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LE MARCHE DES ACTIONS

1) Evaluation actuarielle des actions (1 a 13)
o |/ Le modele de Gordon-Shapiro (1956)
o |lI/ Le modéle de Bates (1962)

2) Growth ou Value : I'éternel clivage (14 a 24)

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

o I/ «Value » premium : mythe ou réalité

3) Risque, rentabilité, diversification (25 a 37)

o |/ La rentabilité

o I/ Le risque / volatilité
o I/ La diversification
o

IV/ La généralisation a n actifs

4) Modeéle de marché/Medaf (38 a 44)

o |/ Introduction
o |l/ Risque de marché & risque spécifique :

o I/ Le modele de marché et la diversification

Public




CHAP 1 = EVALUATION ACTUARIELLE
Modéle 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’"hypothese d’une croissance réguliere constante des dividendes au taux (g).

e D
Pp = i,E:l 5l —i—tk]" Avec : Dt = D1 (1+g)t!

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 définition (
sinon il n’y aurai pas de volatilité sur les marchés...)

=D
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 (g).

- Economiquement:
i) kreprésente la courbe des taux et la prime de risque des actions,

ii) greprésente les anticipations de croissance des résultats. Q

* dans n’importe quelle formation standard sur les Obligations... Po= F1 +..+ __Fn ...
(1+r)*1  (1+r)"n
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CHAP 1 = EVALUATION ACTUARIELLE
Modéle de Gordon Shapiro / 1 956

= FRANKLIN TEMPLETON ACADEMY' Search content in the platform

{ Back My Dashboard » My Courses and Learning Plans > Introduction aux obligations

This site is intended for Financial Advisor / Broker Dealer / Distributor use only.

PRINCIPALES CONCLUSIONS

+ Le risque de taux d'intérét est le risque que les taux
d'interét augmentent, entrainant une baisse du prix de
l'obligation d'un investisseur

+ Les prix des obligations et les taux d'intérét se meuvent \..
généralement dans des directions opposées

+ Enregle genérale, plus la duration d'une obligation est
longue, plus cette obligation est susceptible d'étre sensible
aux taux d'interét

+ Les émetteurs dont le crédit est bon présentent un risque
de credit plus faible et vice versa

+ Standard & Poor's et Moody's attribuent une note de crédit
a de nombreuses obligations (mais pas a toutes) et le fait
de ne pas étre noté n'est pas necessairement une
indication négative

0

Cette page la... que vous avez tous lue (ou relue) pour le cours OBLIGATAIRE et qui nous rappelle que lorsque
les taux montent, le prix des obligations baissent et inversement ! ie : le prix d’un actif est la somme de ses
flux actualisés.
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CHAP 1 = EVALUATION ACTUARIELLE

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 l'action serait ici
nul, or il est évident que ceci n'est pas vérifié empiriqguement (Cf Chapitre 2 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 startups, et ceci est impossible...

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 |'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 2011 :

I SEE Yol

MAKING WILDLY
WERONG FORECASTS.
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CHAP 1 = EVALUATION ACTUARIELLE

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 Gordon Shapiro :

Po =D1/(k-g) 2 g = k—(D1/P0) = la croissance devient le taux d’actualisation - le taux de dividende.

Index DES

INDEX DESCRIFPTION PAGE
SPX — SE&P 500 T NDEX

EEFID- BEGOOOH4FSMO
e et ol s

v E = 2K .l.:."'l 3 b ; AL __ _Jl _'ll'_' |t
HHIU Pr1cea Va % Chg N Chg 5 154 Industry Groups
Year_to_Date ﬂHEHu 500 Members 467 |32 -1

HTRA 52 Weeks Ago 1158-U5 Today's Hﬂvers by Index Pts

IGPO 52 Week Hig 1370.58 on 05 & i ® EXPRESS SCRIPT
52 Week Low 1074.77 on 10/04/11 Leading 9 W R -DHTS LTD
Trading Hours 15:30-22:15 lLocal Movers 10 R ONS FINANCIA

#FA  Fundamental Information 1) CONSTELLATION-A
Price/Earnings 12.74 Ex-Dvd -.0303 12 ALPHA NATURAL RE
Dividend Yield 2.22 on 10/07/11 Laggingl13d YAHOO! INC
Index Information Movers 14 TIX COS INC
Currency usD 1% CERNER CORP
Volume 851,345,152 on 10/06/11 16CN News on Today's Movers

1NMFVD Futures Available
1%0MON Options Awvailable

Composite e 3.846 BLN

G600 Brazil 5511 S00 Eurcps 44 =

- réponse :(g=2,22% - 2,22 = 0,0% ).
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CHAP 1 = EVALUATION ACTUARIELLE

En sept 2011, 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 l'exces
de pessimisme... entre temps le marché a progressé de 110%...

95 Comparer 96 Actions -~ 97) Editer -~ Courbe historique

M07/11/2017 i=lDernier pri R USD B2 Moy mob /

YID 1A 5A Max Moss ¥ == 1t w rableau <<

“Mar " Jan Sep Dec “ar
2012 2013 2014 201S 2016 2017
Australia 61 2 9777 S600 Brazil SS11 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 639 35204 1210 Hong Kong 352 2977 6000
Japan S$1 3 3201 $3900 Singapore 65 6212 1000 Uu.s. 1 212 318 2000 Copyright 2017 Bloomberg Finance L.F.
SN 239430 H175—46S3-0 12—Jul—17 11:09:13 CEST GMT+2:00

- Longue expérience aidant... quand les opérateurs sont en pessimisme excessif et
gue la valorisation des actifs est faible ceci incite a I'achat.
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CHAP 1 = EVALUATION ACTUARIELLE

Actuellement = Nov 2 023=Le SP 500 a 4 350 points :
combien vaut g ? Avec des taux 10 ans a 4,50% et un taux de dividende de 1,58%.

SPX Index
Characteristics

Related

Page 1/3 Security Description: Index

S&P 500 INDEX
3) BI Research Primer | BICO »

FIGI BBGOOOH4FSMO

The S&P 500F is widely regarded as the best single gauge of large-cap U.S. equities and serves as the foundation for a wide range
of investment products. The index includes 500 leading companies and captures approximately 80% coverage of available market

capitalization.

4) Price Chart | GP »

4600

4400

4200

P-4000

=-3800

Feb Mar Apr

% Change
3839.50 +13.88
3806.80 +14.86
52 Week High 4607.07 (07/27/23)
52 Week Low 3744.22(11/09/22)
5 Financial Analysis | FA »
P/E

Positive P/E before X0

2022

Period
Year to Date
52 Week Ago

Level

1973
21.38

Oct Nov

Net Change
+532.86
+565.56

Ex-Dividend
T12 Div Yld

Index Information
Volume

Index Market Cap
Divisor

Trading Hours
Currency

600.23MLN (11/06/23)
N.A.

N.A.

15:30 - 22:20

usD

Composite Vol 452.56MLN
7) Members | MEMB » 503 1233
8 Groups | GWGT » 158

9 Movers | MOV »

Leaders

10) GEN uw
11) EXPE uw
12 MTCH uw
13) WAT UN

6) SPXVOLC
1266 -4

% Chg Laggers
+6.59 149 APD
+4.94 19 EMR
+3.51 16 EQT
+3.30 17) CEG

% Chg

g =k—-(D1/P0) =4,50% - 1,58% = 2,92% ... Le marché n’a pas capitulé et mise bien
sur un atterrissage en douceur de I'économie (ie : capituler.. g vaut 0%).
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CHAP 1 = EVALUATION ACTUARIELLE
Modeéle de Bates / 1 962

Principe: Il s’agit d’'une extension des travaux précédents qui développe une
évaluation du cours de I'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 + (1l +g)D, + ...+ PER(n) * BNA(n)

LT

1+ k (1 + k)2 (1 + k)"

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

Ainsi, le modele est plus souple d’utilisation. Il permet d’introduire les « Earnings
Estimates » des années futures et de borner ’"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) : = nombre d’années de bénéfices que capitalise le cours.
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CHAP 1 = EVALUATION ACTUARIELLE

PER = Price Earning Ratio

> Un des outils les plus utilisés par les gestionnaires de portefeuille
pour savoir si une action est "chere" ou non

> Multiple de capitalisation des bénéfices d’une société cotée

PER = cours de bourse de lI’action
bénéfice par action *

*B.P.A en Francais
E.P.S en Anglais
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CHAP 1 = EVALUATION ACTUARIELLE

Exemple d’objectif de cours sur une valeur a croissance visible et dynamique...

(sans mauvais jeux de mot) : ESSILOR * -

EL FP Equi Alert 98 Contact IR Earnings & Estimates
EssilorLuxottica SA Periodicity v Source BEst Mean Consensus (Standard) Cur EUR

D Earnings History | ERN » 2) Consensus Overview | EEO » 3) Analyst Coverage | ANR »

Next Announcement (E) 02/23/24 Trailing 12M P/E 32.98 Buy/Hold/Sell 18/7/2
Prior Announcement 10/19/23 Forward 12M P/E 25.40 Current Price 173.54
Avg/Implied 1 Day Move 3.28% / 4.26% Est. LTG (EPS) 8.31% Target Price 190.16

4) Company Financials | MODL » 21) Current Period Overview (Yr/23) 22 Prior Period Analysis (Yr/22)

Measure Yr/23 Est 4wk Chg YoY Gr Growth vs Peers Past Surprise
11) EPS, Adj+ 6.831 0.82% Missed 4 of 7
12) EPS, GAAP 5.774 Missed 5 of 7
13) Revenue 25.451B 6 Beat 6 of 7
14) Net Income, Adj+ 3.071B Beat 4 of 7
15) Operating Profit 4.374B --
16) EBITDA 6.621B Beat 4 of 7

5 Earnings Trends | EM » 6) Bloomberg Intelligence | BI » 7) Earnings Estimates Graph | EEG »
B et £PS. A Essilor Sales Solid Despite Weak US

Sunglasses: Earnings Outlook

Post-3Q Sales Update Outlook:

EssilorlLuxottica's sales at constant

currency remained solid in the quarter

on a more balanced volume vs. price-

mix gain, despite a slowdown due to

weaker sunglasses demand, easing M&A

1t s

201 IIE'- 2019 2020 2 2023 2024 2025 2026

Nous avons ici '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 qui
sera a votre libre arbitre...

* Cela fonctionne aussi pour des valeurs comme : Essilor, Air Liquide, ... dites valeurs de

croissance défensives.
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CHAP 1 = EVALUATION ACTUARIELLE

Exemple de calcul sur une valeur simple a croissance visible* et dynamique...
Essilor

TICKER BLOOMBERG = EL FP

Cours actuel : 173,60 € Croissance des BNA sur n+2 et n+3 : 7,5%
n n+1 nt+2 n+3

2023 2024 . 2025 2026 | BNA*PER PE de sortie = PE_moyen
BPA ( Médiane des analystes ) 6,83 7150 - 806 8,67 216,68 25,0
Taux de distribution 50% L50% 1 50% 50% f f
Dividende 3,44 378 406 4,37 :
Taux Rf 4,1% C41% L 41% 4,1% 4,1%
Dividende actualisé 3,30 349 360 3,72 184,51 :
................................................................................... e SOIt UNE décOtede
Cours théorique ( somme des dividendes + cours de sortie actualisé ) : 198.6 14,4%

BNAn/ (nt+l) /(n+2 )= Bloomberg - Fonction EE
Croissance LT (au dela de n+1 ) = Croissance historique 10 ans
PE de sortie = PE Moyen 5 ans

Comme pour le modele de Gordon Shapiro tres 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 173,60 eur : si les bénéfices futurs ne sont pas
révisés et que les investisseurs continuent de valoriser le titre a 25*|les bénéfices,

Essilor est sous-évaluée de 14,4%. Q

Linvestisseur averti aura bien vu le jeu de mot...
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CHAP 1 = EVALUATION ACTUARIELLE

ci, 'approche financiére/ 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.

99) Suggested Charts ~ 96) Actions ~ 97 Edit ~ Line Chart
11/08/2018[=1Q 11/07/2023=] - Mov Avgs Key Events

iy 5Y Max Daily W = 1Fr - Table -+ Related Data ~ Add Data << . Edit Chart
Annotate Nows Zoom .

Track

'approche fondamentale est la seule source d’information qui nous permettra de comprendre
si le PER de sortie est extrapolable a moyen terme... et répondre a cette énigme : Lunettes ?
ou Lentilles?

THERERE IS ONILLYY ONE WAY.

& '—) T Why is the ) “ o B T.ook at the
Know the past of — < S ear il P
the company ° —— that 2?2 guidelines
understand the —
figures and the _ How the
story environment and the Make your own
_ competition will assumptions
G Tt T 11111) act my 1)11\11”19& 2 —' TR T
el:r:’alf-ﬁzz;n:::; — Will the your forecasts
ompetition . \\Q future be like — are realistic

t}‘lé- past i
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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 statistiquement interviendra tous les 5/7 ans... soit 7 a 8

remises en question:

Growth or Value?

Pour caricaturer '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 criteres quantitatifs que jai 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 sur 10 ans >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 du CA3 ans (den-1a
n+1)>5%

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

Public
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CHAP 2 = GROWTH / VALUE : LETERNEL CLIVAGE

Or, comme nous le constatons ici (comparatif base 100 de I’évolution de l'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 (2008/2011/2015/2019) des phases de 12 a 18 mois de sous
performance des valeurs «Value» comparées aux valeurs de «croissance».

- Alors pour dormir tranquille faudrait —il ne miser que sur des valeurs de « croissance » ?

PEN(N 12/31/1997 =il 10,/31/2023 [==a(sls! * No. of Period 310 Month(s) [Table
Security Currency Price Change Total Return Difference Annual Eq
)] MXEUOOOV Index 33.78% 271.87% ' 5.21%
MXEUOOOG Index 114.10% 287.38% == 5.38%

M 3M 6M 3Y oY 10Y

Track Annctate Zool
M MSCI Europe Value Index e dbiils AT
1.1 MSCI Europe Growth Index

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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CHAP 2 = GROWTH / VALUE : LETERNEL CLIVAGE

Dés 1960, 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 modéle de marché que nous traiterons Chapitre 4, |'existence d’une prime de
valeur (value premium) sur les titres « value » constituent une anomalie de marché. 'argumentaire
(souvent commercial) étant d’affirmer gu’avec les valeurs « value », on n’achete pas le réve d’une
croissance forte, réve qui peut se transformer en cauchemar, mais qu’on achéte la sécurité de l'actif...donc
en théorie une performance plus faible que les valeurs de croissance ! Or c’est apparemment l'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) ? ...

YOU'RE sTUCk BEETWEEN
STAGE ONE AND TwWwWO.

... That is the question...




CHAP 2 = GROWTH / VALUE : LETERNEL CLIVAGE

Question que l'on se pose régulierement en début d’année...

Zone Euro

Stratéegie

2011 - en route pour une rotationmn vers la value 2

Et qui conduit a des positionnement sectoriels bien différents :

Graphique 5 : Liste growth Graphique 8 : Liste value

Personal & Chemicals Travel & Leisure
Household Goods 04 3%

3% Oil & Gas
19%

Food & Bewverage Constructon &

3% Media Materials
3% 3% .
Indusfrial Goods & Medsa
3%
Telecommunications

5%

Basic Resources
3%
Technology Services

7%
Construction & S K

Materials ——_
T%
Personal &
Household Goods -
%

Automobiles & Parts
15%

Health Care
6%

Retail
5%

Qil & Gas Utliies /- GO Basic Resources
10% 6% ustrial Goods 15%
Health Care Services

289 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 que vous comprendrez avec I'exemple suivant :
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CHAP 2 = GROWTH / VALUE : LETERNEL CLIVAGE

Regardez le compte de résultat d’Arcelor en 2012 : quand son Chiffre d’Affaire baisse de 10
Mds Euros son profit baisse de 8Mds ...

MT NA Equi 16 Actions - 97 Exporter - 9§ Options Analyse financ.
EM ArcelorMmittal Periode ¥ Devise v
4 C/F 9 Ratios 8 Segments 7)) Autres 8 ESG 9 Personnalisé

rted 14 Réconcilistion 19 Rém en actish et amort 16 Aust$ 1) GadP §

FY 2010 FY 2011 FY 2012 Y2008 FY 2014 FY 2015 FY 2016 12 dem m FY 2017 ist FY 2018 st

12(31/2010 27310003 12/31/2004 8 12/31/2015  12/3/2016  03/3V/200 | 12/3/2010  12/31/2018
Baz @ 2200 792220 63,5780 567910 $9A780 634545 629959

oS0 — = 794400 192320 63,5980 S67910 S9AI80

- Court des prodints/zervices 7 3084 0 85,5190 83,5430 752470 732880 0A20 SO2Z230

+ Cot des biers et services 940 85,5190 §3.5430 752470 732880 S7 2400 47 5020

+ Dépreciotion et amortimserment = - - 31920 27210
profit brut 1931 S9MO 3,146 0 6,580

+ Autres produits d'exploitation X o0 o0 J.)

- Charpges d'explotation 3 -1,1340 1 3 25000 2A160 22020 S38110

+ Yente, penermux et adomn 29600 25430 22020

+ Recherche & Developperment 2590 90

+ Deprécintion et amortmsernent - -

+ Autres dworpes d'exploitation - -6100 -Z390
penefices (Pertes) d'eplomtation 5 33850

- (Berefices) pertes hors explotaton 1 2 D 2 3.5540

+ Chorpes d'imerets, nettes 14690

+ Chorpes d'interets 1,5650
= Reverus d'inmterets %0

+ Autre (rev) pertes d'rwestiss -

+ Pertes (Goins) de cherpe

+ Benefices (Pertes) s des filoles

+ Pertes (reverus) hors exploitation
Berefices (pertes) ovart Trpots, apste

- Perte srommle

+ Depermes de fusion/aogrsition

+ DErves snommex

+ Ce=sion d'actifs

+ Deprection d'actif

+ Depreciation de goodwill

> >> Zoom - 0
Australia 61 2 9777 8600 Brazil SS11 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germeny 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
Japan 31 3 3201 3900 Singapore 65 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 2017 Bloombera Finance L.P.
SN 239430 H221-307—-0 13—Jul—17 12:23:55 CEST GMT+2:00




CHAP 2 = GROWTH / VALUE : LETERNEL CLIVAGE

D’ou un comportement boursier tres rationnel : le cours baisse 6 mois avant la baisse de la croissance
Le cours du titre est au plus bas des 2 012, la fin de récession n’intervenant que fin 2 012
( Cf courbe d’évolution du PIB Eurozone en % en baisse mais le cours de bourse avait déja baissé...)

95 Comparer 96 Actions - 97) Editer - Courbe historique
W07 /13/2017 k= Evénements clés B
YID 1A SA Max HMois ¥ == Tableau << s Contenu du graphe =
Darmer prix

= MT NA Equity (R1) 2148
W EHGDEUY Index (L1 1.50

2.00 ‘N -

Jun Sep Déc Mar Jun Sep Déc Mar Jun Sep Déc Mar Jun Sep Dec Mo Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
2011 2012 2013 2014 015 2016 2017
Australia 61 2 9777 $600 Brazil SS11 2395 9000 Europe 44 20 7330 7S00 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 352 2977 6000
Japan 81 3 3201 $3800 Singapore 65 6212 1000 Uu.s. 1 212 318 2000 Copyright 2017 Bloomberg Finance L.FP.
SN 239430 H221-307-0 13—Jul—17 12:36:16 CEST GMT+2:00

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




CHAP 2 = GROWTH / VALUE : LETERNEL CLIVAGE

Et vous trouverez bien sur sa symétrie... en 2 016

@LIP
Use the left mouse button to click and drag an area of the desktop.

MT NA Equi 95 Comparer 96 Actions ~ 97) Editer - Graphe a barres
106/30/2015[=18 03/29/2018}= - Moy mob ¢ Evénements clés

13 33 1M &M YTD 1A SA Max Jour ¥ |~ 1f * Tableau <« a» Contenu du graphe £ =]
b * £ i - Pointeur ~ Annoter = Infos Foom L

3.00

+304.00% (+125.65%ann.] N

O

2
i

Dernier prix
4 HRMT NA Equity (R1) 25.70
M EHGDEU Index (L1) 3.00

... Toujours tres rationnellement , les réponses a tout « finance » annonceront le retour de la croissance en
2 017, établiront la liste des titres a détenir dont ARCELOR, mais avec 6 mois de retard.
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CHAP 2 = GROWTH / VALUE : LETERNEL CLIVAGE

Recherche
economique

et stratégies
d'investissement

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

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

‘ANE ENP PAF

Creux du S&P500 (date) 04/12/1987 11/10/1990 31/08/1998 09/10/2002 Moyenne
Momemtum de BPA 0 3 4 2 2,2
Point bas des BPA Trailing 0 15 5 5 6.2
:?&r':posante commandes de s & 5 > a7

Creux du S&P500 et creux du cycle (fin de la récession au sens du NBER)

Creux du

Point bas

Durée (2){1)

Un an aprés le creux

Récession Marche (1) du cycle (2) (en mois) Performance du cycle
1948-49 Juin 1949 Octobre 1949 4 19,2 % 21,8 %
1953-54 August 1953 Mai 1954 9 252 % 29,9 %
1657-58 Décembre 1957 Auwvril 1958 4 10,3 % 32,6 %
1960-61 Octobre 1960 Février 1961 4 61,1 % 10,3 %
1970 Juin 1970 Novembre 1970 S 19,9 % 7,8 %
1973-75 Septembre 1974 Mars 1975 6 354 % 23,3 %
1980 March 1980 Juillet 1980 4 247 % 7,6 %
1981-82 July 1982 Novembre 1982 4 33,6 % 20,1 %
1990-91 Octobre 1990 Mars 1991 S5 27,5 % 6.2
2001 Septembre 2001 Novembre 2001 2 19,8 % structurel
g—
!'Aoyenne 4.8 27,7 % 143 %
Ecart type 1,8 13,8% 14.6 %
e j S— S

hauts/bas

Public

du

cycle

et

~ Le marché action anticipe les mouvements de
cycle en moyenne 5/6 mois avant les points
économique...
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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CHAP 2 = GROWTH / VALUE : LETERNEL CLIVAGE

Décomposition du cycle économique - Goldman Sachs Description bear market
The refationship betwean sarnings growth and price performance changes systematically over the cycle oot st e s ping

Real Price Relurn, P/E axpansion and Real EPS growth (%) dverage deciine | 11 Avarage length |

- , ’ ' |
; 67 g : ®Real Price retum (%) !
&0 1 r P/E gxpansion (%)
| | : : = '
| =Real EPS growth (%) E i ! :
40 l | : 5 "
| ] 3t "l - 4
' ; ' 23 ’ . 0!
|
i

= B W B E B

i 4 x
Average | Bnesrs  Cyeiea F-iﬂl';w— Awpinge o Bneiare - Cyeied | Evand Oeiven
i

ED E | - [ | o
T B | | :
a b r
i H |
0 ! @ i | i olution marché et EPS
E E i % 4 Tima § = Bear market low, Tina in months [US bear markety mnce T903)
i 1 i |
20 | - | — _——
| ] i 1 L
E i 1]
P ! 28
-40 i i !
-39 i !
<60 53 E I E |
Despair | | Hope : Growth Optirmism
Mmonts | | iOmonths | 43 months 24 moniths
b ol T o] Lo LTI W i

Logique que nous retrouvons ici dans la relation entre le marché et les EPS. Le
> marché action anticipe les mouvements de cycle en moyenne 5/6 mois. Il baisse 6
mois avant la révision négative des EPS et remonte 6 mois avant la révision
positive... Encore une fois encore il faut acheter quand tout va mal et inversement.
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CHAP 2 = GROWTH / VALUE : LETERNEL CLIVAGE

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 généere
un surcroit de volatilité avec une sur ou sous performance, en fonction du cycle économique.

En substance, le r6le 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...comme Orpea ex star de la croissance !).

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. On parlera alors
d’une rotation « Value ».

En dépit de la multiplicité des criteres 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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CHAP 2 = GROWTH / VALUE : LETERNEL CLIVAGE

Exemple de 2 gestions « typées » :

LE FONDS

Principales lignes

Nom Catégories
Amplegest Pricing Power est un OPCYM investi en moy@liies et grandes capitalisations europe’ennes@upe Wt han Industrie
lassurance vie. ASML Technolugie
Sastratégie d'investissement repose sur 2 piliers de créatio b
Schneider Electric Indlustrie
La sélection d'une trentaine de sociétés cherchant a maitriser les prix de leurs produits/services, et done  protéger leur marge —— e —
et leur croissance par de fortes barriéres a lentrée {marque forte, avance technologique, savair-faire discriminant).
—_— - . : . e Gt . . Lorél fensd i
La gestion active des pondérations au sein du portefeville en fonction de critéres établis (actualité du secteur, valorisations.| - e aronen
Amplegest Pricing Power est un fords de stoek picking, 3 fortas convictions (le Top 10 varie entre 40 et 50% du portefeuill) Lampet Biens de congormmation
BMW Industrie
LVMH Biens de consommation
Infineon Technologie
Principales
lignhes
Sélectionner des actions
: ¢ " IMERYS
européennes decotées oanco sanTANDER
: ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV
Présentaton BNP PARIBAS SA
Evoluion M RENALD Yohen SALLERON ELONAS ERAIIREC: RO FALC
Mandarine Valeur sélectionne des societes europég ALLANZ SE
Performances w p e B
sous valorisees par e marché, présentantién
BEIERSDORF AG
Portefeile revalorisation qrce ala matérialisation déGatalyseurs Va I e TOTALENERGIES S
Caracéristioues identifés par les gerants. u SUBSER TIRNC:
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POIDS
5,6%
5,0%
5.0%
A 7%
4,5%
4 5%
4,4%
3.9%
3.8%

3,8%

Poids

67%

63%

56%

5a%

53%

49%

48%

4T%

45%

44%




CHAP 3 : RISQUE, RENTABILITE ET DIVERSIFICATION

Notions de base 1 : La rentabilité ou espérance de rendement d’un actif

Mr JC Convenant a pour habitude de festoyer tous les jeudi soir* de chaque semaine
au frais des ses fournisseurs a coup de champagne et petits fours... Il vit ici un drame
existentiel :

i)  Une probabilité de 5% que sa douce fasse sa valise, dans ce cas il y perdra une
partie de son salaire soit : —1 000 eur

i) 45% que sa bien aimée lui fende le crane, il encours des frais d’hopitaux non
remboursés par une franchise de -100 eur

iii) 50% gu’elle dorme et qu’elle ne s’apercoive de rien et profite donc d’une soirée
tous frais payés a +191 eur.

Fort de ces éléments, JC Convenant décide rationnellement qu’il peut rester

festoyer...
Vrai ou Faux ?
(ici I’ Espérance mathématique = 0,5 eur)

* 1l n’y a qu'un jeudi dans chaque semaine je sais c’est compliqué et c’est pour cela que j'ai pris Maths et pas Francgais...
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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 'action.

Soit le taux de rentabilité de ['action i :

Rt = Dt + Pt - P
Pi-1

Rt : taux de rentabilité de I’action 1 pendant la période t
Dt dividende encaissé pendant la période t

Pt cours de I’action a la fin de la période t
Pt-1: cours de Paction 2 la fin de la période t - 1
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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 identiguement son carré : la variance.

Varx:i(xs_x)

i=1

2

g

VOLATILITE = RACINE CARREE DE LA VARIANCE

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 (ce qui vous envoie directement a la cession de septembre)

et d’autres 18 ?
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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)’: ]

UG FP Equity 97) Parametres Pg 1/11 Rendements comparatifs
Dates 12/230,/2016 H=NER 07 /13/2017 =N 3gletel> *| Nb de périodes 195 jour(s)

Titre Devise Variation de prix Total Return Relatifs Equiv annuel

/G FP_Equity- ELIR 22.46% 25.51% 2.045 S53.00%
A SSF FP _Equity ELIR 21.:75% 23.00% 47.32%
3)

iM 3M 6M 1A 2A 3A

B Peugect SA
Safran SA

an 16 i Jan 31

Australia 61 2 9777 $S600 Brazil SS11 239S 9000 Europe 44 20 7330 7S00 Germanyd 49 63 39204 1210 Hong Kong $S2 2977 6000
Jagan S1 3 320 Singapore S 6212 1000 U.s. 1 212 313 2000 Copyuright 2017 Bloomberg Finance L .F.
SN 239430 H221-307-2 13—~Jul—17 13:95:31 CEST GMT+2:00

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...). 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...
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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 tous 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? = X2A e A2 + X?B e oB? + 2 XA XB cAB

ou

op? = X?A e gA? + X’B e oB?> + 2 XA XB oA oB pAB
( a connaitre par coeur !)
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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? ¢ cA? + XB? ¢ 6B®> + 2 XAXB oA oB
{ Pour mémoire (a+b)2 =a2+b2+2ab}

—2>Soit op? = (XAcA +XB oB)?

GRAB

DTE GY Equity 97) Parametres Pg 1711 Rendements comparatifs
Dates 12/30,/2016 B=NE 7 13,/2017 N= =t totetel= ¥ Nb de périodes 195 jour(s)
Titre Devise Variation de prix Total Return Relatifs Equiv annuel

RO TE GY Equity ELIR .97% 1.83%
pAl OF 2 FP Equites ELIR 2.58% 4.89%
3)

511 B 1A 2A 3A SA

Mar 31

Australia 61 2 9777 S600 Brazil SS11 2595 9000 Europe 49 20 7350 7S00 Germang 49 9204 1210 Hong Kong 3$S2 2977 6000
Jagpan S1 3 3201 S3900 Singagpore S 6212 1000 U.s. 1 212 3135 2000 Copyright 2017 Bloombera Finance L .F.
SN 239430 H221-307—2 13— Jul—17 16:05:92 CEST GMTH+2:00
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CHAP 3 : RISQUE, RENTABILITE ET DIVERSIFICATION

Notions de base 3 : La diversification parfaite — Cas 2 pAB = -1
Le cas improbable, celui qui fera de vous le gérant star : |la performance sans le
risque car la hausse de |'un se neutralise par la baisse de I'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 !)

STUPID
»  WEATHER!

op? = XA? ¢ cA? + XB? ¢ oB? - 2 XA XBoA oB

Soit op®> = (XAGA -XB oB)’ : R

97) Parametres Rendements comparatifs

~AC FP _Equity
- EEPRENELEE = 2 PcSriode > Nb de périodes 195 jour(s)

Titre Devise Variation de prix Total Return Relatifs Equiv annuel

i3 ~C FP Equit. EUR 17.85% 20.88% SO.785% 42.61%
3 FP Equiit. EUR
3)

1A 2A 3A

S000 Europe 4% 20 7 =
12 1000 u.s. = C -3 <
= CEST GMT#+2 :00

Question d’examen : dans le cadre d’un L/S Equity : précisez le nom du titre a vendre ?
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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? e cA? + XB? e oB? +0
Dans ce cas, le risque du portefeuille est inférieur a celui des titres qui le
composent.

Exemple :
XA =0,5; XB =0,5; cA =oB = 0,25 (ou 25 %)

op®> = (0,5)*(0,25)* + (0,5)*(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)
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CHAP 3 : RISQUE, RENTABILITE ET DIVERSIFICATION

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

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

Deés lors, on peut se poser la question de la diversification a n actifs.

Que devient la formule a n actifs... converge t’elle vers 0 ( le graal ? La performance et pas de risque...)
Malheureusement non, elle converge vers un risque résiduel, méme si 'on possede 100 titres en portefeuille.
Ce risque non diversifiable se nomme le risque marché, ou risque systématique. Par opposition au risque
spécifique a chaque titre qui lui est diversifiable.

Ainsi avec 3 titres ( A; B; C dans les mémes proportions ) nous obtenons :

op? = XA? e cA? + XB? e 6B +XC* e cC*> + 0

Dans ce cas, le risque du portefeuille est inférieur a celui des titres qui le composent.

Exemple :
XA =1/3 ; XB =1/3;XB =1/3 ;0A =oB =ocC= 0,25 (ou 25 %)

op® = (1/3)?(0,25)* + (1/3)*(0,25)* +(1/3)* (0,25)? a
op = 0,1443 ou 14,43 % (inférieure a la simple moyenne pondérée) < 17,68% obtenu avec 2 titres
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CHAP 3 : RISQUE, RENTABILITE ET DIVERSIFICATION

Notions de base 3 : La diversification — Cas 3 pAB =0
Diversification a n actifs.

En poussant N vers l'infini... on obtiendrait ce type de représentation du risque ou la diversification tend vers le
risque de marché appelé également le risque systématique.

Systematic, Unsystematic, and Total Market Risk

30% ol Ry
259 | [_Unsystematic risk |
Si vous parvenez a construire un portefeuille de 15 titres
20% \ non corrélés entre eux dont le rendement sera proche du
\\ marché et de volatilité totale inférieure a celle de I'indice

rez dans le 1Er décile des meilleurs gérants...

Risk level
o
N

-
Ty
®)
(-
n
~
- Y
v
»}
—+
=
T

— il
\atic risk I e e e e e e e ey ey ey ey 1

10%

( Le cadran Nord Ouest du Rapport Rentabilité Risque...
cours suivant qui fera de vous le gérant 5 * =+ de perf et

5%

— de Vol).

0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Number of assets
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OPCVM : DECELER ET IDENTIFIER LA VALEUR AJOUTEE DU GERANT...

Rapport RENTABILITE RISQUE 1 an

22%

EURO STOXX PRICE EURO

¢

17%

c
: DNCA | Eurose AC
2 12%
c .
Q
>
[e]
=
[«}]
[$]
[
®
E 7% :
£ Indice
[}]
o
‘ CARMIGNAC
0, EMTS EUROZONE GOV BROAD 3-5
(0]
0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0% 10.0% 12.0% 14.0%

-3%

16.0%

Volatilité 1 an

Rechercher la stabilité de la « sur performance » et le cadran Nord Ouest :
(+) de perf et (-) devol...

>
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CHAP 3 : RISQUE, RENTABILITE ET DIVERSIFICATION

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

Mlustration de la convexaté

35%
30% -
25% -
20% -
15% 71
10% -
5% -
0% . . T . ; T
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Rendement

e o 0116l at100 () E.type (I'Ohﬁlité)
—— cotrélation -1

— corrélation 1 @
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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):Z_ﬁ:*Gi:+Z Z XiXjCov (Ri:Rj) remargue : i = j
f=1 i1

J=-1

Nous calculons, que ce soit pour 2 ou n titres des corrélations sur des rendements
passés... en quoi l'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.
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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 |'équilibre du
marché par |'offre et la demande pour chaque titre. || permet de déterminer la
rentabilité d'un actif risqué par son risque systématique (=non diversifiable).

Or, comme vous l'avez compris dans le développement précédent, le «stock
picker » travaille essentiellement |a 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 :ci? = Bi* om? + csi?
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CHAP 4 : MODELE DE MARCHE / MEDAF (CAPM)

ai + PBi Rmt + e€it

Le modele de marché : Rit

Ri 2o

Rentabilité
de la valeur
Droite de régression
ou droite caractéristique -
20 %o
15 2o
10 2o
- -
5 24 -
- -,
- - (@2
/ Rm %4,
- 5 %6 10 %o rentabilité

du marché

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

62m
Il est égal a la covariance des taux de rentabilité de I'action i avec ceux de I'indice de marché (c im) rapporté a la variance des
taux de rentabilité de l'indice de marché (c®m).

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, ils 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.)
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CHAP 4 : MODELE DE MARCHE / MEDAF (CAPM)

Le modele de marché

Beta 1 Next Twelve Months - NTMA Dividend

-1 Year in-:| NTMAMean p/E ||~ Cchangel Year Yield |~
Vallourec SA l 1,77 H — 50,93 0,0E
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...”? Q
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CHAP 4 : MODELE DE MARCHE / MEDAF (CAPM)

Le modele de marché constitue un outil puissant pour la compréhension du
comportement des marchés financiers. |l 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 peu !!!)

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 explique pourquoi les gérants non indiciels consacrent du temps, par une
analyse fondamentale du risque « spécifigue » de chacun des titres, puisque
celui ci 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 l'objectif est
d’apporter une valeur ajoutée en terme de rendement et/ou de volatilité
rapport a leurs benchmark(s) respectifs.
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CHAP 4 : MODELE DE MARCHE / MEDAF (CAPM)

Strategy

Weighting
scheme

Required
parameter

Foundation
paper

Optimality
conditions

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

Diversity Weights (DW) win* Observable Fernholz and Linclear

Weop — 1 ; market cap Shay (1982)
W information
Fundamental Weights (FW) - il Unobservable Arnott, Hsu and Unclear
Wew = ﬁ accounting Moore (2005)
information
Max Deconcentration (MD) [ Equal 1 None DeMiguel, Bi=p
Weights (EW) W =1 Garlappi and Gj=0
N Uppal (2008) Pij=P

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

Risk Contribution [ERC)*™ Wop = 18- (2010) Pij=P

Diversified Risk Parity (DRP) o o Maillard As =A

Wogp i‘.—j‘Tj et al. (2010) Pij=P

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

L > Coignard (2008}
Global Minimum Variance (GMVY) ¥-1 ;. Pij MPT (many Hi=p
Wean = 53 papers fﬂllowing
1'E"1 Markowitz, 1952)
Max Decorrelation (MDC) Q1 Pij Christoffersen Hi=p
Wine = r'o'1 et al (2010] Oj =0

Diversified Minimum Variance (DMV] o o; NfA Bi=p

oMy = JroT pPjj=0

Mt Shae. Pk, ) bt | W | MTEm | S

MSE = gtw—I
TZ p Tobin, 1958)
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CONCLUSION

Un bon croquis vaut mieux qu’un long discours :

i) Sur 12 mois votre espérance de gain est comprise entre la moyenne +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/), 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 60 dernieres années, la progression est de l'ordre de 7,81% par an. Reste a savoir si ce résultat est
extrapolable sur les xx prochaines années...

75%

60%

45%

30%

15%

0%

-15%

-30%

Rendements moyens annualisés, Gestion Croissance 12 et 120 mois

La courbe en rouge traduit les variations de

= cours (de performance) de votre
investissement sur 12 mois, les fortes

n ;’ASSEZ VOTRE CHEMIN

variations autour du rendement moyen
traduisent la volatilité de cette gestion :
averse au risque et horizon court terme... :

P

| -

st~

_45%1§60 1962 1965 1967 1970 1972 1975

-60%

1977

1980 _ 1982 1985 1987 1990 1992 1995 1997 2000_ 2002 2005 2007 2010 2012 2015 _2017_2020_ 2022

CROISSANCE(75%/12.5%/12.5%) sur 120 mois
——————— CROISSANCE(75%/12.5%/12.5%) sur 12 mois
- e e= CROISSANCE(75%/12.5%/12.5%) depuis 1960
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Quizz

Ne pas mettre ses ceufs dans le méme panier vous évoque :

i) Le chapitre 3 de ce polycopié !

ii) Conseil pour les végétariens

i) Il est la part d'un homme sage de se garder aujourd’hui pour demain, et ne pas aventurer tous ses ceufs dans le méme
panier » (Don quichotte).

La bourse aime le blanc ou le noir pas le gris :

i) La page 43 de ce document en est une parfaite illustration

ii) Le chapitre 2 entre Growth et Value et une perte de statut...

iii) “irrational exuberance.” Greenspan asked, “How do we know when irrational exuberance has unduly escalated asset
values, which then become subject to unexpected and prolonged contractions ... ? And how do we factor that assessment into
monetary policy

Les marches haussiéres naissent dans le pessimisme, se développent dans le scepticisme et
meurent dans l'euphorie :

i) La page 43 de ce document en est une parfaite illustration
ii) Essayez de faire rentrer un client sur le marché action apres 20% baisse... bonne chance !

Le succés en bourse ne nécessite pas des actions «glamour» ou des marchés haussiers. Pour nous
les actions affreuses étaient souvent magnifiques. Si notre portefeuille avait fiere allure c’est que
nous avions mal fait notre travail.

i) La page 19 et 20 de ce document en est une parfaite illustration
ii) On I'appelle aussi le « contrarian » : JOHN NEFF
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CONCLUSION

«Les marchés haussiers naissent dans le pessimisme, se développent dans le scepticisme,
maturent dans l'optimisme et meurent dans I'euphorie». JOHN TEMPLETON

T E T Gct— HEDGEYE

. Et nous, pour notre prochain cours nous passerons en revue les actifs a
privilégier pour s’adapter au cycle économique avec discernement: avec +/- 6
mois de d’avance... comme vu en page 21 et 22. 6

Merci de votre présence et suite au prochain numéro le xx xx 2024.
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