )  
Nambrede jours can@s& ladatephladateo(NKpo<o), 
Nanbredejoursaqtksdeladateq Bladateo(NKqo<o), 
Nanbredejourscamp&&ladatepBladatef (NKpf a), 
Nanbre de jours camp& de la date q B la date f ( NKqf <o), 

La relation bidentid en fin de p6riode naus dame : Vacq = VLf, dcnc : 

( 1  N ~ / ) - v ~ t + L , - ~ ~ ~ t  V a c q -  (VB,+ L o - S E E , ) . ( l + x ) +  1 Invt , .  + x . -  
0 < l < l  

En dgligeant les te rns  en x2 (voir $2.5) nous obte~lolls : 

Cas particulier oil le rbglement &s op6rations est h d d i a t ,  les engagements soslt taus 
nuls, m s  retowcns la formule simplifik : 

2 - 4 - 2 Rendement d'un actif IL 
La gestion d'un actif est supposte indbpendante de la liquidit6 disponible du 
portefeuille. Son rendement pendant une phode dun& est dew fonction : 
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- d'une part, des mouvements d'achat, de vente, de distribution de coupon ou de 
divi&nde et le remboursement de cette p6iode, 

- et d'autre part, des engagements & a t  et de fin & @ode relatifs 2t ce titre. 

L'identitk de la valeur acquise du titre et sa valeur liquidative en fm de @ode : 
V q k  = VLkf= VBkf - SEW 

nous dome : 

Vacqk : Valeur aquise du titre indice k en fin de mode. 
VLkf : Valeur liquidative du titre k en fin de pt%ode. 
VBkf : Valeur boursibe du titre k en fin de p6riode. 
xk : Taux de ren&ment du titre k de la @node ti calculer, (6quivalent au taux de 

rendement interne). 

SEkf : Sol& des engagements (dettes et creances) instantads en fin de Nriode 
concemant ce titre k. 

SEW : Sol& des engagements en fin de @no& du titre k, escompds au taux xk. 
VBko : Valeur boursii3-e du titre k au &but de la @riode du titre k. 
SEko : Sol& des engagements instantam% au debut & la p&i& du titre k 

SEEko : Solde des engagementsau &but de la phode du tine k, esmqt& au taw xk. 
AKpf : Montant &biteur des achats, des souscriptions et des attributions en titres 

(comp1Cment & la soulte), du titre k pendant la @node consid&& et ayant le 
paiement ti la date p, B I'intMeur de cette #node (o < p I f). Les 
mouvernents Concernant les engagements au debut de la *ode sont exclus. 

VKqf : Montant cr6diteur des ventes, &s remboursements, des tomb& de coupon, 
des divi&des et &s ind&ts cr6diteurs du titre k pendant la @node et ayant 
l'encaissement B la date q, B l'imt&ieau & cette @rio& (o < p I f). Les 
rnouvements concemant les engagements (crhmxs) au dt%ut & la @ride 
sont exclus. 

NKpf : Nombre dc jours cunpt6s & la date p la date f (NKpf > 0). 

NKqf : Nombre de jours cunptbs de la date q la date f (NKqf > 0). 

N: Nombre total de jours de la flriode, 

en utilisant les notations d6fmies pdddentes ($2.4.1). nous avans : 



En dgligeant les tennes en x2 (voir 8 2.5) nous o b t e m  : 

Nk ,I Nk P I  N k p f  -1 ~ k , , . - +  A k p f . - -  1 V k , ,  .- N ~ < # s f  N ocqct N 

En tenant m p t e  : 

1 A k  ,, Total des mouvements &bitem des op&atim de la @riode relatifs au titre 
P > O  k. Ceux relatifs aux engagements au &ut de la p6iode sont exclus. 

1 v k  ,, Total des mouvements cr6diteurs &s op6rafions de la @riode relatifs au titre 
P > O  k. Ceux relatifs aux engagements au &but de la @node sont exclus. 
NKpf : Nabre de jours comptks &puis la date & paiernent p jusqu'il la date de fin 

de peslode f (NKpf peut Cae positif ou dgatif). 
NKqf : Nombre de j w s  cmptks &pis la date dencaissement q jusqu'il la date & 

fin de @riode f (NKqf peut Ctre positif ou rigatif). 

Cas particulier oil le r8glement &s @rations est immediat, les engagements sont tous 
nuls, nous retrouvd la fomule sirnplif& : 

ItfxuaK 
ces formules sont facilement applicables h l'ensemble &s regroupemertcs d'actifs 
pdalablement dlectionn6 dam un portefeuille. 

2 - 5 Evaluation de la valeur maximale de I'erreur 
L'erreur maximale par rapport h la mCthode actuarielle sera ClevCe si le taux de 
rendement x d'une p6riode se situe au - deli & 10%. 

En effet, h ce niveau, les temes en x2 en valeur absolue semt su@rieurs de 1 % ii cew 
de x. L'erreur maximale dam le calcul & x (pour x > 10%). sera alas supdrieure h un 
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point & taux en raison de la dgligence, dam le d6veloppement limit6 en x (2), &s 
termes d'ordre 6gal 031 sup6rieur h &ux (x2, x3,. . .). 
Dans certains cas, ces errem m t  inacceptabla. 

La valeur maximale de l'erreur, dont le facteur pr6ponderant est x2, se r6u6cit 
rapidement lasque le niveau du t a u  de rendement devient plus faible. 

La m6thode & calcul & performance d'un portefeuille Wte ci - &ssus dome de 
meiUews rtsultats pour des PQlodes inf6rieures ou 6gales B un mois, car sauf exception, 
le renderneat mensue1 d'un prxtefeuille d@asse raement 3%. A ce niveau, l'erreur est 
nettement infQieure au d i x i h  & point. 

. Niveau du taux 
de rendement 

2% 
3% 
6% 
9% 

12% 

Cette prkision rate acceptable pour une @node plus grande, si on decompose la 
mode consid&& en plusieurs pQiodes mensuelles. Le rendernent du portefeuille sera 
alors le taux cmpotx? (3) &s taux &s pt%odes mensuelles ainsi &finies. Ces deniers 
wont calculb avec au mins 4 dkimales. 

Valeur maximale 
d e  l 'erreur 

+ 0.04% 
f 0.09% 
f 0.36% 
f 0.81% 
f 1.44% 

2 - 7 Rdsultats du calcul 

2 - 6 Applications onseiU4e.s 

Ceue dthode de calcul de performance d'un portefeuille esf ditBenre des m&odes 
habituelles existantes de la place, mtamment cetle utilide pour les OPCVM. Cette 
denitre calcule la performance d'une part investie dam un purkfeuilk (Wii annexe 2 8 
2.9.2). Les perfarmances ainsi calculBes par ces deux m4hodes sont differentes. 

A titre d'illuseation, nous allons apptiquer respectivement ces deux m&mdes dam un 
exemple simple suivant : 

(2) Avec, dam notre cas : - 1 I m  51 

(3) ~e taux compost x des n faux conlposmts xi est par dtfinitwn : 
x - ( l + x , ) . ( l + x z )  ...., (1  +x,)- 1 
Les faux x et Xi sont exprhks en unit& (non PQS en %) 



a / L'investissement initial est & 100 Frs., soit de 10 parts de 10 Frs. pour un placement 
dans un OPCVM. 

b / A la fm du semestre la valeur boutsitxe & l'OPCVM est de 110 Frs. La valeur dune 
part h cet instant est de 11 Frs. chacune. 
c 1 Un apport compl6mentaire h cet instant de 110 Frs. correspond h 10 parts 
suppl6mentaires. La valeur boursik du portefeuille est port& alm a220 Frs. pour 20 
parts. 
d / A la fm de I ' d ,  la valeur boursiBre est s u m  inchang6e h 220 Frs., c'est-Mire 
11 Frs./part. 

La (rendernat boursier) d'une part en un an est donc : 

La (tendement boursier) globale du porkfeuille enun an est : 

Selan la m6tho& stuarielle, la ped~rmatlce de ce portefeuille est kalufk h xactu = 
6,4996. Ce taux satisfait l'@uatim suivante : 

2 - 8 Conclusions 
a / La notion de pe&oimance (rendement bwrsier) globale d'un portefeuille et celle 
d'me part de OPCVM scmt &ux notiam bien diffBrentes. 

Dans l'objectif de cornparaison, il est &maire de bien distinguer ces deux notions. 

b / 11 faut noter que le taux can@ &s taux actuariels des @odes fractiOnnBeS n'est 
pas le taux actuariel de la phode enti&. L'exemple pr&6dent nous mome que le taw 
annpod &s &ux semestres est de 1096, docs que le taux actuariel de est de 
6,4996. Cette diff&etlce provient & l'kart important des taux des deux sellpeshtx. 

Cependant, la notion du taux compost! semble repondre mieux h l'attente des 
investisseurs. Mais le cabxi d@r nhssite un d t  de tmitanent important. 

En proposant le fractionnement d'une pQiode relativement langue en plusieurs p6riodes 
mensuelles pour calculer la performance par composition & celles des p6riodes 
mensuelles, notre m&hode semble parvenir h un cmpmmis satisfaisant e m  l'amte 
des investisseurs et les d t s  du traitement infmatique. 

c / L'inccanv- de cette dthode, comme celui du calcul actuariel, est l'ampLificatiian 
pour taute la p&iode consid&&, de la performance : 
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Exemple : soit h calculer la perfomname mensuelle (30 jours) d'un actif de 100 Frs. 
ached h la veille & l'kh6ance m e ~ ~ e l l e .  h lendemain, il vaut 101 Frs. Selm notre 
m&o&, la perfarmance mensuelle est alas : 

d / En outre, l'existence d'un engagement relarif h un actif peut domm une dpartition 
dgative de la structure des valeurs liquidatives amstit~ant le pcntefeuille, c'est-Adire 
une ponction ou une perte en capital h prkvoir. Dans ce cas, la perf~nnatlce associte est 
positive, elle repdsente la perte 6talte sur tmte la p6riode consid&& cancemant cette 
ligne d'actif. 

Exemple : soit un a& d'un actif de 100 Frs. avec la clause & paiement M6n5 de 3 
p u n  a@s l'kheance mensuelle. A l'kMance, cet actif vaut 99 Frs. La performance 
mensuelle (dur& & 30 jaurs) de cette op6ration est : 

3 0 
x ( -  1 )  1 9 6  de perte sur  un  rnois. 

En &lid, la pedormance des op6ratim.s ayant une dude infQieure h celle de la p6riode 
m i & & ,  est non significative. Il faut donc ern attentif devant les dsultats partiels 
&nus par cette dthode. 

Ces op&aticms n'ont pas dinfluem notable sur la pcrfonnance globale du portefeuille 
en r a i m  de leur Mgration dam l'ensemble des transactions & la p6node. 

2 - 9 Annexe 
2 - 9 - 1 Annexe 1 : les engagements (Hm bilan) 
Certains march& ou contrats d'usage fanctionnent avec la clause de rbglement diffQ6, 
par exemple : 
- march6 B rbglement mensuel, 
- march6 primaire des obligations, 
- mtrats 8 d&, 
- contrats de stellage, etc. 

Les transactions de valeurs mobilihes avec clause de paiement differ6 (march6 
&glement mensuel, march6 primaire, etc.) impliquent : 
- que l'acheteur pos&k knm6diatement & plein b i t  les t i m  nCgociQ, 
- que le paiement de cet what se fera plus tard B une &Mane fix& d'avance. 

I1 en rCsulte qu'avant l'kheance, l'acheteur a une dette (un engagement) envers le 
vendeur, et rtkiproquement le vendeur posstde une crCance sur l'acheteur (par 
convention, engagement dgatif). 



Les contrats d'usage (le d&, le stellage, etc.) sont scuvent stipulh comme &ant B la 
fois une dette et une creance attachees B un titre pour une mCme CchCance. 
L'engagement est dcmc l ' t h t  entre la &tte et la crhnce. 

Ib; g&jg & un instant cbnd est par d6fmit.m la somme algbbrique 
des dew (positives) et des crhces (negatives) constatks ce moment. 

S'il est positif, il reprtsente une dette globale B payer, invefsement c'est une c r h x e  
encaisser. .I1 est donc souhaitable d'en tenir canpte dam le calcul de la valeu 
duoortefeullle. 
Nousavonsdonc: SE,=  1 Akp l -  1 Vk, ,  

k . p ' l  I, ,>I  

AKpj : Montant d6biteur net des achats, des souscriptions et des.attributim en titres 
(pour canplCter la soulte) du titre k existant au moment j, dont le paiement B 
la date p est ult6rieur la date j @ > j). 

VKsj : Montant &teur net dm ventes, des remboursements, des tomb& de 
coupons, des divi&ndes, des int6rCts crtklitem du titre k existant au moment 
j, dont l'encaissement B la date q est posthieur a la date j (q > j). 

J,g snide net des eneagements gsmnp& dlun k, a la date j, est la somrne 
algdbrique &s valem engagks de ce titre escomph au &me taux xk. 

NKpj : Nombre de jours compth depuis la date p la date j. 
NKq : Nanbre & jours comptks &pis la date q la date j. 

Ici, les NKpj et sont dgatifs car p > j et q > j. 

Nous avons donc : 

S E E , ( x ) =  1 SEE,, 

La valeur liquidative d'un portefeuille a la date j est : 



VBj : Valeur boursiere du portefeuille au moment j, 

Lj : La liquidid disptmible it l'instant j (voir 8 3.1). 
SEEj(x) : Sol& net des engagements esmnpt&, it la date j, au tsu x (taux mm&ak 
par exernple). 

2 - 9 - 2 Annexe 2 : performance d'une part OPCVM. 
Nous a l lm  calculer les performances d%le part d'un OPCVM dam un cadre gh&al, 
oil l'OPCVM distribue n coupons ci (i = 12,. . .a) pendant la @node umsi&k. 

Les valeurs hitiales et finales m t  respectivement W et Vf. 

2 - 9 - 2 - 1 Rendement cornpod. 
Le rendement canm d'm part a t  dcmc : 

oil les Vci ant des valeurs de la part aprh la twnW des coupons ci. 

C'est la formule u t i l i k  par la banque Paribas, en supposant que les tom&s de 
coupons sont intkgralement rEivesties sans h i s  dam le pcntefeuille. 
Selon cette formule le rendement xi &pend 6rroitement des valeurs Vci. 

2- 9-  2 -  Coupons noninvestis 

La valeur acquise d'une part en fm de p6riode y canprk les coupons rn investis est : 

C a t  la formule menti& par M. Pierre BONNEAU. 

2 - 9 - 2 - 3 Rendement proportionnel 
On suppose maintenant que les coupons Wficient d'un rendement moyen (x3), qui est 
celui du portefeuille, mais au prarata & la d& Nbi comptse &pis  le d&adwwu 
jusqu'h la fin & p6iode. 



FmKRMANCE D'UN - 
A cet &et, la valeur aquise & la part en fm de @ride est : 

N est la durk W e  de la p&iode. 

2-9-2-4ExempIe: 
Application n d r q u e  : 
La ptkiode consid&& est de 160 jours (N= 160). 
Vo= 100Frs;Vf- 101 Frs 

A@ un mois, un coupon & 5 Frs est distribu6 
(cl=S;VCi= 103;Nb1= 130). 

Un &uxihe coupon & 4 Frs est distribu6 dans les 3 mois suivants 
( ~ 2 = 4 ;  vc2= 102; Nb2=39). 

Les rendemem calcul6s selcn les aois fonnules sont : 

Une variante en suppant que Vci = % et Vc2 = 97, nous a v m  a lm : 

Nous prBfQons la troisi&me formule (x3). qui donne un ren&ment ind6pendant des 
valem intenMiaires de la part tout en tenant campte des revenus des coupons &tach&. 
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3 - LA LIQUIDITE D'UN POR- 

La liquidit6 d'un portefeuille au sens strict, & une date dude, est le montant rMtant 
constat6 tt cette date, & tous les flux modtaires issus des op6rations de bourse et 
d'appcnt w de retrait & capital. Elle peut &e positive ou dgative. 

Si elle est positive, elle constitue alm un actif non investi du portefeuille, c'est-Mire 
non rCmudd ou ayant un rendement nul. 

Si elle est dgative, cela signifie un surinvestissement du portefeuille. Ce manque de 
liquidit6 (ou le decouvert), sera sanctionn6 par un coGt (intCrCts debiteurs), qui 
phhsera certainement la perfcxmance du pcntefeuille car le taux d'intMt &biteur est 
sowent supheur au taux & rendement de l'actif investi en valeurs mobilitres. 

La ~B&ZI & f&orerie a entre autre pour objectif & rendre ceue liquidig p c h e  de 
dm sans subir des  coups importants en particulier le &ouvert. 

En principe, moyennant des flux monetaires (d'entrCes et de sorties) connus et 
pdvisibles le gestionnaire pourrait gerer la liquidit6 sans dmcultt%. 

Dans la pratique, la phpart des cas danmageables ne pviennent pas des a l h ,  mais 
des oublis ou de la mauvaise gestion de l'infamation disponible. 

Nous proposons ici'une m6thode simple & traitement &s flux mondtaires pour calculer 
la liquidid d'un portefeuille et effectuer une prevision g&pendamrnent h Paitemen1 
comDtable. Elle vise deux objectifs : 

- mtr6ler la date j la liquiditk issue du traitement cornptable. 

- donner un khtmcier de t r h r i e  disponible compte tenu des ophtions connues. 

Cette mCthode de calcul nkessite une gestion rigwreuse des flux modtaires. En 
contrepartie elle rend la gestion plus perfamante en raison de la parfaite de la 
rn5saerie. 

3 - 3 Estimation de la liquidit4 

Pwr j variant de la date du traitement mptable jusqu'it l'extinction des flux mdtaires 
pdvisibles : 



Lj : Liquidid du patefeuille B la date j, 

1 : Liquidid du patefeuille la date j-1, 
Invtj : Montant dapport (positif) ou & retrait (dgatif) & capital la date j, 

Vkj : Montant &s encaissements nets & vente, de tomb& &coupons, & 
dividendes et du remboursement 6ventueIs du titre k la date j, 

Akj : Montant &s figlements nets d'achat, de souscription du titre k B la date j. 

3 - 4 ContrGle de liquiditd 
S'il y a une di£f&etlce notable entre la liquidid ?i la date j, issue du traitement amptable, 
avec celle estimt?e, il y aura certainement un prob1Bme daffectation cofnptable ou une 
omission dam la gestion des flux mn6taires. C'est donc un indicateur de contr6le 
automatique. 

Le plan de tdsorerie w k h h c i e r  est obtem par les valeurs projet& de la liquidid ci- 
dessus. Il permet aux gestiumkes & pdvoir suffisarnrnent a I'avance les @rations a 
waiter, du-c en g M a l  dam les meilleures conditions. 
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