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AVERTISSEMENT

La gestion de portefeuille fait appel a I'analyse financiére
lorsque le bon sens ne suffit pas a guider nos choix ... .

De cette regle, il faut retenir qu'en cette matiére, comme dans beaucoup d'autres, le bon
sens doit précéder toute démarche.

Dans la présentation de ce domaine, nous avons privilégié trois axes :
- la perspective historique dans laquelle cette matiére se situe,

- [T'utilité des concepts statistiques comme outils permettant
d'anticiper les mouvements futurs,

- le caractére dominant des équilibres de flux financiers
dans la détermination des cours.

La plupart des instruments financiers existent depuis des siécles; 'analyse financiere est
donc une réalit¢ de toujours, méme s'il est vrai que son développement s'est
considérablement accéléré au cours des dernieres décennies.

La statistique apparait souvent comme un outil abstrait. Puisse cet exposé montrer
combien elle est a la fois concrete et passionnante. Elle permet de modéliser les
évolutions passées pour mesurer le risque systématique et le risque non systématique des
actifs financiers afin d'optimaliser la diversification des investissements.

Le cours d'une obligation résulte essentiellement d'une actualisation de flux financiers
futurs. Certains modeles destinés aux actions se basent sur cette approche. La
détermination du cours d'une devise a terme, le "Cash and Carry", la conversion (options)
résultent d'équilibres identiques. Le lecteur qui aura assimilé le caractére semblable de
ces équilibres, aura saisi I'essentiel de notre message.

Le présent document constitue une premicre approche de l'analyse financicre et de la
gestion de portefeuille. Sans éviter tous les développements mathématiques, mais en les
réduisant souvent au maximum, nous avons adopté une approche globale en privilégiant
les trois axes évoqués ci-dessus. Ce choix est d’autant plus pertinent que la finance reléve
souvent davantage des sciences humaines que des sciences exactes.

Note : en fin de syllabus se trouve le détail de la matiére a présenter au terme de cet enseignement.



PERSPECTIVE HISTORIQUE

INTRODUCTION

Le terme "MARCHE" résume parfaitement la nature des marchés financiers dans leur
perspective historique.

Depuis des centaines d'années, les hommes ont choisi de se retrouver en des lieux donnés
et a des heures convenues pour échanger les produits les plus divers. Ces marchés furent
d'abord basés sur le troc puis avec l'apparition des monnaies, ils ont rempli le role de
centralisation de l'offre pour la demande.

Ce qui est vrai pour les produits de la vie courante, I'est aussi pour le secteur financier.

Les marchés financiers sont une conséquence de I'évolution du monde qui a vu les
hommes évoluer d'un état proche de l'autarcie vers une situation d'interdépendance
croissante ou inévitablement la collectivité a pris de plus en plus d'importance par rapport
a l'individu.

Les produits financiers ne sont que des dérivés de la monnaie; plus étonnant, on peut
méme dire qu'ils trouvent leur origine dans les échanges de monnaies qui se passaient sur
les marchés d'antan.

Comme tout bien de consommation, les produits financiers demandent a étre centralisés.
La certitude d'avoir le meilleur prix n'existe que dans un marché qui centralise toutes les
offres et toutes les demandes.

Le marché centralisé permet aussi le contréle des transactions, ce qui a également de
l'importance.

Les marchés financiers sont donc un lieu d'échange privilégié ou se rencontrent les
intervenants. L'évolution des moyens de communication fait que tous les marchés
financiers ne sont pas géographiquement centralisés, l'usage fait que l'on parle de
"marché" lorsqu'un instrument financier fait I'objet d'échanges sur bases standardisées.

Les marchés de valeurs mobili¢res sont généralement organisés - les Bourses - tandis que
les marchés de change et de gestion de trésorerie sont standardisés par 1'usage mais, pour
la plupart des produits, ils ne sont pas localisés en un endroit précis.



EVOLUTION HISTORIQUE DES PLACES FINANCIERES

L'évolution du négoce boursier trouve ses origines il y a plus de 1000 ans et a toujours
évolué de pair avec I'Histoire. Un bref rappel montre combien les marchés financiers se
sont perpétuellement adaptés aux situations politiques et que les instruments financiers
les plus modernes découlent de mécanismes existant depuis des siecles.

Les principes fondamentaux de 1'activité boursiere apparurent au Moyen Age, en Italie du
Nord, véritable centre de transit entre 'Occident et 1'Orient.

Clest a cette époque que les italiens introduisirent:

- le concept d'entreprise constituée en sociéte,
la comptabilité en partie double,

- l'utilisation d'argent scriptural,

la lettre de change ... .

Tandis que les marchands italiens avaient tendance a se déployer sur le pourtour
méditerranéen, la distribution des produits orientaux en Europe se faisait essentiellement
par voie terrestre.

C'est ainsi qu'au XIleéme et XIlIeme siecle, le Nord de la France, plus particulierement
Troyes, se développa comme centre commercial servant de relais pour I'Europe du Nord.

L'once "troy", unité de poids utilisée aujourd'hui dans la cotation de l'or, est une trace de
cette €poque.

La guerre de cent ans qui débuta vers 1337, mit un terme a une longue période de stabilité
de cette région et amena les marchands a préférer le transport maritime au transport
terrestre. Ce fut le début de I'essor de Bruges.

Bruges ,tout en étant proche de la Champagne (Troyes), se situait a mi-distance entre les
navigateurs italiens et les navigateurs teutons venant de la Baltique.

Si les italiens furent les précurseurs conceptuels du systéme financier actuel, leur
imagination trouve son origine dans le besoin d'instruments fiables pour le commerce
international dans lequel Bruges jouait un réle prépondérant.

Outre l'ensablement du Zwin, l'instauration de taxes, de privileges et d'un virtuel
"controle des changes" conduisirent Bruges vers son déclin en faveur d'Anvers, puis
d'Amsterdam, puis enfin de Londres.
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L'INSTRUMENTUM et LA LETTRE DE CHANGE

L' "instrumentum ex causa cambii'® est un acte notarié génois utilisé par les
commergants de cette ville pour leurs opérations dans le cadre des foires de Champagne
au XIIIeme siecle.

Un commergant italien reconnaissait avoir regu une somme dans une monnaie locale
(italienne) d'un autre commergant italien et s'engageait a le rembourser a une échéance
précise lors des foires de Champagne dans une monnaie frangaise.

Cette opération comporte un élément de change de monnaies et un ¢lément de crédit,
puisque il y a un délai de remboursement.

Outre l'aspect technique, de maniere sous-jacente, cette opération permettait de
contourner l'interdiction faite par 1'Eglise de payer des intéréts assimilés a l'usure, la
différence de change incluant ceux-ci.

La lettre de change est apparue au milieu du XIVéme siécle. Elle est plus complexe en
ce sens qu'elle fait entrer en ligne de compte des établissements de crédit.

Un commergant frangais achéte a Bruges des produits d'un commercant italien.

Le Frangais, appelé dans la lettre de change le "tireur", a remis une somme, en écus par
exemple, a un changeur brugeois appelé le "donneur" qui, en contrepartie, émet une lettre
de change et la donne au Francais qui la remet aussitot en guise de paiement au
commergcant italien, appelé le "bénéficiaire".

Cette lettre de change demande a un correspondant italien - appelé le "tiré" - du changeur
brugeois de remettre la contre-valeur de la somme payée en écus en une monnaie
italienne a une date précise, cette lettre pouvant étre au porteur ou étre émise en faveur du
"bénéficiaire".

On retrouve dans cette lettre de change l'amorce d'un réseau bancaire international
permettant & un vendeur d'encaisser le produit de sa vente dans sa propre devise dans son

propre pays.

A supposer que le commergcant italien se fasse attaquer sur le chemin du retour et que la
lettre de change le désigne comme bénéficiaire, il n'y a plus rien a lui voler.
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CONCLUSION

Vers la fin du XVéme siecle, les notions d'endossement et d'escompte devinrent monnaie
courante, ce qui ajouta une nouvelle dimension au systéme financier ...

Sachant que les notions d'acompte, d'option ... remontent également a de nombreuses
années, il devient clair que la révolution des marchés financiers est plus le fait des
moyens de communications que celle des produits contrairement a ce que beaucoup
croient.

C'est donc avec modestie et humilité, sans prétendre se situer au coeur de 1'innovation,
qu'il faut aborder 1'économie financicre, car c'est réellement un domaine dont l'existence
remonte a plusieurs siécles.

C'est dire que 1'économie financiere est régie par le bon sens, ce qui n'interdit pas la
passion.
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LES METHODOLOGIES DE GESTION

INTRODUCTION

La gestion des actifs a pour objectif d’augmenter le « return » d’un portefeuille tout en
limitant ses risques.

Les méthodes de gestion traditionnelles, que ce soit l’analyse technique ou
fondamentale, utilisent ce principe de fagon implicite.

La prolifération des instruments de couverture des risques, I’ouverture des économies, le
développement des télécommunications, 1’augmentation du nombre des intervenants et,
de ce fait, de la liquidité des produits ont engendré, depuis le début des années quatre-
vingt, une volatilité accrue sur les marchés.

Ces irrationnalités apparentes ont gagné petit a petit tous les marchés et ont forgé les
gérants de portefeuilles & mieux structurer leur gestion pour en tirer profit.

Ainsi, ’évaluation explicite des risques est devenue indispensable dans la gestion de
portefeuilles en ce compris les décisions de couverture par des techniques spécifiques
telles que décrites dans ce syllabus.

Aujourd’hui, si les instruments financiers utilisés ne constituent pas des innovations
récentes, par contre, la gestion de patrimoine est devenue hautement sophistiquée car elle
nécessite un support informatique important afin de tirer profit de bandes de données
multiples.

Cette derniére approche trouve sa pleine expression dans ce que 1’on appelle la gestion
guantitative.

Comme dans beaucoup d’ouvrages, ce chapitre d’introduction n’est réellement compréhensible qu’au terme de la lecture compléte de son
contenu; I’ensemble de notre exposé vise a faire comprendre la synthése faite dans le présent chapitre. Le lecteur est donc invité a en
refaire une lecture périodique.
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L'ANALYSE TECHNIQUE

L'analyse technique prend naissance avec Charles Dow en 1884. Cette approche
prévisionnelle part de I’idée que les marchés ont une mémoire et fait des prévisions a
partir des seules séries historiques.

Cette approche a fait I’objet de plusieurs développements :

L’analyse graphique consiste a repérer des figures dont la signification est connue
d’avance. Le graphique le plus communément utilis¢é est le bar-chart, indiquant
quotidiennement le plus haut, le plus bas et le cours de cloture. L’objectif majeur de ces
graphiques est de déterminer une tendance ( trend ).

Ces graphiques sont analysés en y recherchant des successions de phases a travers des
« pics » qui tracent des lignes de résistance et des « creux » qui tracent des lignes de
soutien ou supports.

La trajectoire du cours au milieu de ces lignes permet de déterminer les tendances et
inversions de tendance.

L’analyse théorique s’attache a 1’étude des cycles. Charles Dow et Elliot - suivis par
d’autres - ont cherché a établir des régles de constance dans I’évolution des cours.

En simplifiant, on peut dire que ces évolutions s’apparentent au mouvement des marées;
il s’agit de déterminer si un mouvement contraire a une tendance constitue une correction
passagere ou un réel changement de tendance.

L’analyse statistique consiste a mettre en place des régles systématiques a partir
d’indicateurs auquels sont affectés des poids différents.

Cette approche interdit I’interprétation personnelle, I’analyste s’effagant devant le modele
qu’il a mis au point sur base de 1’analyse de I’historique des cours.

L’analyse technique est beaucoup utilisée par le cambiste de banque pour les opérations
de trading ; le gestionnaire de portefeuille, qui doit avoir une vision a plus long terme, se
sert davantage des analyses économiques.
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L’ANALYSE FONDAMENTALE

Cette approche repose sur I’analyse économique et I’existence de relations causales
spécifiques. 11 s’agit, a partir d’indicateurs d’activité : PIB, consommation, inflation, taux
d’intérét, balance des paiements ...... , de déterminer les valeurs d’équilibre et d’anticiper
I’évolution des cours.

Deux doctrines s’opposent :

L’approche Keynésienne développe sa théorie sur les balances commerciales et des
capitaux; elle s’intéresse donc aux raisons de leur déséquilibre et aux flux qui en
découlent.

L’approche Monétariste, au contraire, part du principe que seule I’offre ou la demande
excédentaire de monnaie permet d’appréhender I’évolution des cours.

La difficult¢ vient de ce que chacune de ces approches aboutit a des anticipations
différentes. C’est le role de I’économiste de les départager, malgré leur logique interne,
en fonction des cycles de croissance et de ses propres convictions.

Autour de ces approches, sont venues se greffer des méthodes de calcul pour déterminer
les valeurs d’équilibre des cours de change. Les deux principales méthodes reposent sur
la Parité des Pouvoirs d’Achat et la Parité des Taux d’Intérét.

Il faut noter que si ces analyses sont largement utilisées par les gestionnaires, il reste
qu’elles doivent étre placées dans le contexte psychologique du moment. Ainsi, un
mauvais résultat de la balance commerciale américaine peut faire s’apprécier a court
terme le dollar, si la structure du chiffre est meilleure que prévu.

La démarche utilisée par le gestionnaire fondamental consiste donc a évaluer
implicitement des risques sur « return » et a se servir des analyses économiques et de ses
intuitions pour prendre position.

La gestion quantitative consiste, au contraire, a rendre explicite les risques sur « return »
par des valeurs mathématiques. Sur base de ces valeurs, il est possible de déterminer un
portefeuille qui optimise le rendement pour un risque donné.
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LA GESTION QUANTITATIVE

La gestion quantitative nous vient des Etats-Unis, elle a été mise au point par les fonds de
pensions américains, il y a une vingtaine d’années, sur base des travaux de Markowitz et
Sharpe.

Cette approche de la gestion ne s’oppose pas nécessairement aux techniques
traditionnelles d’analyse, mais, dans I’approche quantitative, les anticipations sont plus
généralement le résultat du traitement statistique et probabiliste des variables financicres.

Pratiquement, 1’évolution historique d’un actif financier permet de déterminer un
rendement moyen et un écart-type, lequel écart-type est considéré comme une mesure du

risque.

Cette technique de gestion par le risque conduit a une modélisation du processus
stochastique du rendement des lors que I’on fait 1’approximation que ces distributions
suivent une loi normale.

A partir de cette fonction mathématique, le risque est quantifié. De plus, pour chaque
actif, on connait la probabilité que le rendement soit dans I’intervalle de confiance, soit :
rendement moyen +/- X fois I’écart-type.

Par ailleurs, 1’avantage de la diversification est évident puisque I’écart-type d’un
portefeuille est inférieur a la moyenne pondérée de ses composantes. Bien plus, les
corrélations entre les actifs neutralisent une partie du risque du portefeuille, et ce dernier
est d’autant plus réduit que les actifs sont faiblement voire négativement corrélés.

Au-dela de ces considérations de base, 1’apport principal de la gestion quantitative réside
dans sa capacité a déterminer un portefeuille optimal a partir d’un nombre donné d’actifs
financiers.

Ces développements sont le résultat de la théorie du portefeuille dans les conditions du
marché parfait, soit dans un environnement d’efficience absolue.

Cette notion s’apparente a celle d’efficience des marchés, déja présente dans 1’analyse
fondamentale : elle implique que toutes les informations concernant un titre sont
immédiatement et totalement répercutées dans son cours, lequel fournit a tout instant, la
meilleure expression de la valeur du titre.
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Ce postulat aberrant se justifie pleinement par la pratique. Il a des conséquences trés
importantes en particulier pour déterminer la frontiére efficiente.

La fronticre efficiente est constituée par I’ensemble des portefeuilles efficients c’est a dire
pour les portefeuilles qui minimisent le risque pour un niveau de rendement (return)
donné et maximisent ce rendement pour un niveau de risque donné.

La fronti¢re efficiente d’une série d’actifs risqués est une courbe convexe. En introduisant
un actif sans risque, cette derniere devient une droite dont la pente est le «ratio de
Sharpe » de la combinaison optimale des titres risqueés.

Cette droite domine tous les portefeuilles du marché dans la mesure ou chacun de ses
points est une combinaison d’actifs dont le rendement espéré est le plus élevé pour un
risque donné.

Quel que soit notre degré d’aversion pour le risque, le choix du portefeuille se fera donc
sur cette droite, combinaison du titre sans risque et du portefeuille optimal des titres
risqueés.

La gestion quantitative ne consiste donc pas a déshumaniser toute décision
d’investissement, mais elle a pour conséquence de ne pas €tre soumise aux sautes
d’humeur ou a I’intuition de tel ou tel opérateur.

La gestion quantitative rationnalise mathématiquement I’ensemble des anticipations et
tend a tirer le meilleur parti du potentiel de chacun des actifs financiers.

La gestion quantitative permet, d’une part, pour chaque actif financier considéré, de
calculer la probabilit¢ d’atteindre un rendement, d’autre part, de déterminer une
pondération optimale d’actifs financiers choisis pour un objectif de risque donné.

Cette méthode, suivie avec discipline, permet d’avoir une vision objective de son
exposition au risque et de se garantir le meilleur rendement possible.

Pour étre complet il convient de préciser qu’il importe de commencer par définir le cadre
choisi pour les investissements c¢’est a dire de coupler le modele de gestion quantitative a
un modele d’allocation d’actifs tenant compte de 1’allocation géographique, de
I’allocation sectorielle... en se basant sur des données macroéconomiques fondamentales
(PIB ...) de fagon a choisir les actifs financiers retenus.
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CONTEXTE GENERAL

LES MARCHES FINANCIERS

L'efficience des marchés financiers est généralement admise comme une réalité.

Ceci revient a dire qu'un actif est toujours trés proche de sa valeur réelle, de son juste
prix. En d'autres termes, la valorisation d'un actif financier tend a intégrer tous les
parametres l'influencant.

L'inefficience des marchés financiers est généralement admise comme une réalité.

Ceci revient a dire qu'il existe un décalage entre le prix des actifs financiers résultant
d'une certaine inertie entre la valeur réelle des actifs financiers et leur prix.

Beaucoup de facteurs d'inefficience existent comme le fait qu'un actif peut avoir un prix
différent pour deux intervenants différents.

Un cas d'inefficience passagere fréquent est la hausse du cours de Bourse d’une action
surlaquelle a lieu une OPA inamicale. Les parties en cause se disputent alors en songeant
davantage au contrdle de la société qu’a la valeur réelle de I'action, surtout si il ne leur
manque qu’un pourcentage réduit du capital pour atteindre leur objectif. Cette situation
est une opportunité de plus value pour les petits porteurs.

Toutes les théories d'analyse financiere postulent 1'efficience des marchés - la théorie du
chaos impliquerait 1'impossibilité de produire un modele -; certaines théories visent a
détecter les inefficiences ponctuelles pour en tirer profit.

Les marchés financiers sont le théatre d'échanges perpétuels entre des intervenants qui
déterminent I'équilibre instantané entre 1'offre et la demande, qui recherchent souvent les
inefficiences et — ce faisant — concourent toujours a un accroissement de l'efficience des
marchés.

Certains opérateurs professionnels opérant sur plusieurs places financieres simultanément
en font leur métier. Ainsi, l'action Vaal Reefs (mine d’or sud africaine) est cotée
officiellement au Cap (Rand), a Bruxelles (Euro), a New-york (USD) et traitée hors-
bourse dans ces devises.

L’intervention de ces opérateurs suite a un décalage de cours sur Londres - par exemple -
induira souvent un rapprochement de l'offre et de la demande a Bruxelles donc plus
d'efficience.
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Qui sont les intervenants?

- les institutions financieres
- les entreprises

- le secteur public

- les particuliers

Quelles sont leurs motivations?

- investissement
- épargne

- financement

- spéculation

Certains intervenants ont une ¢pargne, d'autres ont des besoins de financement(s); les
marchés financiers permettent d'organiser les mouvements de capitaux entre eux.

Certains intervenants sont en position de risque commercial (ou autre) et doivent couvrir
leur risque; les marchés financiers permettent de mettre sur pied ce type de couverture.

C’est de la diversité des intervenants et des besoins spécifiques a chacun d’entre eux que
nait leur rencontre quotidienne facilitée par 1’existence de marchés financiers organisés.

Ces marchés financiers sont le théatre des opérations financieres ; ils présentent deux
cadres bien distincts pour leur réalisation:

- le marché primaire
- le marché secondaire
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Marché primaire

Le marché primaire recouvre les mouvements de capitaux ayant lieu lors des émissions,
augmentations de capital ...

Ainsi, les intervenants peuvent avoir des besoins de liquidités :

Le secteur public procéde a des émissions auxquelles les autres intervenants souscrivent.
(Emprunts d'Etat).

Les entreprises procédent a des appels de fonds soit en empruntant, soit en augmentant
leurs fonds propres.

Les institutions financiéres, sollicitées par le marché, doivent répondre aux besoins en y
recourant pour elles-méme. (ex: augm. de capital des banques)

Les particuliers, désireux d'améliorer leur niveau de vie recourent a I'emprunt.

Mais ces mémes intervenants sont aussi bien souvent pourvoyeurs de fonds :

Le secteur public participe bien souvent aux appels de capitaux du marché primaire.
(Participation de 1’Etat au capital d’entreprises actives dans des secteurs stratégiques).

Les entreprises, soucieuses de leur développement, répondent également aux appels du
marché quand ce n'est pas tout simplement pour placer une trésorerie excédentaire.

Les institutions financiéres tantot par obligation, tant6t par stratégie financiére utilisent le
marché primaire pour leurs investissements. (Compagnies d'assurances qui souscrivent
aux emprunts d'Etat).

Les particuliers disposant d'une épargne, profitent aussi des conditions particuliéres du
marché primaire,

CAR, EN GENERAL, L'EMETTEUR EST DEMANDEUR ET LES CONDITIONS
D'OFFRE DU MARCHE PRIMAIRE SONT ATTRACTIVES
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Marché secondaire

Le marché secondaire existe parce que l'investissement, l'épargne... sont des états
fluctuant pour les intervenants. Il en résulte un besoin de LIQUIDITE des marchés
financiers.

Le marché secondaire est un complément indispensable au marché primaire puisqu'il
permet aussi bien d'entrer que de sortir des produits financiers au cours de I'existence de
Ceux-Ci.

La faculté de pouvoir sortir d'un investissement le rend d'autant plus attractif. Ce besoin
de LIQUIDITE des marchés a conduit a les organiser dans ce but.

Ainsi un investisseur qui dispose d'un portefeuille d'actions ou d'obligations pourra faire
face a un besoin d'argent (ex. achat d'une voiture) en réalisant une partie de son
portefeuille. De la méme manicre, un investisseur disposant d'une somme d'argent mais
qui ne trouve pas d'investissement intéressant sur le marché primaire, pourra parfaitement
rencontrer sur le marché secondaire une offre dans un produit (obligation, action, ...)
conforme au type d'investissement qu'il recherche.

Compte tenu de 1'importance du marché secondaire, celui-ci fait bien souvent 'objet d'une
organisation trés stricte (exemple: bourses de valeurs mobili¢res). Corrélativement,
l'intérét des marchés secondaires organisés est qu'ils permettent une réévaluation continue
des actifs financiers.

Dans le cadre de la gestion de leurs avoirs, tous les intervenants utilisent le marché
secondaire en espérant de la sorte OPTIMALISER leur performance. Ainsi un
mouvement de taux d'intérét influencera tout gestionnaire de portefeuille obligataire.
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Le développement des marchés secondaires s'est accompagné d'un accroissement des
réglementations visant a protéger les divers intervenants.

A titre d'exemple, en Belgique, toute prise de participation de plus de 5% dans une
société cotée doit faire I'objet d'une annonce officielle (loi du 2/03/1989 - arrété royal du
10/05/1989).

Dans le méme contexte, le fait d'opérer des transactions en Bourse sur base
d'informations confidentielles, est passible de sanctions ; plusieurs scandales ont fait la
une de la presse financiére au cours des dernicres années (délit d'initié, exemple: affaire
PECHINEY en France).

Le marché secondaire permet de procéder a des restructurations d'actifs financiers. Ainsi,
lorsqu'un intervenant souhaite prendre le contréle d'une société, il peut lancer une offre
publique d'achat ou d’échange visant a acquérir le controle d'une société sur base d'un
prix donné¢ (OPA-OPE). Le secteur bancaire et le secteur pétrolier se sont souvent
restructurés de cette maniére ; cette tendance se confirmera certainement dans les années
a venir.

Au-dela des opérations traditionnelles d'achat et de vente qui peuvent étre faites au
marché secondaire, ce marché présente bien souvent des produits appelés produits
dérivés (options, futures, ...) qui permettent a l'intervenant de couvrir le risque de son
investissement sans qu'il ne doive s'en dessaisir. Ceci permet de conserver un
investissement tout en se protégeant contre une fluctuation négative de son cours.
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LE RISQUE DE L'INVESTISSEMENT

L'espoir d'un gain substantiel, lors d'un investissement, est généralement proportionnel a
l'incertitude du résultat.

Ce que les prudents appellent le risque, est qualifi¢ d'espoir par d'autres.

La mesure du risque, donc de la difficulté — incertitude - de prévoir le rendement d'un
investissement ou d'un portefeuille est bien connue en statistique : I' ECART-TYPE.

Le gestionnaire cherchera toujours a maximiser le rendement et a minimiser
le risque.

La diversification dans le choix des actifs financiers d'un type d'investissement bien
défini conduit en théorie, a annuler la part du risque inhérente au choix d'UN actif
financier pour un type d'investissement.

Au-dela du risque inhérent au choix d’UN actif, les incertitudes des marchés financiers
proviennent notamment:

1) Risque de change.

C'est la conséquence de tout investissement en devises étrangeres, & moins que cet
investissement ne soit justement fait pour annuler un risque de change.

Ainsi, la vente de 100.000 USD a terme constitue a priori une position de risque de
change dans un portefeuille sauf si cette vente est faite pour contrebalancer une position
globalement haussiere du méme montant dans cette devise.

2) Risque d'inflation.

La réduction du pouvoir d'achat varie selon les époques en réduisant constamment le
rendement réel des placements.

L'enrichissement réel d'un investisseur est effectivement la différence entre
l'accroissement de valeur de son patrimoine et la réduction de pouvoir d'achat due a
l'inflation.

Ceci conforte 'adage populaire qui veut que "pour étre riche, il faille s'endetter”. Il est
certain qu'un endettement élevé aujourd'hui sera moins conséquent dans 20 ans.
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3) Risque des taux d'intérét.

En théorie, le rendement a I'échéance d'obligations d'un méme niveau de risque, sont
¢gaux. En conséquence, toute hausse des taux d'intérét pour une échéance d'obligations
induit une baisse des cours de ces obligations, donc un appauvrissement des porteurs
d'obligations.

En pratique, l'efficience des marchés obligataires est imparfaite, ce qui crée la possibilité
d'arbitrages.

4) Risque des marchés.

La tendance des marchés est essentiellement fonction des données économiques.

Cependant, tout marché est influencé par le comportement psychologique et les
anticipations des investisseurs.

UN investissement particulier est encore plus influencé par ces €léments difficilement
pondérables.

Au moment ou un intervenant veut opérer sur un marché, la liguidité de ce marché peut
étre insuffisante.

Apreés que la transaction a été effectuée, la contrepartie peut faire défaut.

5) Risque de I'entreprise.

Un émetteur d'obligations peut devenir défaillant.

Une entreprise évolue avec plus ou moins de bonheur dans un secteur. Un contrat, une
découverte, un accident, ... peuvent modifier la valeur d'une entreprise.

Le marché cherche souvent a anticiper; ainsi 'annonce d'un événement majeur dans la vie
d'une entreprise, n'a pas toujours l'effet escompté sur le prix du marché.
6) Risque politique.

Tout Etat est par essence souverain. Il peut donc unilatéralement dénoncer ses
engagements. (ex.: emprunts russes, pays d'Amérique du Sud ... ).
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Postuler une diversification parfaite pour un portefeuille revient a supprimer I’incertitude
existant sur la variation relative du return de ce portefeuille par rapport au return du
marché ... dans une telle hypothése, les variations aléatoires — par rapport aux variations
de return du marché - du return des éléments constituant ce portefeuille se compensent
parfaitement, de sorte que I’on a le méme rendement pour le portefeuille que le
rendement du marché.

Ceci ne veut pas dire que 1’on a supprimer toute incertitude sur le return du portefeuille
considéré mais que cette incertitude — écart-type — est identique a I’incertitude existant
au niveau du return du marché.

Ceci conduit a rappeler des notions de statistique dont il importe de comprendre la portée
puisque ces notions constituent la base théorique de la plupart des modeles théoriques
utilisés en analyse financiere. A cet égard, le lecteur trouvera en annexe, un rappel de ces
notions de base.

L’incertitude liée aux investissements est souvent mal vécue par ceux qui confient la
gestion de leurs avoirs aux gestionnaires de portefeuille. Ils pensent souv