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LE MARCHE DES ACTIONS

1) Evaluation actuarielle des actions
o |/ Le modéle de Gordon-Shapiro (1956)
o |l/ Le modéle de Bates (1962)

2) Growth ou Value : I’éternel clivage

o |/ Croissance ou Rendement, les différents critéres de sélection.
o I/ Application des critéres et instabilité du classement des titres

o I/ « Value » premium : mythe ou réalité

3) Risque, rentabilité, diversification

o |/ La rentabilité

o I/ Lerisque
o I/ La diversification

o |V/ La généralisation a n actifs

4) Modéle de marché (Medaf)

o |/ Introduction

o I/ Risque de marché & risque spécifique :
o |ll/ Le modéle de marché et la diversification
o

IV/ Tracking Error et Ratio d’Information




CHAP 1 = EVALUATION ACTUARIELLE

Modele de Gordon Shapiro / 1 956

Le prix d’une action est égal a la somme de ses dividendes futurs actualisés. La

formule de Gordon Shapiro, fait I’hypothéese d’une croissance réguliere constante
des dividendes au taux (g).

et i,
o = — (1 + K)* Avec : Dt = D1 (1 +g)t_1

Cette expression vous donne le sentiment de déja vu ! Le prix d’'un actif (Po) est la
somme de ses flux futurs actualisés, sauf que la les Flux sont des dividendes et donc
incertains par définitions ( sinon il n’y aurai pas de volatilité sur les marchés...)

Po = D1
k-g

Nous voici donc en présence d’un prix dépendant de 2 variables : le taux d’actualisation
(k) et I'estimation des dividendes futurs (et/ou) de son rythme de progression.

- Economiquement: Q
i) kreprésente la courbe des taux et la prime de risque des actions,
i) greprésente les anticipations de croissance des résultats.
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Le modele de Gordon-Shapiro (GS) applique I'analyse des titres financiers a revenus certains dans un
univers incertain. Un premier reproche concerne |'évolution dans le temps des bénéfices: Gordon-Shapiro
n'est absolument pas capable de prendre en compte les variations des bénéfices donc des dividendes ( ce
qui est source de volatilité des marchés actions — notions de « Earning Forecasts / Earnings revisions» ).

Que peut-on dire également d'une entreprise qui ne distribue aucun dividende ? Le prix de I'action serait ici
nul, or il est évident que ceci n'est pas vérifié empiriquement (Cf Chapitre sur les valeurs de Croissance)

Lorsque le taux de rendement s'égalise au taux de croissance, le prix de l'action tend vers l'infini, est-ce
viable ?

De méme si k < g, p sera négatif, c'est le cas des startup, et ceci est impossible (arbitrage).

Le modele a cependant pour lui I'avantage de la simplicité et sa déclinaison suivante (BATES), il est donc
largement répandu dans les milieux financiers (ainsi que sa déclinaison en FCF). Néanmoins, il repose sur
des hypotheses figées et restrictives et devra étre faiblement pondéré dans I'exploitation de ses résultats. Il
nous permettra de mettre en lumiére des différences dans la valorisation des indices et / ou de vérifier les
anticipations de croissance implicite dans I'exemple suivant issu du marché US de septembre 2 011 :

T <EE You
MAKING WILDLY
WERONG FORECASTS.
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En Sept.- 2011 —-S&P =1 165 points - Taux de dividende = 2,22% — Taux 10 ans =
2,22% - Calculez la croissance implicite par le modele de GS :

Po =D1/(k-g)

>g?

Index DES

INDEX DESCRIPTION PAGE Page
— SEP S500 TINDE>X
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En sept 2 011, les opérateurs pensaient que la croissance (g implicite) US serait de 0% sur les n
années futures, ce niveau de croissance implicite, rarement atteint traduit un pessimisme fort. Les
marchés naviguant entre exces ou craintes, ici par ce simple calcul, nous pouvions mesurer I'exces
de pessimisme... entre temps le marché a progressé de 110%...

05 Comparer 08 Actions - 97 Editer - Courbe historigue
1 - =] - - Moy mob # En 1]

¥TD 18 548 Ma  Mois W = 1+ w ab L ntenu du graphe

- Longue expérience aidant... quand les opérateurs sont en pessimisme excessif et
qgue la valorisation des actifs est faible ceci incite a 'achat.
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En Mars 2 018, voici les données actualisées : combien vaut g ? Avec des taux 10 ans a 2,87%

GRAB

SPX Index
m 1) Characteristics

S&P 500 Index

Page 1/2 Security Description: Index

FIGI BBGOOOH4FSMO
) stocks. The index is
= ggregate

market value of 500 stocks representing all major industries. The index was developed with a base

level of 10 for the 1941-43 base period.

3 Price Chart | GP »

Period
Year to Date
52 Week Ago

MNet Change
+65.36

+374.10

Level % Change
2673.61 +2.44
2364.87 +15.82
52 Week High 2872.87(01/26/18)
52 Week Low 2322.25(03/27/17)
4) Financial Analysis | FA »

P/E 22.12 Ex-Dividend
Positive P/E 21.87 T12 Div Yld

Australia 00 Erezil 5511
Tapan 51 3 3 Singapore

-0.07
1.87

-2 g=k-(d1/P0) =2,87%-1,87% = 1%

Index Information
Volume
Index Market Cap
Divisor
Trading Hours
Currency usD
Composite Vol 2.04BLN
8 Members | MEMB » 505 1322
/) Groups | GWGT » 158
8 Movers | MOV »
Leaders

0) ESRX

10) AKAM

11 WYNN

17 M

524.90MLN (03/08/18)
N.A.

N.A.

15:30 - 22:15

3 SPXVOLC
177 =6

% Chg
+8.58 13 KR
+7.27 14 CI

+6.35 15 LB

Laggers
Uwl
UW
UwW
UN

Germend 49 59
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Modeéle de Bates / 1 962

Principe: Il s’agit d’'une extension des travaux précédents qui développe une
évaluation du cours de l'action a partir du PER* (Price Earning Ratio).
Le modele de Bates est issu du modele de Gordon — Shapiro en introduisant :

i) plusieurs périodes au sein desquelles le taux de croissance est constant.
i) une valeur terminale qui borne I’horizon d’actualisation

Po = _D; + (1+g)D + ... + _PER(n)* BNA(N)
1+ k 1+ k)2 @+ k)

Remarque : PER(n) * BNA(n) = Cours du titre en ana&n)

Ainsi, le modele est plus souple d’utilisation. Il permet d’introduire les « Earnings
Estimates » des années futures et de borner I"horizon par le PER du secteur au bout
de n années. Personnellement je le borne a 4 ans et il se manipule aisément avec un
fichier Excel a 4 colonnes...

PER* (Price Earning Ratio) :
Cf cours initial de Gestion de Portefeuille page 12 = nombre d’années gue capitalise le cours.




PRICE EARNING RATIO

PER = Price Earning Ratio

> Un des qutils les plus utilisés par les gestionnalffes de portefeuille

et ouT cele 137

>  Multiplefde capitalisation des bénéfices d’une spciété cotée

PER = cours de bourse de l'action
bénéfice par action *

*B.P.A en Frangais
E.P.S en Anglais
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Exemple de calcul sur une valeur simple a croissance visible... (sans jeux de mot) :
Essilor*

EI FF Equi 07 Actions - Résult. et estimations
Essilor International SA Erio 1 x Source Crenw

ultats | ERMN =

Nous avons ici I'ensemble des informations pour calculer un objectif de cours : les
estimations de BPA (Bénéfices par Actions) de n a n+3 et un Per de sortie

* Cela fonctionne aussi pour des valeurs comme Air Ligquide, Orpea... dites valeurs
de croissance défensives.
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Exemple de calcul sur une valeur simple a croissance visible... (sans jeux de mot) :

Essilor

TICKER BLOOMBERG = E FP

Cours actuel : 112,4 Croissance des BNAsurn+2 etn+3:  10%

n n+1 n+2 n+3

2017| 2018|2019 2020 BNA*PER PE de sortie = PE moyen
BPA ( Médiane des analystes ) 413 456 5,02 5,52 138,05 25,0
Taux de distribution 35% 35% 35% 35%
Dividende 1,45 | 160 1,76 1,93
Taux d'actualisation (taux 10 ans ) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Dividende actualisé 1,40 1,50 1,61 1,72 122,66
soit une décote de :

Cours théorique ( somme des dividendes + cours de sortie actuilisé 128,9 14,7%

BNA n/ (n+1) /(n+2)=Bloomberg - Fonction EE
Croissance LT (au dela de n+1) = Croissance higted 0ans

PE de sortie =PE Moyen 10 ans

Comme pour le modele de GS sensible a la croissance (g) des dividendes, ici c’est le
PER de sortie qui va influencer le plus les objectifs de cours. Actuellement le cours
du titre est de 112,40 eur : si les bénéfices des années 2017 a 2 020 sont exacts et
que les investisseurs continuent de valoriser le titre a 25 * les bénéfices, Essilor est
sous évaluée de 14,7%
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Ici, 'approche financiere/ actuarielle touche a sa fin. Il appartient a chaque gérant/investisseur
de se poser les questions (Swot Analysis) sur le caractere vraisemblable ou non du niveau de
croissance dans 4 ans et de réviser ou non le PER de sortie a la hausse ou a la baisse.

300 . . . 300
Cours Base 100 for Essilor International SA (FR) in EUR asof 07/11/17
250 250
e Cours (Rebased) = Bénéfices par action Prospectif 12M (Rebased)
200 200
150 150
100 100
50 -« v v r r r r v v r v » 50
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

LUapproche fondamentale (oui celle du premier cours de GP) est la seule source qui nous
permettra de comprendre si le PER de sortie est extrapolable a moyen terme... et répondre a
cette énigme : porterons nous tous des lunettes dans 4 ans * ?

THERE IS ONLY ONE WAY...
- - Why is the

T.ook at the
company
guidelines

Make your own
assumptions

Check that
yvour forecasts
are realistic

+HLLHURR

Know the past of
the company :
understand the
figures and the
environment and the
competition will
impact my busines ?

Know its
environment -
market and
ompetitio

Will the
future be like
the past ?

* Me concernant j’ai déja une petite idée




CHAP 2 = GROWTH / VALUE : LETERNEL CLIVAGE

Nous pointons ici un dilemme auquel vous serez tous confrontés au cours de 41 années de carriere, ce qui
vous conduira a vous poser la question une fois par récession qui statistiguement interviendra tous les 5/7
ans... soit 7 a 8 remises en question : Growth or Value ?

. Nous exposons ici le clivage entre les valeurs de « croissance » et les valeurs « value » aussi bien sur le
plan théorique que méthodologique. Pour caricaturer l'opposition des deux styles de gestion, on
considérera qu’un investisseur « growth » achete 1 euro un titre dont il attend une valorisation future de 2
euros, tandis qu’un investisseur « value » achetera a 0,50 euros un titre qu’il pense valoir 1 euro.

Benjamin Graham définissait alors le style « value » par rapport a un taux de rendement des obligations et
en intégrant le concept de marge de sécurité.

Ensuite les définitions des styles « value » et « growth » ont évolué en se basant sur des critéres quantitatifs
gue j'ai tenté de regrouper pour les principaux dans le tableau de synthese suivant :

SCREENING

VALUE

1/ PER n+1 < PER du marché

2/ COURS/ANPA < 2,5
Actif Net Par Actions

3/ Dette Nette / EBITDA< 2

4/BPA sur10ans >0

5/ Dividende sur 10ans >0

6/ Taux de dividende n+1 > Taux de
dividende du marché

CROISSANCE ( / GARP )

PER n+1 > PER du marché

7/ Taux de distribution < 40%

8/ Croissance duCA3 ans(den-1a
n+1)>5%

9/ PEG < 2 (Price Earning Growth)
=PERn+1/(Croissance des
BNAn+1*100)

A
HEDGEYE
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Or, comme nous le constatons (comparatif base 100 de I'évolution de I'indice MSCI Value et MSCI Growth),
bien que fortement corrélés, il peut y avoir, lors de forts mouvements de récession ou lors de craintes
excessives sur la croissance (2002/2008/2011/2015) des phases de 12 a 18 mois de forte sous performance
des valeurs «value» comparées aux valeurs de «croissance».

- Alors pour dormir tranquille faudrait —il ne miser que sur des valeurs de « croissance » ?
GRAB
[MXELOOO Index 97} Parametres 16 Rendements comparatifs

Dates BT = - GEEEREEGIE & Fériode [IENEHOICE - Nb de périodes 210 mois

Titre Devise Variation de prix Total Ret Relatifs Equiv annuel

] 1-1XEUG00Y Tndex EUR 79.17 17.08% 3
i1 1-1XELIOG0G Index ELR
3)

6M | YTD 1A 2R 3A
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Dés 1 960, Nicholson Francis (Financial Analysts Journal) avait remarqué que les actions a PER faible,
bénéficiaient d’'un rendement élevé (entendre ici: rendement + gain en capital = performance). En
soi, et en référence au modele de marché que nous traiterons Chapitre 4, I'existence d’'une prime de
valeur (value premium) sur les titres « value » constituent une anomalie de marché. Largumentaire
(souvent commercial) étant d’affirmer qu’avec les valeurs « value », on n‘achéte pas le réve d’une
croissance forte, réve qui peut se transformer en cauchemar, mais qu’on achete la sécurité de
I'actif...donc en théorie une performance plus faible que les valeurs de croissance ! Or c'est
apparemment I'inverse qui se produit, ce qui semblerait impliquer que les valeurs « value » sont plus
risquées que les valeurs de « croissance »...

Growth (stagel) or
Value (stage2) ? ...
O

YOU'RE sTUCIK BETWEEN
STAGE ONE AND TwWO.

... That is the question...
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Question que l'on se pose régulierement en début d’année...

FLASH S R A ESE
RECHERCHE ACTIONS

20 décembre 2010

Zonmne Euro

Stratéegie

2011 : en route pour une rotation vers la value -2

Et qui conduit a des positionnement sectoriels bien différents :

Graphique 5 : Liste growth

Graphique 8 : Liste value

Food & Beverage

3% Media
Basic Resources 3%
3%

Technology

Construction &?%
Materials

T%
Personal &
Household Goods

7% )
Qil & Gas

10%

Indusfrial Goods &

Health Care

Services
32%

Personal & (Chemicals Travel & Leisure
Household Goods 3% 3%
3% Oil & Gas
19%

Constructon &
Materials

%
Media
3%
Telecommunications
6%

Automobiles & Parts
15%

Health Care
6%

Retail
6%

Utilities Basic Resources
Indusfrial Goods &

6% 15%
Services

28% 12%

Le positionnement sectoriel montre bien des divergences de business modele en cas de
croissance ou de récession. Ceci se traduisant par la capacité a dégager des gains ou pertes
en fonction du cycle... nous retrouvons ici notre dilemme entre couts fixes et couts variables
déja usité dans les petites classes (et dans le polycopié précédent de Gestion de Portefeuille en page
11 sur la comparaison sectorielle).




COMPARAISON SECTORIELLE

Comptes de résultats résumés Distribution Industrie Ssl|
alimentaire

Chiffres d’affaire 00% 100%
Achats 4% -
Prix de revient €les ventes - -
Marge commelci - -
Autres chargesiextern 5% 21%
Valeur ajoutée | -
Personnel 37 72%
Excédent brut epr0|tat|on 6 7%
Dotations aux am@rtissemd 8% 2%
Résultat d epr0|tat|on** 3% 6% 5%
Résultat financier 1% -3% =
Résultat courant avant impot 4% 3%

1S 1% 1% 1%
Résultat net 3% 2% 4%

* équivalent de « EBITDA »

** équivalent de « EBIT »
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Regardez le compte de résultat d’Arcelor en 2 012 : quand son CA baisse de 10 Mds Euros son
profit baisse de 8Mds ...

MT M& Equi 98 Actions - 97 Exporter - 98 Options Analyse financ,
lorMittal iode * Devise
3 Bilan 4 C/F 9 Ratios f Segments 7 dutres B ESG 9 Perzonnalisé
13 GAAP 13 As Reported 14 Réconciliation 19 Rém en action et amort 16 Ajust % 17 GAAP %

Er rilhions de USD =auf far sction z 201 = Fy¥ 2014 FY¥ 2015 Fy¥ 2015 1= dem m FY 2017 Est
il evene= B2 = 74, 79,28 3,578 55,7910 5 ATE EIA5L5
+ ReweriLes de wermhes =t menvioes
- Eort de=s produts, s nerices
+ Coirt de= brieres et == rerices
+ Deprecton =t oo rbEsement

it bt

HHHHH

HH

E
E

203210
pE-T =]

H

+ Burtre [ rew) perees d reestes
+ Pertes [Gares] de dhenge
+ BErefices [ fertes] o des filinles
+ Pertes [ reverus] hors exploiterton
Fi (pertes] swant mpots, alshs

'.'.|1'-'.'.'.

HHHH
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&

D’ou un comportement boursier trés rationnel : le cours baisse 6 mois avant la baisse de la croissance (déja
vy, une fois encore dans le polycopié précédent page 28). Le cours du titre est au plus bas dés 2 012, la fin
de récession n’intervenant que fin 2 012 (courbe d’évolution du PIB Eurozone en %).

95 Comparer 96 Actions - 07 Editer - Courbe historique
. - PEFREYEINEAS = Evencments clés I

1A 54 an | M able: L o Contenu du graphe o

... Toujours tres rationnellement , les réponses a tout « finance » annonceront la fin du monde fin 2 012 et
établiront des lors une liste de titre a vendre, dont Arcelor, mais avec 6 mois de retard.




QUEL ACTIF DANS QUEL CONTEXTE ECONOMIQUE AVEC QUEL TIMING?

Recherche
économique

et stratégies

d'investissement

Cycle boursier, cycle économique et cycle de BPA
Que nous dit le passé 7 La Bourse toujours (ou
presque) en avance

“ANE ENP PAF

Nombre de mois entre le creux du S&P500 et certains indicateurs de cycle ou de BPA

Creux du S&l Pr— p— W— p— 09/10/2002 Moyenne
Momem de BPA 0 3 4 2 22
Point b des BPA Trailing 0 15 5 5 6.2
Comp te commandes de
rism & 5 2 47
He I_acessnon au Sens du NBER)
D83 uree (2)(1 Un an aprés le creux

Ré ion Mmm 1) du cycle (2) (en mois) du cycle

1 Juin 1949 Octobre 1949 B 19,2 % 21,8 %

1 August 1953 Mai 1954 9 252 % 29,9 %

1657 Décembre 1957 Awril 1958 4 10,3 % 32,6 %

1 1 Octobre 1960 Février 1961 4 61,1 % 10,3 %

1970 Juin 1970 Novembre 1970 S 19,9 7,8 %

1973 Septembre 1974 Mars 1975 6 > 23,3 %

1980 7,6 %

1981-82 July 1982 Novembre 1982 Bl 33,6 % 20,1 %

1990-91 Octobre 1990 Mars 1991 5 27,5 % B2

2001 Septembre 2001 Novembre 2001 2 19,8 % mmuem

48 27,7 % 143 %
1,8 13,8 % 14,6 %

| Le marché action anticipe les mouvements de
cycle en moyenne 5 mois avant les points
hauts/bas du cycle économique.. et la
performance du marché est 2 fois supérieure
entre le creux du marché et du cycle qu’un an
apres le redémarrage... une fois encore il faut
acheter quand tout va mal et inversement.
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En conséquence, fonder une stratégie d’investissement sur la dichotomie entre « value » et
«growth» s’avere a priori aléatoire en termes d’efficacité.

La prime sur les valeurs « value », a supposer qu’elle existe demeure hypothétique, car
génere un surcroit de volatilité avec une sur ou sous performance, en fonction du cycle
économique.

En substance, le role du gérant est donc de maitriser ces deux styles de gestion, sans
forcément se déclarer partisan de I'une ou de l'autre stratégie.

La prime du gérant consiste donc a trouver les valeurs « value » qui seront les « growth » de
demain et a évincer les « growth » en fin de cycle, |la profitabilité s'érodant avec le temps et
dont la valorisation ne laisse place a aucun parachute (si vous avez des noms de valeur a me
donner...).

Généralement, (et c’est souvent une question d’examen), les Value sous performent le
marché avant la récession, (en cela, elles constituent donc un signal avancé de baisse des
marchés), mais a contrario elles surperforment 6 mois avant le retour de la croissance.

En dépit de la multiplicité des critéres susceptibles d’étre invoqués pour tracer la frontiere,
I'instabilité du classement est contingente a la dynamique des sociétés. C’est donc les
changements de statut qui créent ou détruisent de la valeur, toute sur ou sous valorisation
injustifiée sera tot ou tard corrigée par les forces du marché.
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Exemple de 2 gestions « typées »
/&~ AMPLEGEST PRICING POWER, La marrrise nu prix JUIN 2017

Gérard MOULIN
g.moulin@amplegest.com
01 40 67 0848

Amplegest Pricing Power est un fonds investi en permanence 3 hauteur de 75% minimum en actions de FUnion Européenne. Il est Eligible

au PEA.

Au-delad du suivi des ratios financiers, nous appliguons un filtre de sélection composé de 8 critéres gualitatifs et guantitatifs destinés a

détecter les valeurs qui possédent une capacité 3 fixer leurs prix. Maxime DURAND

m_durand@amplegest com
014067 08 43

Encours : 95,76 M€
Performance 20°17 - 12, 70%

(partIC) : 226,17 € Amplegest Pricing Power

b formances MCORNINGSTAR o.ecne e S S S 0 e A
Périodes Fonds Indice 1an 3 ans Création
1 mois -2,9% -2,5%% 2,3% 15,8% 74,0%

2,8% 0,8% 10,8% 17,0% 19,6%
12, 7% 7.0% 10.3% 17.8% 26,0%
12,7% 7,0% de Sharpe 1,80 0,62 0,33
1an 19.,0% 18,2% Indice .80 0,37 o, 14
3 ans 34,0% 20,5% Max. Drawdown -8.1% -19.6% -51.5%%
% ans 85,3% +7.7% Indice -6,0% -25,2% -57.5%
Création 115,6% 39,3% 2007 zoDE 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 32016 2017 Beta 0.92 .89 0.68
A compter du ler janvier 2014, les constituants de —— Amplegest Pricing Power D Stoooe 600 Net Return Corréalation 0,88 0,93 0,90

Pencbratedar de reference sont caloalss

Actions Européeennes Walue

MNMandarime ISIM FROOIGSEAS0S ¥ WL (EOR) SO7.87
Valeur R EEER e iz ol Wy

30 JUIN 2017

La fin de mois a 6t¢ margude par une reunion de plusieurs grandes banques centrales et une INtervention de haric
Draghi qui & entraine une progression de 'Eurc face au dollar mais surtout une nette hausse des taux longs en
Eurcpe et aux Etats—\ini
Ces mouvements ont declenchs une forte NoIaton sectorielle en faveur des valeurs financiéres et des Mmatisres
es secteurs de croissance

R Fenramercd irtran Salleroes positi secteur des Mmines et metaux et un debut de reprise des cours du petrole en fiin de Mmois, les
waleurs petrolieres restent a la traine et ne participent pas (encore) & cette rotation sectorielle ..

Ce contexte boursier Nous est Svidemment plus favorable et permet au portefeuille d afficher une performance Mensuelle superieurse a celle de son

indice, gommant une partie de son retard cette annee.

PERFORMNMAMNC

Evolution sur S ans Performances gliss3

" . I . _ Fonds Indice Rang
L B2 1 mois -O_ 73 2. 53%: PR
2N SHEaeT E‘-“G‘ﬂe R b n 2017 A 1659 T O I16/3ISO
e~ _ an glissant 25 10% 18 1T 10833
ans glissants +5.230% +~20.28% Zazrzaa
so ans glissants -sE. 2o TS s 191250

o epuis I'origine
=0 Perforrmances
ZoTs Zoaa zo13
oo
s as%n -z . save B ST
aoc o E i e Indice +o s0%s + T 2O 20, Ta%n
so . e S L Indicateurs de risque 1 an 3 ans
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CHAP 3 : RISQUE, RENTABILITE ET DIVERSIFICATION

Notions de base 1 : La rentabilité d’un titre ou d’un portefeuille titre

Le taux de rentabilité d’'une action comprend non seulement le dividende net du
titre (taux de rendement), mais aussi la plus-value en capital (ou moins value)
rapportée au cours d’achat de l'action.

Soit le taux de rentabilité de l'action i

Ri= D+ R-R-1
R-1

Rt taux de rentabilité de I'action i pendanpéiode t
Dt dividende encaissé pendant la période t

P cours de l'action a la fin de la période t
Pt-1: cours de l'action a la fin de la période - 1




CHAP 3 : RISQUE, RENTABILITE ET DIVERSIFICATION

Notions de base 2 : La volatilité d’un titre ou d’'un portefeuille titres

On peut assimiler le risque d’un investissement a la dispersion ou variabilité de sa
rentabilité autour de la valeur anticipée. La mesure de la variabilité la plus utilisée
est I'écart type ( ou volatilité ), ou identiquement son carré : la variance.

2

Val‘_r:i (xr'—x)

i=1

Iy

N’ayez crainte de cette formule pas si complexe, elle ne cherche qu’ a calculer une
dispersion autour d’'une moyenne.
Ainsi lors de votre examen, la classe peut avoir 10 de moyenne :

- toutle mondea 107
- ou certains ont eu 2 (= septembre) et d’autres 18 ?




CHAP 3 : RISQUE, RENTABILITE ET DIVERSIFICATION

Notions de base 2 : La volatilité d’un titre ou d’'un portefeuille titres

Regardez ces 2 titres (Peugeot et Safran) = Rentabilité (Total Return) = 25%
mais ont-ils le méme niveau de risque ? [= volatilité = écart type = (Variance)’: ]

o7 Paramétres Fg 111 Rendements comparatifs
= - FEEEEEE B Pariode = MNb de périodes 195 jour{s)

Dewise Variation de prix Total Return Relatifs Equiw annuel

8] L'G FP Equity ELIF - i - S 2.04945%
Al SoF FP Equitys ELIF -
3)

1 &M ¥YTD 1A

1t
H ST GHTH2 :00

Nous voyons bien (et sans calcul) que Safran semble moins risquée | En bon investisseur que
vous étes, pour le méme rendement, vous préférez les titres les moins volatils (I'adjectif pas
I'animal...) tel que nous l'avons déja vu dans le QCM du premier jour de notre rencontre
Question 1 : un investisseur « averse » au risque cherche a : «maximiser son profit sous
contrainte d’un risque minimisé». Seuls les jeunes investisseurs insouciants et risque « lover »
préfereront Peugeot...




CHAP 3 : RISQUE, RENTABILITE ET DIVERSIFICATION

Notions de base 3 : La diversification, source de diminution de la volatilité.

L'inclusion de plusieurs titres dans un portefeuille réduit le risque de celui-ci par
rapport au risque des titres individuels qui le composent... autrement dit ne pas
mettre ses ceufs dans le méme panier.

Il semble facile de comprendre que la Rentabilité moyenne d’un portefeuille soit la
moyenne pondérée des titres qui le compose :

>Rp = XA RA + XB RB

Mais qu’en est il de la volatilité (du risque) ?

Le risque du portefeuille est :

op? = X?A » OA%2 + X?B » 0B? + 2 XA XB OAB

ou

op? = X*A ¢ OA* + X°B » 0B*> + 2XAXBOA 0B pAB
( a connaitre par coeur !)




CHAP 3 : RISQUE, RENTABILITE ET DIVERSIFICATION

Notions de base 3 : La diversification—Cas 1 pAB = +1

Implicitement, si vous mettez des titres issus du méme secteur : les titres sont
corrélés donc la volatilité sera la simple moyenne pondérée des titres qui le
compose :

op? = XA? e OA?2 + XB? e 0B2 + 2XAXBOA 0B
{ Pour mémoire (a+b )2 =a2+b?+2ab}

—2>Soit op? = (XAOA +XB 0B)?

DTE G% Ecuity

o7 Paramétres Pg 1711 Rendements comparatifs
Dates = - CEEEEEGEEE =& reriode [EIESlEiiIsis ol - b de périodes 195 jour(s)
L

Titre Dewise Variation de prix Total Retu Relatifs Equiv armn

IRl C'TE 5 Equitys ELIF
ORS FE Equitys ELIF

1M 3M el | YT 1A 28
bt Telakoorm &5




CHAP 3 : RISQUE, RENTABILITE ET DIVERSIFICATION

Notions de base 3 : La diversification — Cas 2 pAB = -1

Le cas improbable, celui qui fera de vous le gérant star : la performance sans le
risque car la hausse de I'un se neutralise par |la baisse de l'autre titre... sans méme

créer un L/S Equity, le portefeuille progresse, mais sans risque... le premier
Long/Long Equity a variance nulle... (cas illusoire !)
'... u“

+ XB? ¢ OB? - 2 XAXBOA OB

STUPID
~ WEATHER |

Op? = XA? ¢ QA2

Soit op? = (XAOA -XB 0OB)?

SC FP Equdty o7 Paraméatres
= O 7 12201 F =3 ic = il W b = -1 es
i Equivw anmnmnuesl
a4

Dates
Dewvise Wariation

Titre
B =~ FF Equiitys ELIF
Al FEP Equiity- ELIE.
3)
20, S

YT 1A

ira 2 &M

e
(o=

: précisez le nom du titre a vendre ?

Question d’examen : dans le cadre d’un L/S Equity



CHAP 3 : RISQUE, RENTABILITE ET DIVERSIFICATION

Notions de base 3 : La diversification — Cas 3 pAB =0

Le travail sur lequel vous vous recentrez le plus, construire un portefeuille dans
lequel les titres auraient peu / pas de corrélation

op? = XA%? » 0A? + XB% e+ 0OB? +0
Dans ce cas, le risque du portefeuille est inférieur a celui des titres qui le
composent.

Exemple :
XA =0,5; XB =0,5; oA =0B = 0,25 (ou 25 %)

op? = (0,5)%(0,25)% + (0,5)2 (0,25)?
= (0,25) (0,0625) + (0,25) (0,0625)

= 0,03125
soit une volatilité de (0.03125)*(0.5) = 17.68%
op = 0,1768 ou 17,68 % (inférieure a la simple moyenne pondérée)

Déja, si vous parvenez a construire un portefeuille de 15 titres non corrélés entre
eux dont le rendement sera proche du marché et de volatilité totale inférieure a
celle de I'indice vous rentrez dans le 15" décile des meilleurs gérants... (le fameux cadran
Nord Ouest du Rapport Rentabilité Risque...page 32 du cours précédent)




OPCVM : DECELER ET IDENTIFIER LA VALEUR AJOUTEE DU GERANT...

Rapport RENTABILITE RISQUE 1 an

22%

EURO STOXX PRICE EURO

17% A

12% A

7% -

Performance moyenne 1 an

2% -

Volatilité 1 an

> Rechercher la stabilité de la « sur performance » et le cadran Nord OQuest :
(+) de perfet (-) devol...

30




CHAP 3 : RISQUE, RENTABILITE ET DIVERSIFICATION

Notions de base 3 : La diversification — lllustration des 3 cas pAB = -1 / 0 / +1

Mlustration de la convexate

35%
30% -
25% -
20% -
15%
10% A
5% A

0% T . T T T T

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Rendement

e 011 Elation E.type (VOhﬁ]ité)
corrélation -1

—— corrélation 1




CHAP 3 : RISQUE, RENTABILITE ET DIVERSIFICATION

Notions de base 3 : La diversification — Généralisation a n titres / actifs

Lorsque le nombre d’actifs en portefeuille est > 2, il devient assez fastidieux de
recalculer le rendement et le risque. Il faut pour 3 titres calculer la corrélation de A
avec B/ B avec C / A avec C ... imaginez pour 15 titres... il faut recalculer une
matrice de corrélation de ( n*(n+1)/2 ) = 120 valeurs !

I’(p)=2ﬁ2*0i2+z Z XiXjCov (Ri:Rj) remargue - i = j
f=1 i1

71

Nous calculons, que ce soit pour 2 ou n titres des corrélations sur des rendements
passés... en quoi I'avenir balbutierait ?

Ce que nous devons retenir de la diversification c’est la mise en évidence d’une
relation non linéaire entre le rendement et le risque (convexité).

Ceci a révolutionné les méthodes de gestion des 1970 (gestion collective)

Pourtant, nous voyons les limites d’une telle modélisation qui se base sur les
rendements et les volatilités passés. Elle permet de connaitre pour aujourd’hui la
meilleure composition de portefeuille pour une unité de risque, mais en aucun cas
elle autorise une projection dans l'avenir.




CHAP 4 : MODELE DE MARCHE / MEDAF (CAPM)

Le risque marché = somme de 2 risques distincts

L'idée qui sous tend ce modele est que les fluctuations des cours des valeurs
mobilieres sont dues a l'influence du marché en général et a des causes spécifiques
a chacune des valeurs mobilieres.

Le Medaf ou Capital Asset Pricing Model explique la réalisation de I'équilibre du
marché par l'offre et la demande pour chaque titre. Il permet de déterminer la
rentabilité d'un actif risqué par son risque systématique (=non diversifiable).

Hors comme vous |'avez compris dans le développement précédent, le « stock
picker » travail essentiellement la partie risque spécifique et se focalise donc sur la
seconde partie de cette formule, considérant dans sa vision micro économique
qu’il n‘est pas «maitre de I'évolution du marché» . Réflexion qui vous permet de
comprendre pourquoi un FCP « pur » reste investi entre 90% a 100% de son actif.

(Risque total)? = (Risque de marché)? + (Risque spécifique)?

Risque systématique : Bi om
Risque spécifique : o€

Risque total d’'une action : gi? Bi? om? + O¢&i?




CHAP 4 : MODELE DE MARCHE / MEDAF (CAPM)
le modeéle de marché : Rit = oi + PBi Rmt + it

Ri 2o
Rentabilite
de la valeur]

Droite de regression -
ou droite caractéristique - - -

RmMm 2o
— 5 256 10 26 rentabilite
du marcheée

Le béta exprime la sensibilité des fluctuations de la valeur a cell e de I'indice. Le coefficient béta a I'expression suivante :
Bi = Oim

0%m
Il est égal a la covariance des taux de rentabilité de I'action i avec ceux de I'indice de marché (o im) rapporté a la variance des
taux de rentabilité de I'indice de marché (a2m).

Le Béta: Il est I'équivalent de la sensibilité obligataire, sauf qu’il traduit ici comment le
titre va amplifier a la hausse ou a la baisse les variations du marché... si vous étes positif
sur le marché action, sélectionnez des titres a fort Béta, il feront 30% de hausse
supplémentaire (de baisse aussi...) et le Béta du portefeuille sera la moyenne pondérée
des titres qui le composent (comme pour la sensibilité d’'un portefeuille obligataire.)




CHAP 4 : MODELE DE MARCHE / MEDAF (CAPM)

Le modeéle de marché

Beta 1 Next Twelve Months - NTMA Dividend

-| Yearin-!| NTMAMean P/E |~ % Change 1 Year Yield |~
Vallourec SA 1,77 50,96% 0,00%
Societe Generale S.A. Class A 1,75 10,3 x 61,52% 4,77%
BNP Paribas SA Class A 1,64 10,6 x 54,56% 4,48%
AXA SA 1,62 10,1 x 37,52% 5,01%
Credit Agricole SA 1,45 11,8 x 83,47% 4,31%
France CAC 40 - Index Price Leve 1,00 19,38% 3,43%
Orange SA 0,66 13,2 x -2,02% 4,73%
Compagnie Generale des Etabliss 0,65 12,2 x 37,07% 2,99%
Essilor International SA 0,63 26,2 x -5,36% 1,38%
Pernod Ricard SA 0,59 19,2 x 18,13% 1,87%
L'Oreal SA 0,53 25,7 x 5,83% 2,01%

Top 5 des plus gros et faibles Béta, dans la hausse des marchés les valeurs a forte
sensibilité progressent plus vite.
Remarquez : elles ont souvent des PE faibles également... toute similitude avec le

chapitre 2 serait fortuite...? a

Question d’examen : un petit commentaire sur le Béta = 1 de I'indice Cac 40 ?




CHAP 4 : MODELE DE MARCHE / MEDAF (CAPM)

Le modele de marché constitue un outil puissant pour la compréhension du
comportement des marchés financiers. Il est par essence tres simple puisqu’il est
fondé sur une méthode statistique élémentaire : la régression par les moindres
carrés, mais réducteur car il recherche une relation linéaire entre la rentabilité d’'un
titre et son marché...( une seule variable explicative c’est trop peux !!!)

i) Le facteur de marché (Béta = risque systématique) n’expliqgue environ que 30 %
a 50 % des variations des cours de chaque titre (Notion de R2 qui exprime le
pouvoir explicatif du modele = ce coefficient est égal au rapport de leur
covariance et du produit non nul de leurs écarts types).

i)  Ceci expliqgue pourquoi les gérants non indiciels consacrent du temps, par une
analyse fondamentale du risque « spécifigue » de chacun des titres, puisque
celui représente au moins les 50% restants des variation de cours... (C’est pour
cela que vous suivez ce cours, sinon nous n’aurions pas besoin de vous !).

iii)  Néanmoins a partir de ces calculs de Béta, nous avons vu apparaitre toute une
industrie de gestion passive « tiltée » appelée « Smart Béta » dont 'objectif est

d’apporter une valeur ajoutée en terme de rendement et/ou de volatilité
rapport a leurs benchmark(s) respectifs.




CHAP 4 : MODELE DE MARCHE / MEDAF (CAPM)

Strategy

Weighting

scheme

Reqguired
paramecter

Foundation
paper

Optimality
conditions

Market Cap Weights (CW) W Observable Sharpe (1964) CAPM
market cap assumptions +
information no other assets®

Diversity Weights (DW) ng:' Observable Fernholz and Unclear

LT % market cap Shay (1982]
oW information
Fundamental Weights [FW] 8 e Unobservable Arnott, Hsu and Unclear
Wew = 1's accounting Moore (2005)
information
Max Deconcentration (MD) [ Equal 1 MNone DeMiguel, goi=H
Weights (EW) Wew = El Garlappi and Gi=0
Uppal (2009 Pij=P

Risk Parity (RP) also known as Equal g Cj. Pjj Maillard et al. A=A

Risk Contribution [ERC)*™™* Wep '8 (2010) Pij=pP

Diversified Risk Parity (DRP) o' o Maillard Ar —-A

oRe = 17 et al (2010) Pij=pP

Maximum Diversification Ratio (MDR) T T Pjj Choueifaty and Ai=A

Wi s o Coignard (2008)
Global Minimum Variance (GMY) 1 ;. Pij MPT [many =g
Wenr = =53 papers following
1'E"1 Markowitz, 1952)
Max Decorrelation (MDC) a1 Pij Christoffersen gi=p
Wooe = 1o 1 et al [2010] O =0C
Diversified Minimum Variance [DMV) o C; MNfA Hi=§
“mv:i?}"z' pij=0
Maximum Sharpe Ratic (MSR) = L; o, pjj MPT (many Optimal by
Wie == papers following construction
TE"pu Tobin, 1958)




CHAP 4 : MODELE DE MARCHE / MEDAF (CAPM)

MAEUVOE Index 7)) Settings

Comparative Returns

Range S 032/08,/2018 & Period . f Period 1826 Day(s) Table
Security Currency Price Change Total Return Difference
il MAEUVOE Index ¥

b MEKEL) Indesx

51.32% 3.99%

kb

47.33% --

3M YTD 1¥

W M50 FURD MINIHLUM YOLATILITY Optimized n Euro METR Euro
MSCT Burope Index

Erazil 5511
finaapore &

3 CET GhTH1:00

Comment expliquer qu’un ETF smart Béta de minimum variance puisse avoir un
rendement supérieur a son marché ? ( 8,63%>8,05%)




CHAP 4 : MODELE DE MARCHE / MEDAF (CAPM)

Mispricing ? Ex: anomalie « low risk »

FIGURE 1: EFFICIENT FRONTIER OF FEASIBLE PORTFOLIOS.

Efficient frontier

=

=

-

Fd

= Maximum Sharpe

S ratio portfolio Tvoi

D vpical

L.% - = m mMmarket-cap
Minimurmm - m'h

. m weighted
portfolios
-~ (inefficient)

— —
—
—
—

Variance
portfolio - -

Anomalie qui vient contredire la théorie, un actif moins risqué devient plus
rentable ? ou simple mise en évidence que les indices pondérés par les
capitalisations sont « non efficients »...

S’il est difficile de savoir si un «smoking gun» a été découvert pour expliquer
cette anomalie, nous devons également nous interroger sur la pertinence de
nos indices de références..




CHAP 4 : MODELE DE MARCHE / MEDAF (CAPM)

Mispricing ? Ex: anomalie « low risk »

Rendement - ” -
annualisé | Rapport Rendement Risque 5 ans ( données w glissantes sur 5 ans )

9,0%

8,0% -

MSCI EUROPE minimum volatility

7,0% -
6,0% |

5,0% -

4,0% - -

MSCI Europe

3,0%
2,0% -

1,0% -

[ 02/03/2018 I I Volatilité annualisée

0,0% . > . : ; . ; = ;
10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5% 14,0% 14,5% 15,0%

Anomalie qui vient contredire la théorie, un actif moins risqué devient plus rentable ? ou
simple mise en évidence que les indices pondérés par les capitalisations sont « non
efficients »...?

Ici sur 5 ans le modeéle low vol semble robuste dans un environnement propice aux stratégies
low vol (contexte que nous connaissons depuis 2012)... mais cette stratégie tiendra t’elle
I’épreuve des balles...ie : le régime actuel de volatilité est une anomalie... quid d’un retour a la
norme d’un marché action a 20% de volatilité comme déja vu dans les livres de finance.




CHAP 4 : MODELE DE MARCHE / MEDAF (CAPM)

Mispricing ? Ex: anomalie « low risk »

Il existe dans la littérature au moins 7 * bonnes raisons de privilégier
I'investissement dans du low risk quand elle est menée avec décernement.

A ce jour, la pondération par la simple volatilité est la plus populaire, mais une
telle stratégie peut conduire a certains problemes notables, notamment la
concentration involontaire dans des secteurs ou des facteurs de risque.

Le constat que les stratégies low vol surperforment en rendement et en risque
n‘est pas completement en contradiction avec le CAPM, car un indice pondéré par
la capitalisation boursiere n’est pas nécessairement le «portefeuille de marché ».
En la matiere, plus de travail serait nécessaire pour le démontrer dans le détail,
mais ce n’est pas l'objet ici. Par conséquent, les portefeuilles pondérés par la
capitalisation boursiere, encourent un certain risque lié¢ a leur manque de
diversification, qui n’est pas rémunéré par une prime de risque.

*'anomalie de faible volatilité a été définie "parmi les nombreux candidats a la plus grande anomalie de la finance"3
et de nombreux articles ont été écrits a ce sujet pour tenter d'expliquer ce phénomene :

La gestion déléguée de portefeuille

L'aversion a I'effet de levier

L'accent mis sur le « tracking error »

Devenir riche rapidement

La malédiction des gagnants sautant dans le train en marche

La négligence

Les prévisions des entreprises et ses implications en termes de risque.




CHAP 4 : MODELE DE MARCHE / MEDAF (CAPM)

Tracking Error et Ratio d’Information

Le développement de l'industrie financiere au travers d’'OPCVM a conduit
I'investisseur au probleme du choix. Avec plus de 500 sociétés de gestion en
France, la seule philosophie d’investissement n’est pas suffisante pour
ségréger son choix. Nous exposerons ici deux indicateurs qui n‘ont pas pour
vocation de sélectionner les bons de mauvais éleves, mais de permettre a
I'investisseur de vérifier si la gestion du fond est de « type indicielle» ou non
et de quantifier si cette liberté conduit a une sur performance.




CHAP 4 : MODELE DE MARCHE / MEDAF (CAPM)

Tracking Error et Ratio d’Information

Performances base 100 du 30/09/2005 au 30/08/2013

140
130
120
110
100
90
80
70
60
50
<>
oq(v&
RN
Linvestisseur constatera qu’elle semble (est) plus performante . mm
gue son indice, mais il pourra se poser la question de savoir : Volatiité (quotidienne)
Delubac Exceptions Pricing Power P 105% WM 218 191
i) a quel risque ? (ou avec quel niveau de volatilité), Msciurope ' 0B 60 uB un
ii) a quel degré de liberté ? (Calcul et évolution de la T.E) Trdkng Err B 766 88 88l
iii) et de la constance de cette sur performance (Calcul du R.I) [ Ratio dnformation W 1M 0 08
Alpha 04 01 oM 082
Cibler un Ratio d’Information de 1 signifie faire +1% par an de 0% 08 O
plus que son marché pour 1 point de liberté...un gérant est e
considéré comme libre a partir de 5 points (5%) de TE... 7 R

(*) Dividendes non-féinvestis




CONCLUSION

Un bon croquis vaut mieux qu’un long discours :
i) Sur 12 mois votre espérance de gain est comprise entre +20% et -20% 2 fois sur 3 (Cf propriétés de la Loi Normale)
ii) Sur 10 ans votre probabilité de perdre en capital quel que soit votre point d’entrée est proche de 0.

Le marché action est donc a la fois le temple des regrets et une école de patience. En respectant les préconisations
précédentes (Growth/Value/diversification/Béta/T.E), vous accompagnerez vos clients vers une revalorisation de leur épargne
a Long Terme qui doit conduire en un rendement moyen proche de la croissance des bénéfices sur la période.

En moyenne, sur les 50 dernieres années, la progression est de l'ordre de 8% par an. Reste a savoir si ce résultat est
extrapolable sur les 50 prochaines années...

dements moyens annualisés, Gestion Croissanceet220 moig

0 La courbe en rouge traduit les
75% 11 variations de cours (de performance) l

de votre investissement sur 12 mois’,
les fortes variations autours du

60% +4 rendement moyen traduisent la : 1 4
volatilité de cefte gestion : J\? E. :
h J ' i
]
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