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OBJECTIF DE L’ENSEIGNEMENT

Le cours de Finance de Marché est composé de 8 séances del 288 séparé entre 4 cours magistraux
et 4 travaux pratiques d’application des techniques agmedes a des données financieres.

Ce cours est une introduction a la Finance de marché au sgastais aussi a la filiere de troisieme année
Gestion des Risques et Ingénierie Financiére.

Cette filiere ouvre a plusieurs métiers de I'Industrie Foié@re dont nous étudierons les spécificités dans ce
cours : cela va du modélisateur des risques au stratégiateitiif, de I'allocataire au statisticien dévelop-
pant des scores de risque client.

Etant donné que ce cours constitue un pré-requis pour skaisreours de la filiere Gestion des Risques
et Ingénierie Financiére, gzhilosophieva étre de développer une certaine culture générale surdes m
chés financiers, mais aussi d’appréhender plusieurs tpotsstatistiques et de les appliquer a des enjeux
financiers via la programmation informatique essentiediena I'aide du logiciel Excel.

Pour tester vos aptitudes a suivre la filiere, ce cours fena tlobjet d’un mini-projet.
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INTRODUCTION

Ce cours présentera tout d'abord des éléments de cultuéeadésur la finance de marché qui constitueront
les bases des parties suivantes. Nous étudierons airssoliiel de la finance moderne depuis les années 70,
les institutions financiéres constituant les marchés fieagcet les instruments financiers que I'on peut
échanger sur ces derniers, allant des produits de base @luitgrdérives.

Ces bases fondamentales nous permettront d’aborder I&pratique que nous avons élaborée pour ce
cours. En effet, la finance moderne est née entre autres esdralaux de Markowitz en 1954 qui ont
imposé comme éléments fondamentaux aux marchés finaneigsglie et la performance des instruments
financiers ou de leur agrégation. Nous avons donc eu envieogeger dans ce cours une deuxieme partie
se focalisant sur les problématiques du risque en financeadehd : comment le mesurer, comment le
couvrir ? et celles de la performance : comment la mesuremeent créer de la performance ?

Ainsi, avec la filiation de Markowitz et de sa découverte démeénts essentiels en finance de marché que
sont le risque et la performance, nous tenterons de déwaldeprs tenants et aboutissants a 'aide des
progrés faits et des nouvelles techniques quantitativaségs depuis plus de cinquante ans et les travaux
originels du Prix Nobel d’Economie de 1990.



CHAPITRE 1

CAPITALISME FINANCIER

1.1 Marchés financiers

Nous entendons par capitalisme financier I'’évolution dutaeipme dans nos sociétés actuelles et dont
Aglietta et Rebériouxd] précisent les dérives. Depuis le milieu des années 70, reumbs’accordent

a dire que les marchés financiers ont fortement évolué avediguidité de plus en plus abondante et
des marchés de plus en plus englobants, ainsi que I'agpadé fonds d’investissement dont le pouvoir
financier n’a cessé de croitre. La financiarisation actutdlééconomie a de grandes conséquences sur la
société elle-méme.

1.1.1 Evolution dans les années 70
Croissance de la liquidité et des transferts de risque

Les années 70 sont caractérisées par I'apparition de fodeditudes financieres : I'inflation s’accrit, en
méme temps que le développement de la volatilité des tansi, @i’'une importante instabilité des taux de
change et des produits énergétiques avec les deux chookgrétret enfin I'endettement croissant des pays
en voie de développement. Ces événements se sont accormghgme croissance des marchés financiers
pour faciliter les transferts de risques entre entrepiaseitats. Ces derniers ont eu pour conséquence une
augmentation de la liquidité, via la multiplication des ofe#s de dériveés.

Remarquons que ce mouvement est inverse a celui d’apréiséader 1929, qui avait vu Roosevelt suppri-
mer les marchés de dérivés. Comment expliquer cette éonl@til faut rappeler que les crises financieres
aboutissent en majorité a des crises de liquidité. Celapgatya par 'image d’Epinal des épargnants pris
de panique allant retirer leur argent en faisant la queuarddes banques lors de crises comme celle de
1929 par exemple. Une crise financiére peut avoir de mudtipdeises, qui sont souvent des bulles spécu-
latives, mais se termine toujours par un défaut de liquielitdonc la faillite de firmes, d’Etats ou encore
de ménages. Le fait de faciliter les transferts de liquidiééles produits dérivés permet d’éviter la conta-
gion a toutes les entreprises d'une méme place financiétesButils développés dans les années 70 ont
permis aussi de faciliter leur échange : évaluation d'uhpzad Black et Scholes et amélioration des outils
informatiques entre autres.

Il en est ainsi également de la crise des subprimes de I'é&@ 26uite a la faillite de ménages américains
sur-endettés dont les emprunts se retrouvaient dans desquiltes de crédit sophistiqués dans les banques
internationales, il devint difficile de trouver des achesede ces produits devenus alors illiquides. Sans
I'utilisation de produits assurantiels et I'interventides banques centrales ajoutant de la liquidité sur les
marchés financiers, peut-étre que la crise aurait eu, ercésuiu début, des conséquences encore plus
graves.

Mais cette remarque en implique une autre sur I'autre fadkadas des marchés financiers autrement moins
souriante : la facilitation des transferts de risque a étériaée par des produits dérivés et des innovations
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financieres complexes contigués, augmentant les appésitspculateurs y trouvant des sources de profit
simples et rapides. Ces produits dérivés ont ainsi certamipaine croissance de la liquidité nécessaire
pour éviter la faillite, mais I'opacité les accompagnantigraenté les risques sous-jacents, en facilitant la
spéculation et I'instabilité financiére. La crise du déBahdée 2008 est entre autres causée par un manque
de confiance dans les produits de crédit complexes, innewaais difficiles a évaluer. La bulle spéculative
sur les prix des matieres premiéres du printemps 2008 est @y&latrice de 'appétit des spéculateurs

a faire des profits rapides. Ceci explique certainementqumirRoosevelt avait voulu la suppression des
marchés de dérivés dans les années 1930.

Sur la crise des subprimes, voici un point de vue paru danst@®uance le 3 octobre 2008.

Un an apreés la crise des subprimes

Avec le recul de 'année passée, peut-on faievec piscine de 300 fren Californie avec des
l'analyse de la crise financiére des "sulrevenus insuffisants : ce sont ces ménages que
primes", ces crédits immobiliers accordés auon appelle les emprunteurs " subprimes ",
ménages américains modestes et peu s@ittéralement "en dessous" des emprunteurs
vables? Et comprendre comment on a molvables dits "prime"). Mais comme ils ont la
aboutir a I'Implosion du capitalisme finan-possibilité de rembourser seulement les inté-
cier que décrit Paul Jorion (Fayard), et quedts, variables la plupart du temps, pendant la
confirme la mise en faillite de Lehman Bropériode du prét et le capital in fine, la lourdeur
thers ? de 'emprunt est amoindrie. En outre, avec un
Tout d’abord, la conjoncture économique Bien qui ne perd pas de sa valeur, 'emprun-
été, aux Etats-Unis en particulier, trés favd€ur pourra rembourser a l'aide de la revente
rable ces derniére années : un taux d’empru#f Sa maison. Cette logique est viable lorsque
bas et un marché de I'immobilier en trés fortées taux sont faibles et que le marché de I'im-
hausse. Et comme souvent dans ce cas, fggbilier ne chute pas.

gens perdent la mémoire et pensent que si GRys revenons a la banque américaine. Elle a
monte, ¢a va continuer de monter. Lorsqugne créance de 10 millions de dollars. Au lieu
I'on ajoute une culture de fort endettemenbe Supporter ce poids de dette, elle va don-
propre aux américains notamment, les chosggr |a "patate chaude" & d’autres investisseurs
se compliquent. En effet, un américain, lorgjes fonds de pension, les fonds spéculatifs,
qu'il recoit 100, dépense 101 : d’une part {,oire méme le gestionnaire d’une SICAV mo-
n'épargne pas et d'autre part il emprunte.  nétaire d’'une banque francaise). Ainsi, le prét
C'est ici qu'intervient la responsabilité dedait a ces 100 ménages, dont certains "sub-
banques et des instituts préteurs qui ont abysémes", se retrouve étre supporté non plus par
d’'une part de préts a des ménages non std-banque américaine mais par de multiples
vables et d’autre part s’en sont déchargé sacteurs disséminés partout dans le monde. La
d’autres investisseurs, via la sophistication d#lution des 10 millions de dollars semble
la titrisation. Une technique qui consiste atre la garantie a la non-perte de ce capi-
transférer a des investisseurs des actifs, tédd. L'avantage pour les investisseurs est qu’ils
gue des créances, en les transformant en titmarcoivent alors un taux d’intérét élevé. Car
financiers. Ainsi s’est opérée une dissociatidnrsque I'on préte a des individus sans fort ca-
entre la distribution du crédit et la gestion dgital, on leur demande un taux d’intérét plus
son financement. élevé. Ce systeme satisfaisait tout le monde.
Manque de transparence Seulement lorsque les taux ont monté et que le
nigarché de lmmobilier a chuté, les menages

éricains qui se croyaient étre devenus pro-
Pe(iétaires se sont retrouvés a la rue.

Présentons ce mécanisme complexe de
niére plus simple. Une banque américaine
préter a chacun de ses 100 clients 100 mil
dollars pour acheter une maison. Parmi cég probleme non résolu a ce jour est le

100 ménages, certains ont acheté une maisoanque de transparence des marchés finan-
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ciers. En effet, c’est sur leur opacité que démmobilier. Il faut donc éviter de penser que

sont fait la valeur des contrats titrisés réalle pire est toujours derriere nous lorsque la
sés ces derniéres années. Leur valeur au@njoncture s’améliore. Cela évitera peut-étre
due étre beaucoup plus faible si I'évaluatiode croire que I'on peut faire de I'argent sans
avait pris en compte le risque de baisse deéer de valeur.

Capitalisme actionnarial et apparition des "zinzins"

Outre la croissance de la liquidité et des transferts deeidgs années 70 voient I'apparition d’une nouvelle
forme de gouvernance des entreprises. Le capitalisme réaabga ainsi étre détrdné par un capitalisme
ou le contrble et la propriété (Berle et Mead$) [ne sont plus séparés, oupeincipal, I'actionnaire, va
pouvoir avoir un contréle surdgent le manager. Ainsi, la capitalisme va devenir actionnatdloutsider
gu’est I'actionnaire va avoir un impact trés important sugbuvernance d’entreprise et sun$ider que
représente le manager. Le capitalisme actionnarial aftnané en profondeur nos entreprises en réduisant
I'asymétrie d’information existant par définition entrepipriétaire de la firme et son dirigeant.

Cette évolution de I'actionnariat est favorisée par I'aftjfzm de nouveaux acteurs collectant une épargne de
plus en plus importante : les investisseurs institutiosinel "zinzins". Ce nouvel actionnariat va prendre de
nombreux visages : fonds de pension, mutual funds (fondsraom de placement), hedge funds, assureurs
ou encore les fonds souverains, dont les activités fontu&ité récente.

Les conséquences sont autant sociales qu'économiquegetseprelate en effet trés régulierement les
décisions des actionnaires délocalisant les industriegxyample pour diminuer les colts et augmenter
la valeur actionnariale de I'entreprise. Nous étudierdus pas la définition de I'action comme instrument
financier et nous comprendrons la relation proportionregitee la valeur de I'action et les bénéfices pouvant
étre retirés d’'une firme : plus les bénéfices anticipés samgurtants, plus I'action augmentera sa valeur.
Nous comprenons donc pourquoi lorsque des licenciementsasooncés, la valeur de I'action augmente.
Et ceci n’est pas di a la malveillance des actionnaires nleigr&olonté de maximiser leur investissement
dans la firme : une vague de licenciements réduira les coatgetentera les bénéfices futurs. Tout le débat
est alors de savoir si ces codts a court-terme n'auraierpiypége aussi des bénéfices a long-terme... Mais
aujourd’hui le bénéfice social n’est pas intégré dans lawaletionnariale.

Mais revenons aux "“zinzins". lls ont aujourd’hui une impoite épargne a gérer. Et cette gestion doit inté-
grer deux objectifs paradoxaux : ne rien perdre tout en gadaalus possible ! Cette double exigence va
demander, outre un contrdle de plus en plus accru sur la guaivee d’'une entreprise, le développement
d’outils quantitatifs aidant a la gestion efficace de cepi@rgne satisfaisant au mieux le client, qui vit dans
une société de plus en plus imprégnée par la maitrise dwerisqu

Voici un point de vue paru dans Ouest France le 3 novembre.2008

Les fonds, nouveau visage du capitalisme financier

Depuis le début de la crise financiére, on @ne entreprise ou dans des titres financiers. Par
évoqué des prises de position hasardeuses dbas de langage, on dénomme le tout, la so-
banques qui leur ont fait perdre des sommegté de gestion, par sa partie, le ou les fonds.
gigantesques. Une des raisons a ces dérourest d’abord, lesfonds de pensionles plus

est I'éloignement des banques de leur méécriés, détruisant ici des emplois, rapportant
tier historique, qui est de financer 'économida-bas (c’est moins vrai) de belles pensions
vers celui d'investisseurs plus agressifs, galux retraités. Ces sociétés sont des collecteurs
sont souvent appelés “fonds". Or cette déng@+pargne pour la retraite de leur client. En
mination englobe une diversité d’acteurs.  France, la retraite est en majorité issue du
Un fonds est une société ayant du capital fprincipe de répartition, c’est-a-dire que la gé-
nancier a gérer pour le compte d’autres indirération au travail paye la retraite des plus de
vidus ou institutions. Ces sociétés créent alo® ans. Aux Etats-Unis, la réalité est autre :
un ou plusieurs fonds qui vont investir danshacun épargne durant son travail pour sa re-
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traite. Et cette épargne est collectée par des sle- Godeluck et Escandes pirates du Capi-
ciétés travaillant a faire fructifier le plus postalisme (Albin Michel, 2008) en explique le
sible sans perdre l'argent de leurs futurs réenctionnement.

traités. La somme détenue par ces fonds egs seconds fonds "agressifs" sdes fonds
colossale. Le probléme est que dans 20 ansgculatifs qui ne vont pas agir hors de la
cause du papy boom, il y aura plus de retraiourse, mais au contraire utiliser les anoma-
d’argent que d’entrées ce qui pousse ces fonglss de prix des actifs financiers pour créer de
a demander une performance de leurs investigperformance. Ils peuvent aussi s'intéresser a
sements plus importante. rendre plus performant le management d’une
Les nouveaux agressifs entreprise en achetant une minorité d’actions
Pour créer de la performance, plusieurs sociét en poussant de maniere agressive le mana-
tés proposent leur service, les fonds de pegement a se transformer lors des assemblées
sion déléguant la gestion active de leur argegénérales.

Tout d’abord, lefonds mutuelssont les plus Derniere catégorie de fonds, fesds souve-
traditionnels : ils investissent sur les marchésains : ils ont I'apparence de fonds de pension
avec les outils classiques (actions, obligationg)ais sont beaucoup plus opaques sur leurs in-
et une certaine expertise mais un controle desntions. lls se sont développés a l'aide des
risques les amenant & ne pas faire n'imporfertes réserves d'argent que les Etats expor-
quoi. En France, ce sont les SICAV (Sociétdateurs ont pu accumuler, soit par le pétrole,
d'Investissement & CApital Variable) ou encomme la Norvége ou les Emirats Arabes
core les FCP (Fonds Communs de Placemeh#iis, soit par les biens de consommation
que les banques proposent par exemple exportés et les réserves de change induites,
sein d’'un PEA (Plan d’Epargne en Actions)}comme la Chine. Ils ont été ces derniers mois
Leur gestion classique subit de plus en plus t# grands pourvoyeurs de liquidité en inves-
concurrence de gestionnaires plus agressifstissant dans les banques affaiblies par la crise.
Les fonds de private equity® ont fait leurs Et Nicolas Sarkozy vient de lancer la création
premier pas en France avec par exempleun fonds francais.

'achat du PSG par Colony Capital, ou enke développement de ces nouveaux acteurs
core Legrand par KKR et la famille francaiseest lié a la crise que I'on vit actuellement :
Wendel. Ces fonds vont investir dans des enne épargne excessive investie dans des actifs
treprises non cotées ou des entreprises cotégistants et non innovants, comme I'immobi-
qu'ils retirent de la Bourse. lls deviennent leBer, créant alors une bulle. Et les banques qui
propriétaires de ces entreprises et leur objectint voulu participer a cette euphorie en co-
est de rationaliser la gestion, 'améliorer, poypiant les fonds spéculatifs par exemple ont pu
les revendre avec une plus-value importanteperdre énormément.

Pour en devenir propriétaire, ces fonds fortes nouveaux acteurs du capitalisme peuvent
appel & des emprunts colossaux. Les fonds pleser sur nos économies de fagon parfois dé-
pension peuvent faire partie alors des prétewsastreuse. Non pas parce que ces acteurs sont
potentiels a ce type d’achat, appelé LBO : Leétris de mauvaises intentions mais parce qu'il
verage Buy-Out. En misant peu de sous et emanque des contre-pouvoirs a ces fonds qui
réalisant une large plus-value, ces fonds oétiteraient de les rendre trop puissants. A
attiré de nombreux investisseurs avides de regiand la mise en place d’'une Organisation
dements importants. L'enquéte passionnantondiale des Marchés Financiers ?

1. "Private equity" s'oppose en anglais a "public equityl'gjgnifie "capital issu de la Bourse", donc public par la éangforma-
tion diffusée sur les entreprises cotées.
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1.1.2 Fonction des marchés financiers
A quoi servent les marchés financiers ?

Outre cette évolution des marchés financiers et les polé@sigiensuivant sur ce capitalisme actionnarial,
il nous faut revenir sur la définition d’'un marché financiesen utilité. Car certainement que les progres
de nos sociétés contemporaines n'auraient pas pu avoisdies les facilités qu’ont permis les marchés
financiers dans la fluidité de nos économies.

\oici un point de vue paru dans Ouest France le 17 octobre.2008

"Bon" et "mauvais” capitalisme

Nicolas Sarkozy s’est élevé a plusieurs réa Monnaie. Outre le fait d’étre I'un des plus
prises contre le capitalisme financier, compoggands économistes du XXeme siécle, Keynes
de "spéculateurs” et de "rentiers" pour se faigtait aussi un fin spéculateur. Son analyse de
le défenseur du capitalisme d'entrepreneurda spéculation et de son impact sur '’économie
Qu’est ce que signifie vouloir en finir avea’en est que plus intéressante. Il définit cette
la capitalisme financier? Est-ce réaliste&ctivité de maniere peu glorieuse. Quelques
Quelles en seraient les conséquences?  extraits suffisent pour nous en convaincre :

Il faut se rappeler qu'en aoGt 2007, le chef ddLes spéculateurs] se préoccupent, non de la
I'Etat était & I'origine de la loi votée en faveurvaleur véritable d'un investissement pour un
du travail, de 'emploi et du pouvoir d’achat’omme qui l'acquiert afin de le mettre en por-
(TEPA). Celle-ci a supprimé les droits de sudefeuille, mais de la valeur que le marche, sous
cession pour exonérer la majorité des héfiinfluence de la psychologie de masse, lui at-
tages, si ce nest tous, a 'aide des différentddbuera trois mois ou un an plus tard. [...]
donations possibles. Or supprimer ces droit&lle est la conséquence inévitable de I'exis-
peut favoriser la formation d’une société biot€nce de marchés financiers congus en vue de
quée de rentiers. Les milliardaires américaine du’on est convenu d'appeler la "liquidite”
tels Georges Soros, Warren Buffet, les héfPayot).”

tiers Rockefeller entre autres, I'avaient bieRourtant Keynes ajoute que cette liquidité
compris en 2001 en s’opposant a Georges st nécessaire aux marchés financiers pour
Bush, qui alors voulait supprimer les droitgju’ils puissent exister et drainer des investis-
de succession. Ces milliardaires, ayant posements nouveaux. Liquidité signifie fluidité
beaucoup construit leur fortune sur les mades échanges. Ainsi il faut bien des acheteurs
chés financiers, affirmaient par leur pétitioforsque tout le monde vend. Et ces acheteurs
gue I'enrichissement ne doit pas tenir de I'hée peuvent étre que des spéculateurs, ces in-
rédité mais du mérite. vestisseurs "éclairés" qui, selon Keynes, ont

Le débat entre les pourfendeurs et les admifdour objectif de "prévoir la psychologie du
teurs du capitalisme financier n’est pas récefparché”. L'attrait des marcheés financiers se-
Les dénonciateurs de la spéculation, a 'orf&it réduit a néant si 'épargnant ne pouvait re-
gine de la déstabilisation des marchés finaHter son argent quand il le souhaite, car dans
ciers et ensuite de 'économie réelle, n'ont p&€ cas, il le placerait ailleurs.

attendu cette crise pour s’élever. Les chantr&pposer deux capitalismes n’est donc pas une
des marchés financiers et de la spéculatisolution. La spéculation; malgré ses aspects
qui optimise les échanges non plus. Alors quehoquants, peut s'avérer trés utile aux mar-
penser? chés financiers. La considérer comme un fléau
Un grand économiste qui a vécu 'autre grandirait contre-productif. Cela reviendrait a ban-
crise, celle de 1929, peut nous éclairer. En lir les marchés financiers, tout de méme utiles
fet, Keynes développe une analyse subtile @ investissements de nos économies.

la spéculation dans le chapitre 12 de la Thé&n revanche, définir un code éthique du spé-
rie Générale de I'Emploi, de I'Intérét et deculateur au niveau mondial qui I'obligerait a
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reverser une partie de ses bénéfices a la ludesacro-sainte liquidité, ce que la taxe Tobin
contre d'autres fléaux comme la faim dansur les transactions monétaires est malheureu-
le monde, les maladies, la pollution ne serasement susceptible de détruire.

peut-étre pas inutile... en évitant de supprimer

On considére souvent les marchés financiers comme le lieard®mtre entre capacités de financement
et besoins de financement. Traditionnellement, on rédulieced celui liant épargne et investissement.
En effet, si les agents économiques assuraient entierdmestbesoins de financement a I'aide de leurs
ressources propres, les marchés financiers n'auraienbaudilité.

En outre, les marchés financiers établissent une autre dies llconomie entre le passé et le futur. Les
capacités de financement correspondent a I'épargne dauepassés et les besoins de financement s’assi-
milent & des projets d'investissement qui se réaliseroms tafutur. Alors se contractent des engagements
de transfert de liquidité entre investisseurs et éparghaes derniers exigeant une rémunération a cause
du risque de perte potentielle en cas de faillite de I'ingssur. Nous apercevons déja ces deux notions
fondamentales en finance que sont le risque et la performance

Les marchés financiers permettent donc d’allouer les resssule la maniéere la plus optimale possible
entre des agents de profils opposés : les épargnants soseseer risque et veulent récupérer leur liqui-
dité aisément sur un horizon court et avec une rentabiliéifitative ; alors que les investisseurs veulent
emprunter au moindre codt et sur un horizon plus long.

Précisons tout de méme que les marchés financiers ont pemmiuidité du lien entre I'épargne et I'in-
vestissement, ce qui n'implique pas leur augmentation patraire, dans la plupart des pays occidentaux,
les épargne et investissement nationaux ont connu un fi&chent significatif.

Finance directe et finance indirecte

Pour optimiser I'allocation, deux possibilités s’offrena finance indirecte et la finance directe selon la
terminologie de Gurley et Shawt 2] définie en 1960. L'épargnant a en effet le choix entre delxtiams
pour placer sa liquidité :

— la placer chez un intermédiaire financier qui I'alloue & mprunteur de son choix : ceci correspond au
circuit de la finance indirecte,

— la placer directement sur les marchés financiers via uruimsnt financier de son choix (action, obli-
gation, option). Le prét est directement confié a 'empruntececi correspond au circuit de la finance
directe.

Sur la méme problématique, Hick&3] a proposé en 1974 une distinction entre d’une part I'écaaom

d’endettementpverdraft economycaractérisée par une finance indirecte, et d'autre paptiomie de

marchés des capitavaytoeconomyou les marchés financiers assurent le financement de I'égeno

En France, le passage d’'une économie d’endettement a uneréeode marché s’est faite en trois temps

apres la seconde guerre mondiale :

1. le contrdle administratif du crédit et de I'épargne jusquL965 : c’est le Tout-Etat,

2. l'essor de la banque universelle jusqu’a la fin des ann@egul regroupe les banques de dépots,
banques d'affaires et banques de crédit & moyen et long $segénitivement consacrée par la loi
bancaire de 1984,

3. l'affirmation des marchés financiers avec une présengeuxsunon négligeable de I'Etat et des
banques, depuis le début des années 80.
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1.1.3 Acteurs des marchés financiers

Le processus en France de désintermédiation financierésdepébut des années 80 a donc comme spé-
cificité de conserver d'importants agents économiques aittat et les banques universelles, mais a
connu aussi comme ailleurs I'apparition de nouveaux asteur les marchés financiers : les "zinzins",
précédemment cités.

Nous pouvons distinguer ces différents acteurs suivarlsqurétent ou empruntent des capitaux :

— nous caractérisons d’emprunteurs nets les entrepriseagdministrations publiques, comme I'Etat,

— et de préteurs nets les ménages, les institutions finas¢ci@smme la banque universelle en France, mais
aussi les "zinzins" : fonds de pension, ou de retraite, nhfitnas, hedge funds, sovereign-wealth funds,
compagnies d’assurance, qui ont tous un impact qui n’a cksséoitre depuis les années 70.

Nous allons dans la suite détailler le fonctionnement dsstiions financieres et plus précisément celui

des banques qui sont devenues aujourd’hui incontournables
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1.2 Institutions financieres

Outre les investisseurs institutionnels, les plus infls@ateurs des places financiéres sont les banques.
En France, la loi bancaire de 1984 a permis l'affirmation d#fendes banques universelles, améliorant
par la-méme le systéme bancaire francais d’alors disséatimefficace. Un quart de siécle plus tard, les
banques universelles se sont adaptées a la déréglemergafid’éclosion des marchés financiers. Nous
présentons ici une nomenclature pour comprendre les fiftés filiales bancaires.

1.2.1 Cing métiers principaux

Cing métiers caractérisent aujourd’hui les banques gést&s:

1. labanque de détail, gatail, collectant les capitaux aupres de clients particuliegs.filiales banques
privées en sont des cas particuliers spécialisés pour igessch fort capital financier,

2. la gestion d’'actifs, olhsset Management, Agérant des capitaux pour compte de tiers, regroupant
entreprises et investisseurs institutionnels,

3. la Banque de Financement et d’Investissement (BFIZayporate and Investment Bankingegrou-
pant trois missions principales : le financement de projetsonseil en fusions et acquisitions, et le
développement de produits financiers complexes et le gauur compte propre sur les marchés
de capitaux. C'est dans sur derniére branche que se sie®isalles de marché développant des
stratégies et produits financiers complexes, dits exasique

4. les services financiers, concernant le crédit a la consdiom les cartes de paiement, etc,

5. les services d’assurance, comprenant les portefediissurance-vie, les contrats d’assurance-déces,
accidents, habitation.

1.2.2 Organisation d’'une salle de marché

Nous décrivons succinctement I'organisation d’une salendrché d’'une banque, et plus particulierement
celle de la BFI (une organisation proche caractérise aefiside I'’AM). Elle est séparée d’'une part en type
de produits financiers traités : actions, obligations, énat premiéres, monétaire, crédit. Et d’autre part,
guatre lieux de décisions se distinguent :
1. lefront-officedirectement relié aux marchés de capitaux. Les interversamit nombreux : vendeurs
ou sales structureurs développant les produits financiers coneglexadersguants déterminant les
modeles d’évaluation des produits financiers de la salkdyates financiers,

2. le middle-office garantissant la bonne tenue des opérations réaliséesspaadiers via I'enregistre-
ment dans les systémes d’information,

3. leback-officeassurant la comptabilité, le paiement des opérations désrs,

4. le contréle des risques auditant les risques pris parddsits et vérifiant leurs transactions pour éviter
toute erreur d’évaluation et fraude.

1.2.3 Possibles métiers d'un diplémé de 'Ensai

L'Ensai, via sa filiere Gestion des Risques et Ingénieriea@iere, a comme employeur principal les
banques et ses différentes filiales. Nous allons présenéetypologie des différents métiers que peut exer-
cer un ingénieur financier diplémé de I'Ensai.

Il faut auparavant insister & nouveau sur le fait que les besigont devenues le centre de décision principal
des marchés financiers et un interlocuteur privilégié daéigs politique, civile, médiatique. De nouveaux
métiers sont apparus aussi et de nouvelles compétencesaeleébs comme celles des mathématiciens ou
guantsqui sont devenus avec la complexité des produits déveldppésars des marchés financiers.

La formation donnée a I'Ensai avec la filiere Gestion des Bscet Ingénierie Financiére trouve sa place
dans cette évolution : elle ne forme pasdgsntsdont nous parlions mais plutét des statisticiens financiers
qui auront toute leur Iégitimité dans les cing métiers dediladue au sein de services divers comme :
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1. les services de direction des risques des banques auesénditection du Retail, pour contréler,
mesurer et réglementer les risques bancaires,

2. l'ingénierie financiére de la gestion d'actifs comme edliaires et stratégistes quantitatifs,

3. les services de contrdle des risques dans les salles diénde la BFI. Les métiers dguanta
proprement parler ne sont pas ouverts a un dipldmé de I'Engainmoins, ses compétences peuvent
étre appréciées pour calibrer statistiquement les mogetdsabilistes développés pardeant ou
encore pour développer des stratégies d’'arbitrage,

4. les services statistiques dans les filiales de crédit anaammmation pour développer des outils de
scoring client,

5. etenfin il commence a se développer des métiers d’allioeafaantitatif et de contréleur des risques
dans les filiales d’assurance des banques.

Etudions maintenant les instruments financiers a la digfiaéides acteurs des marchés financiers.
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1.3 Instruments financiers

1.3.1 Produits de base

Deux instruments fondamentaux permettent aux entrepilisésver des fonds sur les marchés financiers :
les actions et les obligations. Nous allons étudier leufisidién et spécificités.

Actions

Définition

Une action est un titre de propriété représentant une drachii capital d’'une société. Généralement, cette
valeur mobiliére est cotée en Bourse et a une liquidité nment assurée. En outre, elle confére a son
acquéreur des droits sur I'entreprise, étant donné qudexent propriétaire. Une action donne droit a un

vote au sein de 'assemblée générale des actionnairesdearstte assemblée, il est discuté de la gestion
de I'entreprise pour laguelle les actionnaires sont resgioles.

Nous pouvons distinguer pour un actionnaire ses droits taoeé de ses droits non monétaires. Pour les

premiers, nous avons principalement :

— Le droit au dividende : le solde bénéficiaire des compteseasm’une entreprise, égal aux recettes aux-
guelles on soustrait les charges, est réparti entre les/eSsée la société, servant a son autofinancement,
et les dividendes, affectés aux actionnaires. Ceux-ci ganables puisqu’ils dépendent des résultats
d’'une firme. Ce dividende peut soit étre payé a I'actionrgoietransformé en actions nouvelles gratuites.
Le payout ratiocorrespondant au ratio entre les dividendes et les bénéfate®st variable suivant les
sociétés : celles de secteurs matures vont distribuer dieeddes plus importants que celles de secteurs
en croissance, qui veulent croitre plus rapidement etedldanc plus de capitaux a l'investissement.

— Le droit sur I'actif social : les actionnaires ont un draibportionnel a la quantité d’actions qu'’ils pos-
sédent sur le patrimoine de I'entreprise, déduction faite detted. Ainsi, lors d’'une augmentation de
capital, les actionnaires ont une priorité sur les actians/allement émises.

Pour les seconds, nous pouvons distinguer :

— Le droit a l'information : ils ont acces a tous les documenstatifs a 'activité et aux résultats de la
société.

— Le droit de vote, permettant lors de I'assemblée généralaalle de fixer les dividendes, prendre des
décisions de gestion, délibérer sur les comptes de la gociét

— Le droit d’exercer en justice : les actionnaires mécostelat la gouvernance de 'entreprise peuvent
poursuivre les administrateurs en justice. Précisons gaelerniers, élus par les actionnaires lors de
I'assemblée générale, nomment le directeur général quchange la gestion de la société.

Evaluation comptable
Pour évaluer une action, nous avons tout d’abord la valemptable simple, appelée valeur boursiére ou
de marché :

Capitalisation Boursiére

Action = : -
Nombre total d’actions existantes

Cette valeur est évaluée sur le marché par les différengsi@ctjui estiment la valeur de I'actif net de la
firme.

Comment ces derniers estiment la valeur de la firme ? Le psusa&bévaluation peut étre modélisé a I'aide
de la théorie de I'efficience des marchés que nous décrieans i

2. Lors d’'une faillite, les actionnaires ne sont dédommagé&spgés remboursement des créanciers qui sont prioritaires.
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Efficience des marchés financiers

La théorie des marchés efficients a atteint son point d’a@mné th recherche financiére autour des années
70. C’est au méme moment la prédominance de la théorie degpatibns rationnelles en Economie. Cette
derniére est en partie née de l'insatisfaction croissa#®gantie par de nombreux économistes a I'égard des
anticipations adaptatives développées par Milton Friesdma

En 1960, John Muth avance que la prévision des agents edaitpgrsans étre forcément exacte ; elle
est fondée sur des lois de probabilité effectivement ssiiper les phénomeénes étudiés. Si des erreurs se
produisent, elles ne peuvent pas étre systématiques @ar k&8 agents rationnels s’en apercevraient et
l'integreraient dans leurs calculs.

Les anticipations rationnelles supposent I'équilibrenpenent et I'autoréalisation de la croyance des agents.
Le concept d’autoréalisation signifie que I'agent représéaconomie sous la forme d’un modeéle, ce der-
nier étant a I'origine d’actions qui "engendrent” les sitoias qu'il décrit. Ainsi, les croyances des agents,
de type walrassien, sont-elles considérées comme un paieagoe se donne "a priori” le modélisateur.

Robert Lucas introduit I'hypothése des anticipationsoraielles au début des années 70. Les grands cou-
rants de pensée économique, les nouveaux classiques, hesamstes et quelques keynésiens ont adopté
cette théorie.

Cette revue rapide de la théorie économique de cette pégidi@portante pour comprendre I'engouement
de l'introduction des mathématiques (c’est en effet a ce emdraussi que Black et Scholes, en 1973 plus
précisément, font I'hypothese que les évolutions des pe attifs suivent une marche aléatoire) et des
prévisions parfaites en théorie financiere, sur lesquséidsnde la théorie de I'efficience.

En effet, 'Hypothése d’Efficience des Marchés (HEM) finamsiénonce I'idée que les prix spéculatifs
des actifs (comme les actions) incorporent toujours et &t®n la meilleure information des valeurs
fondamentales (prévision de bénéfices, etc.) et les éuvahkities prix ne sont dues qu’'a des changements
dans cette information. Linformation peut prendre diéétes formes (série des prix passés, information
publique ou privée), mais dans tous les cas, elle est em@reintégrée par les prix.

Dans les années 80 et 90, des doutes ont commencé a pointhgothese d'efficience et les modéles tra-
ditionnels d’évaluation des actifs, tels le Capital Ass@tiRg Model (cf. sectior2.1.1). Mais, les chantres

de cette derniére avancaient et avancent toujours queticétige a certes, comme toute théorie, des hypo-
theses restrictives mais elle permet d’appréhender auxniigivers des marchés financiers ; les écarts a
cette théorie ne sont que des anomalies. Parmi ces anomalisspouvons citer la présence sur les marchés
actions d'autocorrélations positives et stables entredebilités d’aujourd’hui et celles du passé proche
(phénoméne de momentum), ainsi que des autocorrélatigadives dans le long terme (phénoménes de
retour a la moyenne des prix).

Fama P], auteur d'un modéle plus raffiné d'évaluation des actifasdke cadre de I'efficience (modele
de Fama-Frenchl[)]), énonce bien I'enjeu : "Suivant la loi traditionnelle de $cience, I'efficience des
marchés peut étre seulement remplacée par un meilleur efod&lce dernier doit satisfaire des critéres
rigoureux : "il doit spécifier ce qui dans la psychologie devéstisseur permet d’expliquer simultanément
les causes de sous-réaction a certains types d'événentatdssar-réaction a d'autres. [...] Et la théorie
alternative doit avoir des hypothéses rigoureusementidéfielles-mémes potentiellement rejetables par
des tests empiriques".

Des auteurs sont ainsi parvenus a I'élaboration de cadéesitjues ou les anomalies de I'efficience des
marchés y sont les fondements, comme les phénomeénes de souséaction a la diffusion de I'informa-
tion par exemple.

Valeur fondamentale d’'une action

L'HEM stipule que le prix observé d'un titre financier, quel’id soit, est égal a sa valeur fondamentale,
définie comme le flux des revenus futurs actualisés auquigldedbnne droit. Ainsi, en supposant que les
dividendes intégrent toute I'information sur les fondataem économiques du cours des actions, la valeur
Vi du titre de la sociétéest définie par la somme actualisée de ses flux futurs gémésétyidended);,
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jusqu’a la fin de sa vie (considérée comme infinie) :

+oo

. Dl‘
Vi = —_
0 ;(1+rf+pl)t

avecr  le taux sans risque et la prime de risque nécessitée par la firmeette derniére est égale en fait
a la rentabilité de I'action a laquelle on soustrait le taamssrisque.

Nous verrons dans la secti@l.1qu’elle peut étre expliquée par des facteurs de risque ésaur le
marché sur lequel est traitée I'action correspondantéefiicience des marchés est vérifiée, ces derniers
expliqueront totalement la prime de risque de I'action etdeeurV; définira le juste prix odair price de
l'action.

En effet, si la prime de risque est intégralement expliquwédgs facteurs de risque, le marché I'évaluera de
maniére juste. Dans le cas échéanyriie prime de risque sera soit plus faible soit plus élevée gue cel
pricéepar le marché, ce qui signifiera que la valeur fondamentake s@t plus élevée soit plus faible et
donc I'action sera soit sous-évaluée soit sur-évaluée.

Et dans ces cas, des possibilités d’arbitrage et de créargirflormance se présenteront donc. Nous intro-
duisons ainsi avec ce premier instrument financier des ssute création potentielle de performance.

Une précision importante est a faire sur ce point. Il fautféat souligner que la prime de risque est équiva-
lente (au taux sans risque prés) au codt issu de la détenticayital. Ce colt estix-ante et donc pas encore
réalisé. Si le colit obseryé®s se révele sur-évalué par les acteurs du marché par rappeotiathéorique
p™", alors il va diminuer pour tendre ver¥', ce qui va faire augmenter la valeur de I'action et donc la ren
tabilité ex-post Le colt du capital s’assimile donc (au taux sans risqué arase prime de risquex-ante

et la rentabilité de I'action (au taux sans risque prés) auimee de risquex-post Malheureusement, dans
la pratique, les deux primes de risque sont confondues ca(iiedu capitabx-anteest difficile a estimer
(cf. modeéles a facteurs de risque, sec2oh.]). On suppose donc que la rentabilité historique révelei auss
le comportement futur du coit du capital. Si aujourd’hupiene de risquex-postest sur-évaluée, le colt
du capitalex-anteappliqué pour I'actualisation sera sur-évalué, diminuknac pour obtenir une rentabilité
élevée, ce qui est cohérent avec la prévision préalablegtime de risquex-postimportante.

Ratio financier d’évaluation

Pour apprécier I'écart a la valeur fondamentale, nous posiutiliser un ratio financier d’évaluation. Clas-
siqguement, il est utilisé soit le Dividend-Price Ratio,tdeiPrice-Earning Ratio PER. Ce dernier va étre
préféré car le Dividend-Price Ratio est tres influencé paplditiques financiéres des entreprises (rachat
d’'actions par exemple augmentant les dividendes distsblui& PER d’'un actif financier se définit comme
le rapport du cours de I'actif au bénéfice annuel qu'il rapgdt exprime donc le délai de récupération de
cet actif, c’est-a-dire le nombre d’années de bénéficesesguklles on valorise I'actif. Le prix d’un titre
sera alors le produit du PER avec les bénéfices. C’est uneiridia d’abord d’anticipation de croissance
d’'une société : plus les anticipations de croissance fané&evées, plus le PER sera important. Et, c'est
un indicateur de cherté d’'une société au sein d’'un mémesectm effet, une société ayant un PER plus
faible que le PER moyen du méme secteur, celle-ci sera agmmégidcomme peu chére. C’est enfin un indi-
cateur de valorisation : nous pouvons alors savoir si le P&Regitime ou non et donc son éloignement
par rapport a un PER juste. Le processus des PER est souvactEcsé par un phénomenergéour a la
moyenne

Modele de Gordon-Shapiro

Enfin, il faut remarquer qu'il est difficile de calculer un ym partir du modéle d’actualisation des di-

videndes : effectivement, il se fonde sur des flux de revenusd aléatoires et difficiles a estimer. Les

investisseurs doivent en conséquences les anticiper astades informations dont ils disposent. Le cal-
cul de la valeur fondamentale va donc supposer des hypasthédectrices. Le plus célébre est le modele
de croissance perpétuelle défini par Gordon et Shapiro b 195
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lls supposent que le taux de croissance annuel des dividgndst constant, comme le colt des fonds
propres, owost of equityCE, de la société. Ce dernier est la rentabilité minimum que les actionnaires
pensent pouvoir retirer de leur investissement dans daale la société. En outrg,< r pour éviter que la
valeur de I'entreprise soit infinie. En conséquence, noossyv

+oo
Dt 1+ g
Vi, =
o= Y-y (1)
1+g
= Dy—*"_  convergence d'une série géométrique de rajgpr 1

1+ g o D1

r-g r—g
D’aprés ce modeéle, I'action a une valeur fondamentale dizuilus élevée que la part du bénéfice distribué
estimportante et que le co(t du capital est faible, toutesehégales par ailleurs. Ce modéle est néanmoins
irréaliste : nous allons alors utiliser non plus des modélégaluation a partir de I'actualisation des divi-
dendes mais a partir du co(t du capital. Ce dernier résuméedriiacertitude concernant la distribution
des dividendes : plus le colt des fonds propres est élev&/'plcertitude est importante et plus la valeur
fondamentale est faible. Les financiers vont alors s’aéeatapprécier sile marché évalue a sa juste valeur
le CE, et plus précisément la prime de risque de I'actionesgalCE auquel on soustrait le taux sans risque.
Le probléme de I'évaluation de la valeur fondamentale dacten va se déplacer sur celui de I'évaluation
de la prime de risque. Nous développerons ces modéles dsestian2.1.1

Obligations

Les obligations sont des titres de dette pour les entrepeisge créances pour les souscripteurs. Les obliga-
tions sont émises sur un marché primaire a un taux fixe géaméedit et négociées sur un marché secondaire
avec un prix évoluant en fonction des taux émis sur le mardh@&re. La société s’engage a rembourser le
capital emprunté a une échéance déterminée et a verseguét imtnuel. Les droits sont donc moins élevés
que pour les actions mais les créanciers seront priostédrs du remboursement suite a un défaut de la
sociéte.
L'obligation est caractérisée par neuf éléments :
1. la valeur nominale ou facial€ définie a I'’émission et a partir de laquelle sont calculésrigséts
OU COUpONS Verses,
2. la maturitél’, définissant la date de remboursement de I'emprunt obiigata
3. la valeur d’émission qui peut étre égale a la valeur nolmjriggmission est alorau pair, ou en-
dessous caractérisant une prime a I'’émission,
4. la valeur de remboursement, égal ou supérieur a la vateuaimale, et dans ce dernier cas, il existe
donc une prime de remboursement,
5. le couporC, définissant le montant des intéréts versés,
6. le taux nominal ou facial, il définit la valeur du coupon enhd le revenu de 'obligation. Il peut étre
fixe ou variable,
7. le taux de rendement actuarig| définissant le rendement réel suite aux variations de taujes
marché secondaire au temps
8. la date de jouissance : date a partir de laquelle les istéoh calculés,
9. date de reglement : date a laquelle 'emprunt est liquidé.
La valorisationV; d’une obligation er va étre similaire a celle d’une action, c’est-a-dire égdlesomme
actualisée de ses flux futurscomposés des coupons et du remboursement final :

T T-1

B F C 14
Vi = Z (1+r)0-t Z (14 1;)0-t + (1477t

0=t+1 0=t+1
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La valeur de I'obligation va évoluer de maniére opposée ke ekl taux de rendement actuariel : si les
taux montent (baissent), la valeur de I'obligation sur lerché secondaire va diminuer (monter). Pour
guantifier cette sensibilité de la valeur de I'obligatiom&driation des taux, nous allons utiliser un concept
fondamental : la duration.

La duration a été introduite par Macaulay en 1938 qui chéreh@omparer I'évolution des taux longs avec
celle des taux courts. Réduire la différence entre ces téuraturité ne lui semblait pas adéquat car c’était
réduire laduréede I'échéancier a son dernier flux. Par exemplelueéed’un zéro-coupon de maturité 10
ans est simple a estimer puisque donnant lieu a un flux unigderéede I'échéancier est 10 ans. Or pour
une obligation de méme maturité mais donnant droit & un coapmuel, ceci ne semble pas étre juste :
puisque des remboursements sont faits avant la maturityrition de I'échéancier des flux financiers
devra étre inférieure a celle du zéro-coupon. Macaulay e gondérer les différentes maturités des flux
financiers de I'obligation pour déterminer la duration. kéien 1946 va exprimer cette derniére en fonction
de la sensibilité d'un titre obligataire au taux de rendenaetuariel. Nous obtenons I'expression suivante
de la sensibilités de la valeur de I'obligatiol” au tauxr, ent = 0, en dérivant la variation relative de cette
valeurV consécutive a la variation du taux

av 1 1 < F 1 <& D
S_7%__1+7~O§V(1+r)99__1+7-9;““’9__1+7-

Nous obtenons ainsi I'expression de la duratidtomme une moyenne pondérée des matufiss flux
financiers. La somme des poidg est bien égale &

La duration peut enfin étre vue comme la durée de vie moyennaraale d’un titre obligataire. A la fin de
cette durée de vie moyenne, et sous I'hypothése d’'une steupar termes plate et ne pouvant se déformer
que parallelement, I'investisseur est immunisé contrat@tion de taux : le rendement de I'obligation est
a partir de cette date au minimum égale au rendement adtunétied. Ceci s’explique par la compensation
avec le temps de la dévalorisation de I'obligation, par gdepa cause de la hausse des taux, par le place-
ment a des taux plus élevés des coupons récupérés.

Outre I'évolution de la valeur d’'une obligation, nous pons@tre intéressés par la variation d’'un porte-
feuille investissant dans une obligation. Sa variationtva éomposée de la capitalisation des coupons et
de la variation de la valeur de I'obligation suivant les taBknous notong); la valeur de ce portefeuille
obligataire ent, A la pas de la périodicité (cf. table@w) etr, le taux de marché, nous avons :

Ot+A = Ot * (1 =+ Tt)A —

1+r (7”t+A - 7”15)
La duration fait I'nypothése sous-jacente que tous les tgaxt des maturités différentes évoluent de ma-
niére uniforme. Or la structure par termes des taux révédesgudéformation n’est pas seulement uniforme
mais intégre deux autres facteurs d’évolution : un facteupehtification de la courbe de la structure par
termes, ainsi qu’un facteur de courbure. L'étude des coverments de la structure par termes a l'aide par
exemple d’'une Analyse en Composantes Principales met eguexees deux autres facteurs de déformation
et permet d’améliorer la gestion du risque de taux.
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1.3.2 Produits dérivés

Outre lever des fonds a l'aide des actions et des obligatleasntreprises ont besoin de s’assurer contre
les incertitudes sur les prix qu’elles peuvent subir. Pala,celles vont utiliser un autre type de produit
que I'on appelle produits dérivés, car dérivés des prodigtbase : actions, obligations, mais aussi ma-
tieres premieres, devises, etc. Ces produits existenigllemgtemps mais leur échange s’est amplifié avec
I'ouverture du premier marché organisé des options de gn& & ghicago en 1973 et la publication la
méme année de l'article de Black et Scholése Pricing of Options and Corporate Liabilitiggiblié en
juin 1973 dans le Journal of Political Economy. lls s’appéeat a des produits dthange de risqueu
encore dassurancepour les entreprises contre les incertitudes grandissated' époque sur les prix des
instruments financiers fondamentaux.

Ces nouveaux instruments n’étaient pasa@iveauxque cela (cf. Bernsteirb]). L'innovation était non pas
dans leur fonction mais dans leur distribution au traversndechés organisés, ainsi que la formalisation
de leur prix. En effet, dans I'Antiquité, Aristote racontans le livre | deLa Politiquel’histoire de Thalés

le Milésien. Ce philosophe, instruit des astres, lut unhdans le ciel que la récolte d’olives a I'automne
prochain serait tres supérieure a la récolte habituellge igarantit alors la priorité sur I'utilisation pour
'automne des presses de la région en échange d’'une petimeal’argent. |l négocia des prix faibles de
location car la récolte était éloignée et personne ne padvog que Thalés anticipait. Lorsque I'automne
arriva et que la récolte fit exceptionnelle, il y elt une fréportante demande de presses. Thalés sous-
loua celles qu'il détenait, pour un prix faible négocié Vi, a un prix beaucoup plus conséquent et devint
ainsi riche. Cette histoire est la premiere sur I'utilieatd’option d’achaf I'un des produits dérivés les plus
communs aujourd’hui.

Les produits dérivés peuvent étre de deux natures difiésefes contrats a terme et les options négociables.

Contrats a terme

Une opération a terme est une opération au comptant diftfade le temps. L'acheteur et le vendeur se
mettent d’accord sur les conditions d’un échange, quisttffera a une date future (maturité) précisée par
le contrat a terme. L'échangioit étre exécuté. Le prix de I'échange est fixé a la date d’éldiooralu
contrat mais I'échange d’argent n’est effectif qu’a la nniaéu

Par exemple, un industriel francais achéte en dollars desta’équipement aux Etats-Unis. Ces biens ne
sont pas encore construits et donc livrables 2 ans plus@arid prix a été fixé aujourd’hui &000$. L'in-
dustriel frangais, qui a une trésorerie en euros, doit atinve prix des équipements en dollars. Supposons
que le taux de change cote aujourd’hui EUR= 18, I'industriel a besoin donc d€000 EUR. Or cette
conversiora le temps en 2 ans d'évoluer défavorablement pour I'inéistt va donc acheter un contrat

a terme qui lui garantit le prix en dollars (contre euros)awég aujourd’hui pour dans 2 ans. Il se couvre
contre un risque de change. Si le cours du dollar s’éléeveaur tle change vaut alors a la maturité par
exemplel EUR= 0.5$, et I'industriel est protégé : la contrepartie lui fournit@0$ contre1000 EUR; le
contrat a terme lui permettra de payer ses biens no2(EEsEUR (comme le voudrait le taux de change a
la maturité) mais 000 EUR (le prix aujourd’hui). Dans le cas contraire, commeligage est obligatoire,
I'évolution favorable de baisse du dollars, par exempleEJR= 2§ (I'euro s’apprécie), n'avantagera pas
l'industriel francais (il aurait pu payer le bi€it0 EUR).

Le prix fixé aujourd’hui et correspondant au montant échangdaturité d’'un contrat a terme peut étre
calculé sans modélisation du cours du sous-jacent (degise rbtre exemple). En effet, nous utilisons le
principe essentiel d’Absence d’Opportunité d’Arbitrag@®@) sur les marchés, par lequel il est impossible
de gagner de l'argent a coup s(r avec un investissement ealarbitragistescontraignent a I'unicité
des prix des produits dérivés : deux stratégies qui doneemi&me flux a maturité ont la méme valeur a
n'importe quelle date précédant la maturité.

Soit F;(S,T) le prix fixé par contrat a la dateauquel sera négocié le sous-jacér la maturitél’. On
I'appelle le prixforward. Soit en outreB(t, T') le prix ent d’un zéro-couponqui est un instrument financier
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qui rapportel a la maturitél'". Pour se garantir de détenir le sous-jacgmn7’, nous avons le choix entre
2 stratégies :

— souscrire un contrat a terme eat verserFr(S, T') enT contre le titreS,

— acheter le titreé5 ent et le conserver jusqu’en.

Ces 2 stratégies conduisent au méme ByxenT'. Pour garantir le paiement du contfatward enT', il
faut acheter la quantitg, (.S, T") de zéro-coupon, qui permettra de détenir & maturité le mofita(S, T').

A partir de I'égalité des flux a tout moment (AOA), nous avons :

F(S,T)* B(t,T) = S;
et donc le montant échangé a la maturité du contrat a ternfie@stujourd’hui ¢ = 0) a :

So
B0, 1)

Fo(S,T) =

Options négociables

Les options négociables sont des contrats permettanty(iarpas obligation) a son détenteur d’acheter
(call) ou de vendref{ut) une certaine quantité de biens & un cours fixé a la signatucerttrat, appelé prix
d’exercice étrike) K a la dateT’, maturité de I'option (cas des optioearopéenngsou jusqu’al’ (cas des
optionsaméricainek

Dans le cas de I'exemple de I'industriel francais achetanbien en dollars, il peut acheter une option
d’achat européenne aujourd’hui, au lieu d’'un contrat a ¢grii donnant le droit, suivant la situation a
maturité, d’acheter les000$ a 1000 EUR enT'. Si le cours du dollar s’éléve, alors il aura intérét a exerce
son option d’achat. Dans le cas contraire, il n’exerce pasagtion et paye dong00 EUR, ce qui est
intéressant puisque la couverture protege de la hausselldu efiodonc I'industriel peut aussi, avec cet
instrument, profiter de sa baisse. Cette différence, pgrora@u contrat a terme, a cependant un co(t
puisque I'acheteur de I'option paye une prime a la signatlureontrat. Le risque est limité a la prime
payée. Cette derniére nécessite pour son calcul une matititilus complexe que la simple utilisation
statiquede I'AOA. En effet, le flux final payoff) est plus complexe que celui du contrat & terme puisqu’il a
un caractere optionnel et que la trajectoire du sous-jagsdrit prendre en compte dans I'évaluation du prix
de l'option.

L'objet de la suite du cours est non pas d’entrer dans leslsi&@amplexes de calcul stochastique de la
prime d’une option (pour cela nous nous référons aux livee®dna et Jeanblanc-Picqu@, [Lamberton

et Lapeyre 15], et Musiela et RutkowskiZ1]) mais d’en comprendre la logique sous-jacente. Nous nous
intéresserons seulement a I'évaluation d'un call europters le cadre de Black et Scholes, sans entrer
dans les calculs mais en en développant ses hypothésetelesen

Payoff d’'un call européen

Avant toutes choses, tentons d’exprimer le flux final ou plagiain call européen. A la maturité, €n, le
profit réalisé par I'acheteur de 'option dépend de la valbwisous-jacent par rapport au prix d’exercice
du call. En effet, si la valeur du sous-jaceit > K, le détenteur du call exerce I'option puisque le sous-
jacent est devenu trop cher. Il gagne donc la différesice- K, s'il revendait sur le marché, par exemple,
instantanément le sous-jacent acheté au firiet de valeur de marchr.

Au contraire, siSt < K, il n'a aucun intérét a exercer 'option d’achat, puisquedes-jacent est moins
cher sur le marché. Dans ce cas, il ne gagne rien (il a seutqragé la prime ef).

Au final, nous pouvons exprimer le gain ou payoff final commeéximum entres — K et0. Le payoff
dépend donc de la valeur du sous-jacent a la maturité, panesamprévisible. Ainsi :

payoff = max(Sr — K,0) = (St — K)"

Nous voyons bien que I'acheteur d’'un call européen antidipec une hausse du sous-jacent et se couvre
ainsi contre le risque de hausse du marché. De maniére sgutie vendeur anticipe une baisse (objectif
de percevoir la prime sans que 'option s’exerce). Cettalogest valable aussi pour le put : 'acheteur se



Instruments financiers 21

couvre contre une baisse du sous-jacent.

Effet de levier

Le gain pour un calb7 — K possible est sans commune mesure avec celui fait sur lgacerst, relative-
ment a l'investissement initial. Ce phénomeéne s’appetifidt de levier.

Lorsque I'on achete le sous-jacent d’'un call a la monnaiedsmaturitél’, la rentabilité est égale a :

S S
Tt|T:?f—1:?T—l

Lorsque I'on acheéte le call, la rentabilité est :

c  _ (ST - K)+ 1
Tt|T - Ct
Si Sy > K, alors le call est exercé et la rentabilité devient :

Sr— K
T{lT = 76% -1

Si St < K, alors le call n’est pas exercé et la rentabilité devient :

Soit I'application numérique suivantes; = 98, K = 100 etC; = 4.8.
Dans le cas o = 107 :

107
Tt|T = % — 1= 92%

107 — 100
Dans le cas o7 = 100 :
100
=——1=24
TtlT 98 %
100 — 100

L'achat de call est donc beaucoup plus risqué, a cause @it kief levier induit.

Probabilité d’exercer un call
La probabilité d’exercer le call est intégrée dans un irtéigaappelé le Deltd qui exprime la sensibilité

de la variation du prix du call relativement a celle du sacept. Cette sensibilité évolue au cours du

temps, et plus elle est proche de 1, plus I'exercice est ptebBlous pouvons associer les valeursXia
la probabilité d’exercer le call ainsi qu’'au payoff probaldans les trois cas de figure suivants :

A Probabilité d’exercicg Payoff probable Position \
A—1 Forte St >K Dans la monnaie
A — 0.5 Aussifaible que forte Sr=K A la monnaie
A—0 Faible Sr < K En dehors de la monnai

TABLE 1.1 — Delta et probabilité d’exercice
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L'objectif du spéculateur va étre d’acheter en dehors dedarmaie : en effet, le produit dérivé est alors

peu cher, car la probabilité d’exercice est faible et la jpilg® de gain importante, si le sous-jacent monte
pour un call, baisse pour un put. L'effet de levier associgraduit dérivé permet alors de forts gains. Ceci
expliqgue pourquoi les échanges sur les produits dérivéexplbsé : ceci n'est pas seulement da a leur
utilisation par les entreprises mais surtout a celle fatel@s spéculateurs.

Evaluation d’'un call européen Black-Scholes

L'objectif est d’évaluer le prix aujourd’hui et d’un flux h(St) = (St — K)T qui ne sera connu qu’a la
maturitéT'. La méthode utilisée est de construire une strat@¢gjei réplique le méme payoff(Sr) enT.
Nous aurons a notre connaissance le prix de ce portefeutigt anstant et par la méme, nous obtiendrons
le prix du call en0 par AOA. En effet, rappelons que deux stratégies ayant mémefi7T auront méme
valeurvt.

La stratégie de réplicatiop aura comme caractéristique essentielle I'auto-financemen portefeuille
auto-finangant est une stratégie dynamique d’achat et de dactifs dont la valeur n’est pas modifiée
par le retrait ou I'ajout deashde maniére extérieure. Les variations du portefeuille does aux seules
variations du cours des actifs. La stratégie va étre une r@ision linéaire de 2 actifs : le sous-jacent
(action, matiére premiére, devisg)et I'actif sans risques®. Elle aura pour valeuv; (o) = ¢;S; + ¢95?.
Dans le cadre de la modélisation de Black et Scholes, deshgsms, assez restrictives mais permettant
d’obtenir une écriture fermée du prix d’un call, sont én@xcg

— le sous-jacent (I'actif risqué) suit un mouvement Browrggomeétrique sous la probabilité historigbe
dont I'équation différentielles stochastique (EDS) sSt&&6; = S;(udt+odW;), avecW,; un mouvement

2
Brownien standard. Nous en concluons a partir du lemme qu&S; = Sj exp Ku — 02) t+ aWt}

2
et donc les rentabilités du sous-jacent suivent une loi Méei™ | 1 — %, a?).

— l'actif sans risque dash est déterministe (non aléatoire) et sa dynamique estseptée par 'EDS
dSY = SPrdt. Ainsi, SY = exp(rt).

. . . , . A -
Un résultat essentiel est la fait que si le processus aséusli= L (écrit dans le numéraireaslh) est

SP
Vi(p)

une martingale, alors la valeur financiére actualigée) = 30 d'un portefeuille auto-finangant est une

martingale.

Nous allons donc déterminer une probabilid@ééquivalente a la probabilit& sousﬁlaquglles_”tiest une
martingale. A partir du théoréme de Girsanov, nous savoadayprocessus d'ED&S; = S,ocdW;, avec

W, =Wy + Met\= adi T, est un mouvement Brownien soQs probabilité appelédsque-neutrecar

g _
I'actif risqué a méme rendement que I'actif sans risqué;: = S;(rdt + cdW,) sousQ. Nous avons tous
les éléments essentiels jaricing d’un call européen.

Nous supposons le marchémplet Cette hypothése implique que la probabitiggue-neutre) est unique

et permet ainsi de garantir I'existence d’'une stratégi@uto-financante qui réplique le flux final du call
européen et dont la valeur actualisée est une martingagsdtn conséquence, le prix du call est unique.
La stratégiep a pour valeur a la maturitér (¢) = h(Sr) = (St — K)* etainsivt < T, nous avons, avec
la tribu F} représentant I'information disponible a la date

Vilp) = EqlVr(p) | F]
Vilp) = e "I IEqlh(ST) | FY]

Vilg) = e "I VEq {h (St exp (<r — C’;) (T —t) +o(Wrp — Wt)>) |Ft}
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Or Wr — W, estindépendant dE; et S; estF; mesurable. Dont; (p) = V(T — t,S;) avec :

YT ta) = TR {h (meXp ((r - ”;) (T —t) + o (Wr — WJ))]
e~ OB (Sr_.)]

Le prix du call europée’, aujourd’hui, similaire a celui de la stratégieV, (), est alors (nous ne dé-
crivons pas ici les différents calculs qui aboutissent aéseiltat, cf. par exemple Musiela et Rutkowski
[21]) :

Co = 2®(dy) — Ke " ®(dy)

2
avecr = Sy, ®(.) lafonction de répartition de la loi Normale centrée et régldy = ——= Kr — U) T+1n—

etd; = doy + U\/T.
Pour toutt < T, nous avons :

Cy = 5,®(dy) — Ke " T=Dd(dy)

2
a\/% [(r— 02) (T —1t) —|—ln§;} etd; =do+ovV1 —t.
Nous avons ainsi obtenu la formule fermée d'évaluation dx gfun call européen dans le cadre de la
modélisation de Black et Scholes.
Des modeles plus raffinés pourgecing de produits dérivés ont été mis en place comme ceux a vidatili
stochastique (Heston) par exemple prenant en compte letésgaron gaussien des actifs financiers. Ceci
n'est pas 'objet de ce cours.

avecdy =

Volatilité implicite

La volatilité est en effet dans la réalité non constante. €scrévélé par un indicateur tres usité dans la
pratique : la volatilité implicite.

Les agents des marchés financiers évaluent les calls etquisas a I'aide de leur prime mais a l'aide de
l'unique parameétre pouvant étre évalué différemment siiless agents dans I'évaluation de Black-Scholes::
o. EtI'on va parler alors de volatilité implicite, détermaéomme la valeur de la volatilité que les agents
ont utilisée pour pricer le produit dérivé. La relation enprime du call, et du put, et volatilité implicite est
positive : plus la volatilité implicite sera élevée, plus gents anticiperont une variabilité importante et
donc une incertitude du marché plus forte, et plus il coltber d’acheter un produit dérivé étant donnée
l'incertitude élevée concernant la valeur du sous-jacenaturité.

Il est intéressant en outre de préciser que la volatilitdiaite n’est pas constante suivant la position du
strike par rapport a la valeur du sous-jacent : a la monnaieolgtilité implicite est la plupart du temps a
son point le plus bas, et plus on s’éloigne de la monnaie,gllasest élevée. On appelle ce phénomeéne le
smilede volatilité.

Cesmilese révele étre souvent skew car la volatilité implicite est plus élevée pour des vasedu sous-
jacent faibles (achat de puts pour se couvrir contre la bales marchés) que pour des valeurs élevées
(achat de calls). En effet, la demande de couverture coatbmikse du marché est plus forte que celle
contre la hausse : les agents seront plus sensibles au deduasse qu’au risque de hausse.



CHAPITRE 2

RISQUES FINANCIERS ET
PERFORMANCE D’I| NVESTISSEMENT

Préambule : la culture du risque dans nos sociétes contemporaines

En finance, les crises boursiéres ne viennent pas justeat@pye. Les deux précédents siécles en sont
emplis. La considération du risque sur les marchés finaneiesa modélisation, sa mesure et sa gestion
sont pourtant plus récents. Les crises des années 90 (Bahtag\West, LTCM) pourraient expliquer le
besoin qui s’est fait ressentir a ce moment-la de s'intérgsisis rigoureusement depuis 20 ans au risque
avec notamment la mise en place du Comité de Béle permettardgiiler les activités des institutions
financieres.

Une autre raison peut étre aussi a chercher dans les pragamsglis dans la puissance des outils informa-
tiques ainsi que ceux faits en mathématiques a commenckr macing du call européen de Black-Scholes.
Néanmoins, nous ne pensons pas qu'il n’y ait que cela. Il faut le comprendre ne pas se concentrer
seulement sur la sphere financiére mais étudier les évotutle la société dans sa globalité. En effet, la
mutation de nos sociétés occidentales ces 20 dernieressapagvent aussi étre un élément d’explication
gu’il ne faudrait pas négliger. Et cette mutation, factesgemtiel de I'évolution actuelle des marchés finan-
ciers, est I'émergence d’'une société du risque.

Le mot risque a pour étymologie le latiésecunsignifiant "ce qui coupe” et caractérisant donc une menace.
Ce mot est apparu dans son sens actuel au X1V siécle danslgaases maritimes italiennes. Aujourd’hui,
ce terme se retrouve dans presque tous les événements cligmbdmos sociétés allant des risques techno-
logiques, écologiques, sanitaires a la circulation autnlaet a I'insécurité de nos villes.

Pour appréhender ces risques, les experts chiffrent legedaPatrick Peretti-WateRp] illustre cela a
I'aide de I'épisode de I'explosion d’un réacteur chimiquedquisant des herbicides a Seveso en Italie le 10
juillet 1976. Les dangers sur les femmes enceintes n’é@nnpgligeables, les habitants voulurent alors
absolument savoir quel était le pourcentage de femmes pbawvair des séquelles. Des situations similaires
dans le passé n'existant pas, il s'avérait impossible datéiga ce danger. Or les habitants demandaient de
maniére insistante un chiffre, qu’a fini par leur donner upegkavec le pourcentag®%. Malgré le peu

de fondement que représentait ce chiffre, il rassura leitdrasb.

Ainsi, pour maitriser un danger, le fait de le quantifier petate le gérer méme si dans certains cas le chiffre
donné ne signifie rien car la situation n’est pas proballesa@eretti-Watel décrit 'exemple du patron de la
marque de whisky Cutty Stark qui avait proposé une énorn@mpense a celui qui découvrirait le monstre
du Loch Ness. Bien sir celui-ci n’existe pas. Mais certaieienpar paranoia, il se couvrit de la découverte
de ce monstre en souscrivant une assurance chez Lloyd'sirha ge cette assurance a d( étre difficile &
déterminer sachant qu’elle se fondait sur un événementssilple.

24
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Enfin, pour gérer les risques, il faut faire des choix paliég. En effet, de nombreux seuils vont étre
déterminés pour savoir si une situation présente un dang@as. Il en est ainsi de la détection de la
trisomie par amniocentése qui demande des examens trés loour la femme enceinte et assez risqués :
des méthodes de dépistage sanguin ont pu étre développgsveaiune incertitude. Le seuil défini est
donc issu d’un choix politique d’une responsabilité impate. A la fin des années 80, ce principe du seull,
sous-jacent au principe de précaution, a connu un fort suitee principe a été fortement développé dans
de nombreux domaines comme la santé, I'environnement,Hétiggie, la sécurité au travail ou encore la
finance : ainsi le comité de Béale a défini les premiers accaedgglementations bancaires Bale | en 1988
a I'aide d'un ratio déterminant un montant de réserve pdanetux institutions financiéres de se couvrir
contre un risque de perte élevée. La difficulté fut alors dmul€e montant ou ce seuil de perte potentielle.
Ces différentes réglementations sont donc difficiles a tifimmscientifiquement car fondées sur des proba-
bilités extrémes. Le ratio du comité de Bale subit une incel relativement importante. Et ces régulations
ne permettent pas d’éviter toutes les crises : récemmerantlété 2007, la crise des subprimes n’a pas
pu étre évitée malgré les précautions normalement édidiéas comme la nécessité de la mesure, nous
l'avons vu, est essentielle d’'un point de vue sociétalealit fen accepter les limites. La science a tout
de méme progressé et applique aujourd’hui les résultateédies probabilistes (théorie des valeurs ex-
trémes, théorie des copules) pour obtenir des mesuresdassiextrémes plus précises. Malheureusement,
ces techniques ne sont pas encore assez développées.

Nos sociétés contemporaines ont donc développé une importalture du risque. Selon Gidderisl],

le risque est mobilisé par tout individu comme mode de regi@dion du quotidien. La société est en
effet davantage orientée vers le futur et moins ancrée @gpadsé et les individus mettent en oeuvre une
rationalité probabiliste pour évaluer les conséquencésuds actions. Le futur devient donc un territoire a
coloniser.

Beck [3], un autre sociologue travaillant sur ces problématigaasontré les évolutions de I'individu de
nos sociétés : il doit se projeter dans le futur en essayarte dentréler et en refusant le déterminisme.
La société industrielle traditionnelle était caractéipdr le lutte souvent collective contre la pauvreté et le
déclin. Aujourd’hui, I'individu est livré a lui-méme faisaface a une multitude de risques.

Les marchés financiers sont aussi le miroir de cette cultunésdue imprégnant nos sociétés contempo-
raines. Les krachs boursiers font peur et peuvent afféetésience de tout un chacun. En outre, les agents
de ces marchés "créent le futur qu'ils tentent de coloniseldn Peretti-Watel : effectivement, entretenant
eux-mémes la volatilité des marchés financiers, ils cré&sntisques financiers imprévisibles qu'il leur fau-
dra évaluer et gérer.

\oici un point de vue paru dans Ouest France le 16 décembi& 200

Climat, finance, méme combat

En attendant 'engagement de I'équipe Obantation non régulée. Une idée relie ces évolu-
dans la lutte contre le réchauffement climaions : celle d’une faible perception du risque.
tique, la conférence de Poznan a montré que
les bases d’un accord international étaient difi par exemple les responsables ont laissé
ficile & réunir. I'Etat providence disparaitre peu a peu, c’est
entre autres a cause d’une perception de 'ave-
Or les erreurs a l'origine de la crise financiéreir sans emb(ches : sinon, pourquoi se doter
doivent nous convaincre de I'urgence a mettaddun systeme de redistribution des richesses
en place des mesures courageuses contrgpégformant, car la pauvreté serait un risque
changement climatique. Ces erreurs ont déjdoigné ? Autre exemple : si les préteurs amé-
été énonceées : désengagement de I'Etat prokicains ont été généreux avec les ménages sub-
dence, laisser-aller sur les marchés financiesjmes, c’est parce-que le risque de baisse de
exces d'innovations financiéres ne créant p&svaleur de I'immobilier était percu comme
ou peu de valeur, endettement excessif, spéamprobable. Aujourd’hui, ces deux percep-
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tions se sont inversées. difficile en effet de prévoir le risque encouru.
Pourtant, nos sociétés avaient développés déuteur va jusqu’a affirmer que "le controle
puis la fin des années 80 (le livre de Bec#es risques est une chimere”.

publié en 1986La société du risque : sur . . .
la voie d’'une autre modernitést trés éclai- Dans les banques, évaluer le risque engage est
omplexe; c’est néanmoins possible si I'on

rant) une perception réelle du risque colle&

tif & la suite de drames, comme Tchernoby‘fOmprend que risque et rendement sont deux

) - . . \ otions non reliées dans le temps : le rende-
ou, d’un point de vue financier, aprés le kracﬂ P

d’octobre 1987. Les politiques avaient mis eWnen;efit Lr’]ng‘ nr)téontd?rr?ou,rot\-duzn:; et |e| “Squre
place de régulations. une notion de long-terme. ettre cela per-

Dans le domaine financier. les premiers ametde poser des regles : augmenter la réserve
cords de Bale ont vu le 'o,ur enp 1988 ave‘ae fonds propres des banques lorsque I'envi-
J onnement économique est favorable (rende-

I'objectif affiché d'éviter la contagion de . : .

faillftes bancaires a tout le s stémegfinanciemem bon et perception faible du risque) pour
: ys u;5’ouvoir la diminuer dans le cas contraire (ren-

en contraignant les banques a conserver

a(igment mauvais et perception forte du risque).

partie de leurs fonds propres en réserve. M e telles régles auraient permis aux banques

heur ment, on con I'éch - - N S
eureuseme L onco state echec de ce S¥& moins participer a la bulle et de pouvoir ré-
téme de régulations. Pourquoi ? Car la percep-

) o . X i ondre aux pertes actuelles sans faire appel a
tion aigue du risque développée dans les =tat

nées 80 a été délaissée au profit des rende- "

ments a court-terme, proposés par les innovRevenons au changement climatique. La per-
tions financieres des années 90, ainsi que cateption des risques est encore faible, alors que
des bulles technologique et immobiliere degs rendements retirés de la consommation du
années 2000. pétrole par exemple sont élevés pour nos so-
Ce qui empéche de percevoir le risque, c’esitétés. Il apparait urgent que les politiques dé-
la rentabilité attendue. En finance, on a I'hdinissent des regles plus volontaires d’écono-
bitude de parler de couple rendement-risqueies d’énergie, certes contraignantes aujour-
pour dire que le risque évolue avec le rendehui, mais qui nous permettront d’éviter le
ment. Le probléme, trés bien décrit par Frésire dans quelques années. Forcer les banques
déric Lordon dans son dernier livikisqu'a a moins investir d’argent pendant la bulle au-
quand ? Pour en finir avec les crises finanrait été salvateur... Et c’est le role du Politique
ciéres est que le risque se mesure seulemete définir les conditions nécessaires aujour-
apres qu’on a réalisé l'investissement : il est’hui pour bien vivre ensemble.
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2.1 Mesurer les risques financiers

Nous allons étudier plus précisément dans cette sectioesam du risque de variations des cours sur les
marchés financiers : ceci correspond a ce que nous dénomennsgue de marché. L'étude de la mesure

d’'autres risques, comme le risque de crédit ou le risqueatipénel, dépasse le cadre de ce cours introductif
et fera I'objet de cours approfondis.

2.1.1 Modeles a facteurs de risque
Capital Asset Pricing Model

Le Capital Asset Pricing Model (CAPM) ou Modéle d’Equilibdes Actifs Financiers (MEDAF) a été
développé par Sharpe en 1964], Lintner en 1965 17] et Mossin en 196670]. Les hypothéses de ce
modele sont les suivantes :

1. les investisseurs exigent une rentabilité d’autant fdrte que le risque est élevé : il existe donc une
relation croissante entre rendement et risque,

2. un actif sans risque est disponible,
3. les anticipations sont identiques pour tous les investiss.

D’aprés ces hypothéses, nous pouvons exprimer I'espédantzerentabilitéR?; d’'un portefeuille ou d'un
actif risquéi en fonction de celle de 'actif sans risquget de celle du portefeuille de marckg,, qui est
celui que tous les investisseurs possédent :

CoV(R;, Ryy)
E(R) =r [E(Ry) —ry] avech; = ————~

( 1) f+574[ ( M) f] 51 UQ(R]\/])
aveco(.) la volatilité de I'actif correspondant et cov(.,.) la foimet covariance. Pour des raisons pédago-
giques, nous n’entrons pas dans la démonstration de ce enodd$ expliquons les conséquences empi-
riques et pratiques de cette modélisation de la prime daeisq
Nous pouvons aussi réécrire ce modele de la maniere suivante

pi = E(R;) —ry = Bi[E(Rm) — 1y] (2.1)

pour faire apparaitre la prime de risqug Ainsi, plus les investisseurs seront exposés au portefale
marché, plus ils prendront de risque et plus leur rémurgratbnsécutive potentielle sera théoriquement
élevée.

Ce modéle explique donc la prime de risque d'un actif ou d'arigieuille d’actifs: par sa sensibilité;

par rapport au portefeuille de marché. Cette derniere ddrataractére plus ou moins agressif d'un actif
relativement au portefeuille de marché. AinsiSsi> 1, I'actif est dit "offensif", et si3; < 1, il est dit
"défensif" relativement au marché considésg£ 1 correspond a une prise de risque similaire a celle prise
par le portefeuille de marché). L'indicatefirest trés utilisé par les praticiens car simple d’utilisatio

Cependant, outre les hypothéses restrictives du modetpiitiire, il possede aussi quelques limites de

mise en oeuvre empiriques.

Tout d'abord, il est difficile de déterminer précisément tetpfeuille de marché. Souvent, il est réduit

a l'indice phare de la place financiére dans laquelle estuévi&ctif ou le portefeuille. Seulement, ces

indices n’integrent pas tous les actifs risqués de l'uisiBinvestissement, comme le voudrait la théorie,

puisqu'il se restreint aux actions.

Les poids alloués aux actions dans ces indices varientrguasplaces financieres. lls peuvent étre relatifs :

— alavaleur des titres : c’est le cas du plus vieil indice toed 1884, le Dow Jones Industrial Average
composé de 30 entreprises américaines importantes,

— aux capitalisations boursiéres,
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— etau flottant, défini comme la part de la capitalisation tprepeut échanger sur les marchés (inférieur le
plus souvent a la capitalisation boursiére totale), trsahtidonc la liquidité du titre. La pondération par
le flottant est le cas de la plupart des indices aujourd’hirisidle CAC 40 I'est depuis le 1er décembre
2003, apres avoir été pondéré par les capitalisations.

Les créances bancaires, 'immobilier, le capital humaimgueent donc dans la composition de ces indices

et sont difficiles & mesurer précisément.

En outre, la seconde limite concerne I'estimation de&e modéle de régression sous-jacent au CAPM
s'écrit :

pi=Ri—ry=a;+ iRy —rf] +e

Le premier probléeme qui apparait est l'instabilité dissuivant les périodes d’estimation. En effet, ils
peuvent évoluer tres fortement. Quelles méthodes d’estimaitiliser alors pour éviter I'instabilité des
B ? Quelle période considérer ? L'une des solutions la plésessante est I'utilisation du filtre de Kalman
(dont I'étude dépasse le cadre de ce cours) permettantilescaless trés réactifs : cette technique permet
de s’exonérer de l'inertie propre au Moindres Carrés Oihsa

Le second probléme est la significativité possibleadeThéoriguement, le CAPM implique I'Absence

d’Opportunité d’Arbitrage (AOA) entre les actifs, c'esdae qu’en théorie la relatior2(1) est toujours

vérifiée. Si cela n'est pas le cas, I'actif est mal évalué leinskHEM, I'anomalie sera résorbée rapidement
par les arbitrageurs et ne devrait pas perdurer. Néanndans, la réalité, des; significativement non nul
perdurent plus longtemps que prévu par 'HEM. Cela peusadanifier deux choses :

— Soit le modéle n'est pas a remettre en cause et alors la pienmisque observée, assimilée au colt du
capital moins le taux sans risquePs est arbitrable mais les arbitrageurs de la théorie ne senapssi
efficaces que prévu. Alors une rentabilgeatuite apparait dans le cas ay est par exemple positif :
P2 = a,; + pih & pih = poS — ;. Le modeéle est supposé bon, donc la prime de rigggantep?®s
devrait diminuer pour atteindre la prime de risque théaigfl et donc le prix de I'action augmenter.
L'action est bien sous-évaluée. Le marché est alors ineffiggour I'actifi considéré. La rentabilité sera
élevée puisqu’une partgratuite o; est présente.

— Soit la prime de risque n’est pas entierement décrite paesk sensibilité au portefeuille de marché.
D’autres facteurs de risque sont certainement évaluéspantervenants des marchés. Fama et French
ont ainsi proposé un modele d’équilibre plus réaliste cétapit le CAPM des autres facteurs de risque
pouvant étre rémunérés par la prime de risque.

Modéle de Fama-French

Le modéle de Fama et Frenct(] développé en 1993 correspond a un raffinement du Capit&tAsging
Model. Il expligue la rentabilité espérée d'un portefeuidlu d’'une actiorE(r;) en exces du taux d'intérét
sans risque ¢ par la sensibilité de sa rentabilité a I'espérance de temitetirs de risque non diversifiables :

1. la rentabilité en excés d'un portefeuille de maréhg — ¢ (correspondant au facteur de risque du
CAPM),

2. la différence entre la rentabilité d’un portefeuille ctians de petite taille, la taille étant évaluée par
la capitalisation boursiére, et la rentabilité d’'un paetefle d’actions de grande taille (SMBmall
Minus Big),

3. la différence entre la rentabilité d’'un portefeuille ctians a faible valorisation, la valorisation étant
évaluée par le ratio financidrook-to-market, ces actions sont alors caractériséesvdkig et la
rentabilité d’un portefeuille d’actions & importante widation financiére, ces actions sont alors ca-
ractérisées d&rowth (HML, High Minus Low.

Formellement, nous avons I'expression de la prime de risgivante :

1. Les actions a faible valorisation financiere sont aloliesayant un forbook-to-market
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Le modéle de régression correspondant s'écrit :
pi=R,—ry=0a;+ Bi(Rm — 1) + 5;SMB+ h;HML +¢;

Les facteurs sont déterminés empiriquement de maniéretér €averlapping. Dans ce but, il va falloir
construire six portefeuilles :

< Médiane Capitalisation > Médiane Capitalisation
> décile70% book-to-market Small Value Big Value
Small Neutral Big Neutral
< décile30% book-to-market Small Growth Big Growth

TABLE 2.1 — Six portefeuilles Fama-French

Ainsi, nous pouvons calculer les rentabilités des poriésuSMB et HML a partir de celles de ces six
portefeuilles :

1
SMB = g(Small Value+ Small Neutral- Small Growth
1, . . .
—g(Blg Value+ Big Neutral+ Big Growth)
1 .
HML = 5(Small Value+ Big Value)

1 .
—§(Small Growth+ Big Growth)

Ce modele parvient empiriguement a expliquer, souvenéattient, la prime de risque d’'un portefeuille.
I améliore donc le CAPM. Néanmoins, dans certaines siinatiil est possible de créer des portefeuilles
dont les primes de risque échappent a I'explication du neodelFama-French : il reste alors encorewin
significatif. De la méme maniére que pour le CAPM, cette arienpeeut signifier une inefficience d’éva-
luation de I'actif ou une remise en cause du modéle. Dans meedeas, Carhartg] a ainsi développé un
modele d’évaluation incorporant le momentum de prix d'utif §cette anomaliecélébre a été développée
par Jegadeesh et Titmat¥]).

Ces situations d’'arbitrage ont permis de développer atesirds modéles d’évaluation des actifs compor-
tant de nouveaux facteurs de risque complétant le modélamafFrench, mais nous ne les étudierons pas
ici.
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2.1.2 Mesure synthétique du risque

Les modeéles a facteurs de risque que nous venons d'étudieinantérét essentiel pour décrire les sen-
sibilités d’un actif financier ou d'un portefeuille a un (CRIP ou trois facteurs de risque (Fama-French).
L'inconvénient est la difficulté de ces modéles a appréeigisque global d’'un portefeuille composé d’'ac-
tifs hétérogénes, n'ayant par exemple pas le méme poriefeei marché : dans ce cas, il est trés difficile
d’agréger les différentes sensibilités. Il est alors padfte de déterminer une mesure synthétisant le risque
global du portefeuille. Cette mesure synthétique sera agsue de la distribution des rentabilitédu por-
tefeuille. Lune de ces mesures, trés usitée par les peasciest la volatilité.

La volatilité
Soit R le vecteur des rentabilités de I'actif ou du portefeuillasidéré. La volatilité notée correspond a
I'écart-type de ces rentabilités :

o= VE[(R - E(R))|

Avant d’évaluer ce critére, il faut préciser une spécifidiéécalcul. Nous observerons dans la suite les évo-
lutions des rentabilités d'indices boursiers de périadibebdomadaire Il nous faut pouvoir les comparer

a des volatilités calculées sur des périodicités diff@gmuisque la volatilité augmente avec l'intervalle de
temps noté\ défini entre les rentabilités.

Ces derniéres sont calculées de la maniére suivantel/Sda valeur ert du portefeuille eV;”, , la valeur

ent + A, alors la rentabilité du portefeuillRf"HA calculée sur l'intervalle de temps est égale a :

Via

P
Rt|t+A -
Ainsi, intuitivement, nous pouvons vérifier, comme annopké haut, que plus l'intervalle de temps va
augmenter, plus les rentabilités auront une valeur abswipertante et donc la volatilité va croitre.
Sous I'hypothése de normalité et d’indépendance des riéitdabnous pouvons calculer une volatilité an-
nuelle a partir de n'importe quelle périodicité : il suffit daultiplier la volatilité par un facteur égal a la

racine carrée de l'inverse de l'intervalle de tendpsonsidéré.
Ce dernier vaut suivant les périodicités :

| Périodicitt [ A [ Facteur]
Quotidienne | 5= | 261

Hebdomadaireg =

Mensuelle ==

%)—‘
95
NN

TABLE 2.2 — Facteur multiplicatif suivant la périodicité

Le facteur appliqué a la périodicité quotidienne est déférsuivant la zone géographique considérée : en
effet, le nombre de jours fériés, et donc non tradés, diareant le pays.

2. Nous expliquerons l'intérét d'utiliser les rentabiitdans la sectiod.2.1
3. Cette périodicité est la plus intéressante car les dengéetidiennes possedent trop de bruit et celles mensuelssnt pas
assez représentatives de la dispersion réelle des rétémbar elles sont alors démesurément lissées.
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Un simple exemple va nous permettre d’appréhender I'ih@eécette mesure. Observons sur un méme
graphique les évolutions entre le 8 janvier 1999 et le 8 j@i@72de I'indice européen MSCI Europe et du
taux d’intérét Euribor 3 mois, ainsi que de leurs rentadslivebdomadaires.

100
|

Indices

80
|

_— MSCI Europe
E— Euribor 3 mois

60
|

T T T T
2000 2002 2004 2006

FIGURE 2.1 — Evolutions des indices du MSCI Europe et de I'Euribor@sm

Nous remarquons sur les Figuiz4 et2.2 que la variation des indices et la dispersion des rentébisiont
plus importantes pour le MSCI Europe que pour I'Euribor 3sn@ieci va donc se répercuter automatique-
ment sur l'indicateur statistique de dispersion que reprisla volatilité.

En effet, la volatilité annualisée du MSCI Europe sur lagéeiobservée est d6.99% et celle de I'Euribor

3 mois de0.12%. Il ne fait alors aucun doute que le MSCI Europe est plus ésgue I'Euribor 3 mois.
Cette conclusion aurait pu étre tirée de la connaissancesddaux indices : en effet, le MSCI Europe est
composé d’actions alors que I'Euribor 3 mois est un tauxtéliét ayant un risque quasi-nul de perte. Etant
donné qu’un portefeuille d’actions peut subir des pertésmi@lles importantes contrairement a I'Euribor 3
mois, il était évident que I'on aboutisse a la conclusiorcgdente. Mais la volatilité a permis de quantifier
la différence de risque de perte des deux indices. A l'aideatandicateur synthétique, nous pouvons
donc hiérarchiser les deux indices et déterminer leur nidearisque de pertes potentielles. Ceci aurait été
difficile a réaliser avec le CAPM par exemple et sa sensiilit quel portefeuille de marché commun a
ces deux indices ? Et quand bien méme ce portefeuille de darafait été défini, aurait-on été certain des
présupposeés théoriques du CAPM ? En effet, d’autres factiurisque omis n'auraient-ils pas été évalués
dans la prime de risque ? La volatilité calibrée sur les desainéstoriques évite ces problémes de modéle.
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_— MSCI Europe
E— Euribor 3 mois
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FIGURE 2.2 — Evolutions des rentabilités du MSCI Europe et de I'Boiri3 mois

Néanmoins, elle n’est pas exempte de tout inconvénienecifement, lorsque les données viennent a
manquer, il va devenir difficile de calculer une volatilithuste. Il va falloir alors modéliser les rentabilités
des actifs considérés a I'aide d’une loi de probabilité ¢iaNormale par exemple) ou d’'un modéle sta-
tistique (ARMA-GARCH par exemple). Si nous souhaitons crgeproduit financier n'ayant pas encore
d’existence et dont nous voulons évaluer le risque, il Vaifde modéliser pour en déterminer la volatilité.
Le risque de ne pas utiliser un modéle adéquat entre aloeien j

Enfin, un dernier défaut est révélé par la Figaré
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FIGURE 2.3 — Evolutions des rentabilités du MSCI Europe, de I'Eoiri® mois et de I'indice

Nous pouvons observer & nouveau les évolutions des ratéaldll MSCI Europe et de I'Euribor 3 mois
mais aussi d’un actif dont la dispersion est plus originaées volatilités nous feraient conclure & un risque
plus élevé de pertes pour le MSCI Europe car la volatilitéuatisée de I'lndice3 est plus faible et vaut
9.38%. Or il est évident & partir de la Figu3 qu'investir dans I'lndice3 est plus dangeureux car des
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pertes trés fortes peuvent apparaitre avec une probabditéicative.

Nous observons aussi ces caractéristiques a partir dugogshdistributions empiriques des deux indices
financiers MSCI Europe et Indickde la Figure2.4. Nous avons déterminé, au lieu des histogrammes, les
densités estimées non-paramétriquement par un noyaugausmsi, la queue des pertes est plus épaisse
pour I'indice 3 ce qui est un inconvénient lorsque I'on détermine le riscarelg seule volatilité qui est un
indicateur du risque moyen et ne capte donc pas cela.

e MSCI Europe
— Indice 3
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FIGURE 2.4 — Densités des rentabilités du MSCI Europe et de I'ingice

Cet inconvénient va nous permettre de créer une autre megotteétique du risque pouvant hiérarchiser
les 3 indices plus correctement, c’est-a-dire reconnaissans I'indice3 I'actif financier le plus risqué
en termes de pertes potentielles. Cette mesure est le lgud@tperte maximale que peut subir I'actif ou
le portefeuille avec une probabilité d'occurrence faiblaisnmnon négligeable pour l'investisseur : on la
dénomme la Value-at-Risk ou VaR. Ainsi, pour nos trois irdicnous avons les VaR suivantes définies
avec une probabilité &% en comparaison des volatilités annualisées :

] Indice | Wolatilité annualisée] VaR1% |
Euribor 3 mois 0.12% 0.04%
MSCI Europe 16.99% =5.77%

Indice3 9.38% —7.85%

TABLE 2.3 — \olatilités et VaR des trois indices

Cela prouve bien que la VaR détermine une hiérarchie cermetrisque de pertes d'un actif financier,
contrairement & la volatilité.
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La Value-at-Risk
La VaR représente une perte potentielle dont il faut défanprbbabilité « d’occurrence, appelée aussi
niveau de confiance, ainsi quédrizon h de durée d’investissement. Par exemple, une probabilitéide
pour un horizorh de un jour revient & accepter que la perte potentielle nesdéda VaR que 2 a 3 fois par
an (1 an= 251 jours ouvrés). L'horizon représente la durée sur laguelus estimons le risque, c’est-a-dire
le temps nécessaire pour couvrir la position du portefeuill jour en trading, 1 mois en gestion.
Soit V,” la valeur ert du portefeuille et} la valeur a 'horizom:. La rentabilité¢ du portefeuill;|, , ,
investi a la date et détenu sur un horizon de durge pour expressioxt > 1 :
P
Rﬁt+h = % -1
t

Supposons unﬁtJrh estissu d’une variable aléatoire not@€. La VaR(h, ) est alors définie par :

P[R” < VaR(h,a)] = «

c’est-a-dire la probabilité que la rentabilité du porteéffelsoit inférieure a la VaR sur un horizdnest égale
an’.

NotonsF la fonction de répartition de la variable aléatalt€ des rentabilités du portefeuille de périodicité
h. La Value-at-Risk de probabilité d’'occurreneet d’horizon d’'investissementest alors le quantile défini
par :

VaR(h,a) = F~!(a) (2.2)

Il nous reste alors a caractériser la formefdeDe nombreuses formulations sont possibles. Nous nous
intéresserons seulement aux plus classiques malgré iuies!.

La premiere solution consiste a estim@rpar sa distribution empirique : nous obtenons la VaR histo-
rique. Nous estimons alofs non-paramétriquement par sa distribution empirigué&upposons que nous
disposons d'un historique dE observations des rentabilités. La distribution empiriduides rentabilités
du portefeuille est alors caractérisée a partir du vedté, . ..., kY5, )’ et F~'(a) correspond au

quantile de probabilité de (R, ., ..., RY 7,,)'-

L'avantage de cette méthode est donc de ne pas imposer di@gsosur la loi de distribution des rentabi-
lités. Mais le probleme qui se pose esiver-fittingou encore la dépendance trop forte a I'échantillon sur
lequel la VaR a été déterminée, et donc sa difficulté a étnestellans le temps.

Pour résoudre cela, nous allons proposer une deuxiemeaosohjtistant sur les rentabilités un modele
statistique : on parle alors de VaR paramétrique. De maugiassique, le choix du modéle paramétrique
se porte sur la loi Normale. Supposons donc que les rerézbdu portefeuille?j’Hh sont issues d’une
variable aléatoire gaussienne : ainSigst définie paV' (i, o2) avecu I'espérance des rentabilitésct la
variance des rentabilités.

Nous obtenons ainsi a partir de I'équati@?) :
o (VaR(h,a) - u) _
g

avec® la fonction de répartition de la loi Normale centrée réduiteus avons donc :
VaR(h,a) = p+o® ! (a)

Nous n’allons pas développer d’autres modélisations dar®ars mais il nous parait intéressant d'intro-
duire les limites de la modélisation gaussienne. En efédteenéthode repose sur des hypothéses irréalistes
pour modéliser les rentabilités des actifs financiers uggcpis faits stylisés caractérisent leur distribution
et ne sont pas captés par la modélisation gaussienne :

4. Les praticiens peuvent aussi définir le niveau de confipacé — « qui correspond de méme au quantile de probabhitité
ainsi, une VaR &9% par exemple correspond au quantile de probahilité¢ 1 — 99% = 1%.
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1. l'asymeétrie : 'occurrence de pertes extrémes est plis fpue celle de profits extrémes,

2. les queues épaisses,
3. le clustering : par exemple, les rentabilités élevéesadguy absolue sont suivies par des rentabilités

élevées en valeur absolue.
Les deux premiers faits stylisés peuvent s’observer suigiar&2.5 a I'aide des QQ-plot et densité de la
gueue des pertes de l'indice de marché frangais CAC 40vetaént a la loi Normale. Le troisieme est

révélé par les grappes de volatilité de la Figar2
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FIGURE 2.5 — QQ-plot et distribution de la queue des pertes du CAGHKivement a la loi Normale

Cette mesure du risque de marché ainsi que les modeles pisteattonformes au profil de la distribution
des rentabilités seront étudiés dans des cours plus appisfen troisieme année.
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2.2 Mesurer la performance d’investissement

2.2.1 Une premiére mesure synthétique

Outre le risque essentiel a estimer et quantifier, il fausialarsque I'on réalise un investissement, mesurer
sa performance : en fait ceci est ce qui intéresse en preimietout investisseur. Nous étudierons plus bas
la relation primordiale entre risque et performance quuitdé que plus I'investisseur prend de risque plus
la rentabilité attendue doit étre élevée (nous I'avons dé@ncée dans la secti@l.l). Mais comment

mesurer cette performance ?

Performance d’'un indice actions
Observons sur la Figuiz61'évolution mensuelle de I'indice américain Standard & Peentre décembre
1927 et juillet 2007.
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FIGURE 2.6 — Evolution de 'indice S&P 500

Fin décembre 1927, cet indice a une valeut dé6 et termine fin juillet 2007 4455.27, ou il commence sa
baisse avec la crise des subprimes. Si un investisseupaedtl dollar dans cet indice en décembre 1927,
il aurait accumulé jusqu’en juillet 200[255.27/17.66 = 82.40 dollars : il aurait donc multiplié sa richesse
initiale par82.40. Nous pouvons considérer un autre chiffre plus utiliséigént non plus la multiplication

du capital initial mais la richesse relative ajoutée a laegse initiale (et non pas la seule différence de
richesse, mesure absolue, qui sera d’autant plus impertas la richesse initiale est élevée). Ici ce chiffre
serait égal 82.40 —1)/1 = 8140%. Il correspond en fait & la rentabilité de I'investissendat dollar en
décembre 1927. Nous pouvons donc conclure a nouveau adlaide chiffre a une performance importante

de l'investissement.
Formellement, si nous notof&, la richesse initiale el la richesse finale, la rentabilifé est égale a :

_WT_WO_%_l

Wo Wo

Cette expression est appelée rentabilité arithmétiqusdue la rentabilité arithmétique est faible et proche
de0 (ceci est le cas lorsque les données sont de périodicitéecaomme des données quotidiennes), ce qui

revientace que le quotlerﬁ/l soit proche dé, nous pouvons utiliser la rentabilité logarithmique, dppe
0

R
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aussi log-rentabilité ou encore rentabilité géométridtre effet, nous avons a partir d’'un développement
limité a l'ordre1 I'approximation suivante :

Wy Wy Wy
o s YT R pour—L 1
"W T W poury

Néanmoins, I'inconvénient des log-rentabilités est I& daie la log-rentabilité d'un portefeuille n'est pas
égale a la somme des log-rentabilités des actifs le compazgartrairement a la rentabilité arithmétique.
Enfin, nous avons réduit le taux de rentabilité d'un titre auxtde gain en capital. Or il faudrait y ajouter
le taux de rémunération du titre défini pardevidend yield rapport dividendes sur prix, ce qui donne
I'expression réelle de la rentabilif@’ suivante :

avecD les dividendes sur la période d’investissement.

Or ledividend yieldpeut étre considéré comme négligeable par rapport au tagaide=n capital pour des
périodicités courtes ; c’est pour cela que I'on réduit sotle rentabilité a ce seul taux.

Justification statistique de I'utilisation de la rentabilité

La justification de I'utilisation de la rentabilité peut s@re aussi de maniére statistique. En effet, étudions
la série temporelle de I'indice S&P 500. Nous y appliquonpaalable la transformation de Box-Cox et
plus particulierement celle du logarithme, dans le bustdiliserla variance des données. Nous pouvons
conclure tout de méme a la non-stationnarité de I'indiceraraid. En effet :

1. la Figure2.7révele une tendance globale a la hausse,

2. elle révéele aussi la décroissance lente des autocaorédatignificativement non nulles de la série
temporelle des valeurs du S&P 500,

3. etenfin le test statistique de Dickey-Fuller augment&lemma la présence d’une racine unitaire dans
le processus de I'indice et donc a sa non-stationnarité ffiety pour n’importe quel ordre de retard
et pour les trois différents modéles (cf. Lardic et Mignd®][pour plus de précisions), nous avons
des p-value de test trés supérieurés%: on accepte donc I'hypothése nulle de présence de racine
unitaire équivalent a la non-stationnarité du processus.

Il nous faut donc stationnariser les données en les diftémahune fois. Ces nouvelles données se révelent
alors stationnaires :

1. pas de tendance dans la série temporelle des différermmsepes des logarithmes du S&P 500 (cf.
Figure2.9),

2. l'autocorrélogramme de la Figu2eB ne révele pas de décroissance lente des autocorrélations,

3. etle test de Dickey-Fuller augmenté ne révele pas la pcésdune racine unitaire.

Les difféerences premiéres de la série des logarithmes duZ@®Psont équivalentes aux log-rentabilités.
Nous comprenons alors pourquoi les rentabilités seronbbgss adéquats a la modélisation statistique,
puisqu’elles se révelent étre stationnaeesnoyenne



38 Risques Financiers et Performance d’Investissement

8
ACF pour S&P 500
; 1 419605 1
A 196170,
7k / Nwm 1
/ 05t 1
/
0
it ,M’ <
YA 05 1
Pl
- sl v | 1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1
< M 0 5 10 15 2 %
§ ,%vf \ mx” retard
o |
54t pl 1 PACF pour S&P 500
M p
] \// 1 ‘ + 19605 —— 1
r
st/ v 1 05| |
Ao S
M /
YRAR 0
ALY
2t Y 1
| |
I
1 ! ! ! ! s ]
1 . ‘ ‘ ‘ ‘ . . 0 5 10 15 2 %
1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 retard
FIGURE 2.7 — Evolution de I'indice S&P 500 en log et autocorrélognaes
04
ACF pour log-rentabilités S&P 500
! ‘ 19605 —— |
03t 1 R
05t |
02 4 0 F= ; t v ; I —
g 05t 1
8 o1 |
g -1 L L L L L k!
@ | | ‘ ‘ 0 5 10 15 2 %
‘2 0r " ' m w . ' *‘w"« retard
- Il |
g ;
5 ‘ PACF pour log-rentahilitA©s S&P 500
] -01F 4
g 1 ‘ 1,975 —— |
05t 1
ok |
0 b ' '
03t 1 05t 1
-1 L L L L L 1
04 L ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 5 10 15 2 %
1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 reterd

FIGURE 2.8 — Evolution des différences premiéres l'indice S&P 500og et autocorrélogrammes

Rentabilité d’'un instrument de taux

Dans le cas des instruments de taux, les données que nousanisseur les marchés sont différentes
de celles d’'actions, d'indices ou de portefeuilles : lesrdms sont les taux annuels quelle que soit la
périodicité. Pour calculer la rentabilité d’'un investisent sur ce type de produit, il fadésannualiser

le taux de la maniére suivante, en supposant que le taux lagstua capitalisation de taux similaires de

périodicité plus faible :

1
(1 =+ Tt+A)A = 1 + Tt+1 an<:> Tt+A = (1 =+ Tt+1 an)A — 1

avecr;, A le tauxdésannualis@A le pas de la périodicité (cf. table@w2) etr; 1 an le taux annualisé défini
sur les marchés financiers.
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2.2.2 Mesures de rentabilité ajustée du risque

La rentabilité est donc une tres bonne mesure de la perf@endfais seule elle n’est pas suffisante pour
juger de la bonne ou mauvaise performance d’un investisseme

Supposons deux investissements A et B ayant au méme horizomad une rentabilité semblable. Néan-
moins, le risque pris par l'investisseur pour l'investisemt A est relativement faible (volatilité ou VaR
faible) alors que celui pris par I'investisseur B est beacplus élevé. Ce dernier ne va donc pas étre
satisfait de la performance de son investissement pulsgurait pu prendre moins de risque pour le méme
gain avec l'investissement A.

Une judicieuse mesure de la performance doit donc prendcerapte le risque rémunéré par la rentabilité
de l'investissement. C’est ainsi que nous allons utiligr ehesures de la rentabilité ajustée du risque.
Nous avons plusieurs possibilités suivant que I'investissnesure sa performance de maniére absolue ou
relative a un benchmark.

Mesure absolue

Ces mesures évaluent la performance sans référence a umimkcNous présentons deux ratios :

1. Le ratio de Sharp$; pour un portefeuille, défini par Sharpe en 1966, mesure la rémunération par
I'investissement, en exces du taux sans risgped’une unité de risque, mesuré par la volatilité :

- E(R) —ry
5= o(R;)

mesuré par la volatilité mais la VaR (en rentabilité) .=

. Une alternative au ratio de Sharpe peut étre proposée avesgue non plus

E(R;) —
VaR;|
2. Le ratio de Treynor mesure le rapport entre I'exces deatwiité de I'investissement et son risque
E(R;) — s
B

systématique déterminé parfdassu du CAPM T; =

Mesure relative

Ces mesures évaluent la performance en référence a cefidehchmark. Nous proposons dans ce cours
deux ratios :

1. L'alpha de Jensen; pour un portefeuille;, défini par Jensen en 1968, est égal a la constante du
modéle de marchéw; = [E(R;) — r;] — [5:(E(Rg) — rf])]. Cet indicateur mesure donc la part de
la rentabilité non prévue par le CAPM et que I'on peut acdedi I'investisseur gérant son capital,

qui, sia; > 0, a pubattreson benchmark de rentabilités. Le ratio de BIack-Treyno& permet de

comparer des investissements de benchmarks différents.

2. Leratio d'information s’apparente a un ratio de Sharpdexirentabilité et risque résiduels en exces
E(R;) — E(R
du benchmark IR; = M
. O’(Ri - RB) ) . . . .
abus de langageacking-errorou TE : une valeur faible de laacking-error signifie que le risque
de l'investissement est proche de celui de son benchmavkjdctif pour un gérant benchmarké est
bien entendu d’avoir uAR €élevé, ce qui signifie prendre des risques similaires autyeark tout en
ayant une rentabilité plus élevée. Tout le probleme estwrss le benchmark est efficient : dans le
cas contraire, le battre serait relativement aisé !

. Le dénominateur est appetécking-error volatility et par

Ces différents ratios peuvent avoir des insuffisances colefaé d’étre dépendants pour certains du CAPM
dont nous avons vu les limites plus haut. Néanmoins, ilenes$tes utilisés par les gérants pour déterminer
la performance de leurs investissements.
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2.3 Allocation et stratégies d’investissement

2.3.1 Allocation efficiente de Markowitz

Bernstein ] affirme que "l'intuition la plus célebre de I'histoire mate de la finance et de I'investisse-
ment se trouve dans un court article intitéértfolio Selectioh Cet article [L8] est écrit par Markowitz en
1952. Il pose les bases de la Théorie Moderne du Porteféafliéftalion, Poncet et Portaitl], Viviani
[24], et Fabozzi, Focardi et Koln8] pour une revue de la TMP).

Nous allons dans cette section étudier de maniére assetitgtia® mais claire, en donnant a chaque fois
toutes les étapes des démonstrations mathématiques,duadion de portefeuilles suivant les préceptes
de Markowitz. Avant d’entrer dans le calcul a proprementiditallocation optimale, nous allons introduire
les principes essentiels d’aversion au risque et de dficaton.

Criteres de rentabilité et de risque pour la sélection d'un prtefeuille

La théorie de Markowitz est une théoriermative c’est-a-dire qu’elle décrit le comportement que devrait
suivre sous certaines hypothéses un investisseur ratippoe construire un portefeuille dans un univers
incertain. Il conclut qu’un investisseur optimise le caumntabilité-risque de son portefeuille.

Pourtant, la premiére intuition est de choisir un portdfeul’actifs qui a 'espérance de rentabilité la plus
élevée : ce principe est appelé le critere de Pascal. Umehiothése est en réalité trop simpliste car le
risque de perte d’'un portefeuille est primordial dans leixche I'investisseur. Ceci a déja été introduit dans
la section2.2.2sur les mesures de performance.

Mais nous pouvons l'illustrer aussi par le célébre paradix8&aint-Pétersbourg imaginé par Bernoulli au
18¢me sjacle. Une piéce non truquée est lancée autant de fpisl est nécessaire pour que le coté face
apparaisse. Lorsque le coté face sort, le jeu s'arréte etbsuj recoi2? euros. Quelle est la mise initiale
pour que le jeu soit équitable ? Si nous calculons ce droitttée sur la seule espérarigale gain du jeu,
alors la participation devient prohibitive puisqu’elle ainie.

En effet, le jeu est composé d’'un nombre infini dénombrablgalasx = [2,22,...,2¢ ...] qui ont
.y 11 1 . N
les probabilités d’occurrence correspondamntes [2, 23 g | Selon le critere de Pascal, le colt

d’entrée serait égal a I'espérance de gain du jeu :

+oo

+oo 1 . +oo
E:;ﬂ'ixi:ZETZ;l:—&—oo

i=1

Personne n'accepterait de donner cette somme infinie ! @iroli¢ d’entrée la plupart du temps proposé
a ce jeu est une petite somme. Cela signifie que d’autresufactautre que I'espérance de rentabilité,
interviennent dans la décision du joueur.

Nous avons recours alors a la notion de fonction d'utiliéégrant la décroissance de I'utilité marginale
(fonction d'utilité concave) : 1000 euros de plus lorsqualposséde déja 1000 euros n'est pas 2 fois plus
utile au joueur et donc il ne sera pas prét a sacrifier en droit dedrméme somme plus le jeu progressera.
L’ aversion au risquest une notion essentielle pour comprendre la décisionuhujo

Ainsi, il en est de méme pour un investisseur qui sélecticmleeportefeuille qui lui procurera I'espérance
d'utilité la plus élevée. Cette espérance d'utilité sera famction de I'espérance de rentabilité et du risque
induit par le portefeuille.

Principe de la diversification

Le principe de la diversification dans la sélection d’un efatille reléve du vieil adage : "Ne jamais mettre
tous ses oeufs dans le méme panier". Un exemple simple ntaistedir des bienfaits de la diversification
peut étre donné lorsque nous calculons la variance d'urefgaiitle composé d’actifs indépendants. Soit
Rp larentabilité d’'un portefeuille équi-pondéré composéactifs risqués de rentabilit®; non corrélés.
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N
1 . . -
Nous avongkp = N E R;. La varianceV (Rp) du portefeuille, que nous utiliserons comme mesure du
i=1

risque®, a pour expression d’aprés le Théoréme Central Limite :
1 & 1 o?
_ _ 2 _
V(Rp) = e ;_1 V(R;) = - No” = — — 0 pourN — +oo0.

Plus le nombre d’actifs crofit, plus la variance du portdfeuiiminue. Le risque décroit avec la diversifica-
tion. Néanmoins, détenir un nombre infini d’actifs non cl@séest irréaliste.

Mais étant donné que leur corrélation n'est souvent pasipaufc’est-a-dire égale a 1), il est possible de
diminuer son risque en diversifiant son investissement.fteh, soientX etY 2 variables aléatoires dont
le coefficient de corrélation linéaire gs{—1 < p < 1). Si nous mesurons le risque par la volatilité, nous
avons:

Oxiy = 0% + 0y +2poxoy = (ox +0y)*>+2(p— L)oxoy

Ainsi, ox 1y < ox + oy. Siles actifs varient tres differemment suivant les évohg des marchés, il est
possible de construire un portefeuille de risque pluséadjpie la somme des risques des actifs le composant.

Nous allons voir dans la suite comment déterminer le parté#eoptimal avec un nombre finV d’actifs a
partir de I'espérance de rentabilité et du risque (critBoyenne-variange

Construction d'un portefeuille optimal

Dans la multiplicité de choix proposés a l'investisseuresmies de rentabilité et variance de portefeuille,
Markowitz introduit la notion de portefeuillefficient "Qui ne risque rien n’a rien" : pour obtenir une espé-
rance de rentabilité plus élevée, il faut accepter un rigug important. Le risque est I'effort nécessaire a
I'obtention d’une rentabilité. Un portefeuillefficientest celui qui offre la rentabilité attendue la plus forte
pour un niveau de risque donné, ou qui a le risque le plussf@iblr une rentabilité attendue donnée. L'en-
semble des portefeuilles efficients de I'univers d'actdasidéré forme l&rontiére Efficiente

Il est possible de construire la frontiere efficiente degsadsqués a I'aide d’une formulation tres utilisée
en pratique. Nous allons tenter de maximiser I'utilité diovestisseur rationnel qui sera caractérisé par un
parameétre d’aversion au risque0.

Le portefeuille ainsi obtenu est le portefeuitiptimalqui maximise I'espérance de I'utilité de I'investisseur
E[U(W)] avecWV la richesse de l'investisseur. Dans le cadre théorique dexdwatz, il est utilisé une
fonction d'utilité quadratique. Maximiser cette fonctiobjectif est équivalent a maximiser, par rapport a
w, la fonction d’optimisation de moyenne-variance :

max E[U(W)] < max (w’u - 10)’20))
w w 2
avecw le vecteur de poids des actifs composant le portefeuillle, vecteur des rentabilités des actifs en
exces du taux sans risque,la matrice de variance-covariance des actifs, symétrigdéfanie positive,
ete=[11...1].
Nous remarquons que plus I'individu est averse au risquardit), plus le risque du portefeuille optimal
pénalise son espérance de rentabilité : le portefeuillémiag est donc moins risqué. La maximisation sans
contraintes de cette fonction a pour solution les poidsogiixw™ :

1

wr==-x"1y
0
5. Nous avons vu précédemment que la variance n’était pas ane beesure des risques extrémes. Le développement de sélection
de portefeuille a partir de la VaR est envisageable mais pa&st'objet de cette section.

6. X est définie positive signifie quér € R™, 2/Xx > 0 etz’Sz = 0 = x = 0. Comme elle est en outre symétrique, nous
pouvons réduire cette définition au fait que toutes ses k@@opres doivent étre strictement positives.
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Ces derniers sont déterminés a l'aide de la résolution dsiffesation d’une fonction quadratique qui
annule la dérivée premiére enet a une dérivée seconde négative, ce qui implique sa maations

Un portefeuille trés utilisé est celui appelé le portefieuiangent ou de marché (nous étudierons en détalil
ce portefeuille en troisiéme année) : il est déterminé paeraversion au risquey.= ¢’X ! p.

Des contraintes peuvent étre ajoutées et les poids optiotatexus a I'aide de méthodes de maximisation
numeériques de I'utilité. Ceci est le cas lorsque I'invesdisr ne peut vendre a découvert, les poids ne peuvent
alors pas étre négatifs, et lorsque I'effet de levier n’est possible, c’est-a-dire que I'investissement est
auto-financé et le poids dans I'actif sans risque ne doit g@scétre négatif (pas d’emprunt).

Limites de I'optimisation de Markowitz

Nous allons présenter 4 limites a I'optimisation de pouéfe suivant Markowitz qui nous semblent essen-
tielles :

1. La premiére concerne la modélisation statistique sacsrite a I'optimisation moyenne-variance :
effectivement, réduire les actifs a leur moments d’ordrentyenne) et 2 (variance) revient a modé-
liser les actifs du portefeuille optimal par une loi gause Or certains actifs ne sont pas gaussiens
et peuvent avoir des profils de distribution tres différefitsptimisation de Markowitz fournira alors
des résultats peu cohérents avec la réalité. Nous penspas@ns risquées mais aussi aux titres de
créances qui devraient étre modélisées plus précisément.

2. Ladeuxieme estla dépendance de I'optimisation de Matk@V estimation des rendements moyens.
Ces rendements estimés pour une période d’allocation peaveluer a court-terme : or un change-
ment tres faible de la moyenne des rendements aura des censég démesurément importantes sur
I'allocation, ce qui semble ennuyeux dans la pratique. tifojsation est donc relativement instable.

3. La troisieme survient lorsque le nombre d’actifs a prdiisilaires est treés importants. Alors la ca-
ractéristique définie positive de la matrice de varianogdance peut étre mise a mal. Des méthodes
d’extraction de facteurs communs (ACP) ou de shrinkage gr@ualors déterminer une matrice de
variance-covariance plus facile a utiliser.

4. Laderniere limite est opérationnelle : en effet, lesm#ations étudiées précédemment donnent des
solutions simples mais dans la réalité les contraintesesupdids sont plus nombreuses et rendent
I'optimisation difficile. En effet, régulierement, un irstisseur peut vouloir mettre des limites d’achat
ou de vente sur certaines classes d’actifs (on peut pensexg@aple aux actions des pays émergents
qui sont plus risquées et dont on peut vouloir limiter I'alition). Les contraintes vont alors influencer
fortement les allocations qui ne seront alors plus si ogésque prévues...

Les améliorations a ces différentes limites seront étgde@eroisieme année.

2.3.2 Stratégies de couverture du risque en delta statique

Ce que regroupe le terme stratégies d'investissement st&t Vpeut embrasser deux types d’objectif : la
couverture du risque et la création de performance.

Ici, nous ne développerons qu’une stratégie particuliéreodiverture du risque qui est celle de la couverture
du risque en delta statique. Bien entendu d’autres stetélgi ce type existent. Nous les étudierons en troi-
siéeme année, ainsi que les stratégies de création de parfoenMais il est important de comprendre qu’en
premier lieu, gérer la performance de l'investissemergta@rer le risque de perte de cet investissement.
L'objectif de cette section est donc de proposer une stiaiggnunisant le portefeuille d’'investissement
des pertes potentielles.
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Pour couvrir ainsi le risque de marché d’un portefeuilles salution classique est d'utiliser un call sur ce
portefeuille.

En effet, la valeur d’'un portefeuill®; composé d’'un call et de son sous-jacent esbdry = aCy +
8Sp. Ce portefeuille est insensible au cours du sous-jacere pttefeuille a une variabilité par rap-

. . o0 oC, -
port au sous-jacent nulle, c'est—a—dlreg‘% = aa—so + 8 = 0. Or lindicateur Delta du call el est
Ay = % = ®(d,) et donc nous obtenonss: = —a®(d;). Le portefeuille de couverture est donc com-

posé de I'achat d’'un call par exemple et de la vent@@é ) sous-jacent.

Si nous fixons ce Delta pour toute la période d'immunisatlarpfoportion de sous-jacents est donc fixée
a /), nous produisons une couverture statique non optimale @elta a besoin d’étre ajusté au cours du
temps et de I'évolution du sous-jacent. Cette couverturedymamique peut étre améliorée a I'aide d'une
couverture dynamique qui dépasse le cadre de ce cours.



CONCLUSION

Ce cours a tenté de fournir les outils nécessaires a une lmommgréhension des enjeux relatifs aux mar-
chés financiers. L'objectif était d’'une part de donner unéuce générale sur I'évolution des marchés, les
institutions financiéres et les instruments principauxa@ges ; et d'autre part de proposer une introduction
indispensable pour la troisieme année de I'Ensai spéafalis Gestion des Risques et Ingénierie Finan-
ciere, en décrivant les tenants et les aboutissants de fecérde marché moderne, et en se concentrant sur
la gestion des risques financiers (de marché dans ce colagestion de la performance d’investissement.

Etre ingénieur financier demande une grande rigueur de isatiéh statistique, étant donné que les enjeux
financiers sont colossaux - nous pensons a la gestion dessisappelée a de futurs développements apres
la crise des subprimes - et demande aussi une importanténatiag pour créer de la performance sur les
marchés, étant donnée la difficulté croissante de cettétécivec I'apparition des nouvelles technologies
de I'information et la multiplication des agents sur les oms : la concurrence crée plus d’efficience et
diminue les possibilités d’arbitrage. Néanmoins, les in@sconserveront toujours plus ou moins les carac-
téristiques du concours de beauté décrit par Keynes. Les/ertants restent des hommes et des femmes,
dont les comportements inefficients par essence ne sontrgagiger.
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