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Préface

Depuis le milieu des années 1990, le monde de la gestion d’actifs a vu un grand nombre de ses grands principes tant quantitatifs que qualitatifs s’effondrer les uns derrière les autres, laissant les investisseurs et leurs portefeuilles à la merci des fluctuations des marchés. Au risque de paraître quelque peu cynique, on peut sans regret affirmer qu’il était temps. La plupart de ces grands principes avaient en effet été suggérés au milieu des années 1950 dans un monde financier fort différent de celui que nous connaissons aujourd’hui. Les outils à disposition étaient plus simples et les marchés plus segmentés. La volatilité restait contenue et les crises rares, à part occasionnellement dans quelques pays émergents. Une bonne diversification dans les actions combinée à quelques bons choix de titres ou de marchés plus quelques obligations d’État suffisait alors à éviter les principaux écueils. Pour convaincre les derniers sceptiques, quelques mesures de risque tirées de l’alphabet grec et quelques probabilités basées sur la loi normale étaient généralement suffisantes.

L’univers financier d’aujourd’hui semble bien différent. Qu’y découvre-t-on ? La gestion de portefeuille est devenue mondiale ‒ tout comme ses crises et ses outils. La prime de risque des actions a été négative sur les 10 dernières années et les taux d’intérêts sont à un niveau plancher. La volatilité connaît régulièrement de violentes explosions au gré du sentiment des investisseurs et des nouvelles macro-économiques. Les « accidents » supposés n’arriver qu’une fois par millénaire dans un monde normalement distribué s’observent désormais plusieurs fois par décennie. Les corrélations entre actifs sont faibles, sauf lorsqu’elles devraient l’être pour limiter les dégâts. Enfin, les risques les plus exotiques et indésirables sont titrisés, puis soigneusement cachés dans des produits ensuite vendus au grand public. Quant à la capacité des grands Etats d’hier à honorer leur dette, elle est ‒ et sera ‒ de plus en plus souvent remise en cause, alors que les pays émergents semblent mieux tirer leur épingle du jeu. Mais pour combien de temps ?

Face à un tel environnement, il devient crucial pour l’investisseur de s’interroger sur ses véritables objectifs et surtout, sur la meilleure manière de les atteindre. On peut supposer raisonnablement que la plupart des investisseurs visent avant tout à préserver leur capital, puis si possible à générer une certaine croissance de ce capital si des opportunités d’investissement se présentent. Or, qui dit opportunités et croissance dit aussi prise de risque, et donc risque de perte. L’investisseur avisé devrait donc se soucier principalement des risques de perte qu’il prend lorsqu’il constitue son portefeuille. Malheureusement, il existe un ensemble de questions que la plupart des modèles n’abordent pas, ou auxquelles ils ne répondent que partiellement. Comment mesurer de manière adéquate ces risques si l’on admet que la volatilité n’est qu’une approximation du risque uniquement valable dans un monde symétrique et gaussien ? De plus, le risque réel d’une entreprise ne devrait pas reposer sur le fait que son action est volatile mais plus sur le fait que l’entreprise soit bien gérée ou pas. Comment arriver à analyser les différentes classes d’actifs non pas en fonction d’une classification arbitrairement imposée, mais plutôt en termes de la nature des risques encourus ? Comment intégrer les hedge funds et le private equity, qui ne sont pas de nouvelles classes d’actifs, mais plutôt une manière différente d’investir dans des actifs traditionnels ? Enfin, comment réconcilier les anciennes approches d’investissement, qui étaient basées sur la seule analyse des fondamentaux que sont les bénéfices ou l’évolution de données macro-économiques, avec les nouvelles théories comme celles issues de la finance comportementale et qui admettent l’influence de facteurs irrationnels, comme l’excès de confiance, le mimétisme, les erreurs de perception, et autres bais psychologiques des investisseurs sur la formation des cours de bourse ?

L’ouvrage de Lukasz Snopek se propose de répondre à toutes ces questions. Remettre en cause les dogmes d’hier n’est jamais facile et présente en particulier le risque de détruire sans chercher à reconstruire. Fort heureusement, l’auteur a soigneusement évité ce piège. Non seulement il discute et illustre parfaitement les limites des modèles d’investissement existants, mais il propose en plus un nouveau cadre de construction de portefeuilles basé sur une allocation stratégique à long terme combinée à une allocation tactique « multi-forces ». Cette dernière permet en particulier d’intégrer l’ensemble des différents éléments macro-économiques, fondamentaux, techniques et comportementaux qui peuvent influencer les prix dans un marché financier. Elle offre donc un cadre de réflexion global et applicable à tous les types d’investissements et de portefeuille. Warren Buffett aimait dire qu’ « au cours de sa vie, il est impossible à un investisseur de prendre des centaines de bonnes décisions. Une seule par an suffit ». La lecture de cet ouvrage sera sans doute celle de l’année pour de nombreux investisseurs.

Francois-Serge Lhabitant

  Chief Investment Officer, Kedge Capital

  Professeur de Finance, Edhec Business School


Introduction à la 3e édition

Dans la gestion de son patrimoine, l’investisseur cherche avant tout à préserver le capital investi en essayant de générer une certaine croissance, supérieure ou égale au taux moyen d’inflation. Différentes approches existent en pratique mais les récentes crises financières, avec leurs conséquences parfois dramatiques sur les individus et leur patrimoine, plaident davantage pour un processus flexible, basé comme nous le verrons sur l’attrait des classes d’actifs, et non plus sur une certaine rigidité dans leur allocation.

L’approche qui va être proposée en matière de construction et de gestion de portefeuille vise à privilégier un mode de gestion axé sur les risques qui le composent et non plus sur les rendements espérés, qui sont difficiles à prévoir. Pour aider l’investisseur à optimiser au mieux ses rendements et à minimiser ses risques, une réflexion profonde et critique a été nécessaire.

En effet, il est souvent difficile de remettre en question ce qui nous a été enseigné et que nous utilisons depuis de nombreuses années. Par conviction, habitude, appartenance à un courant de pensée ou encore facilité ? Ou plutôt par manque de courage, de curiosité ou de pragmatisme ?

La réponse dépend certes de chaque individu, mais dans un monde nécessitant une continuelle adaptation et remise en question, il convient aujourd’hui plus que jamais de reconsidérer notre manière d’investir, et de poser un regard parfois critique sur les théories financières basées la plupart du temps sur des hypothèses fragiles. Il apparaît aujourd’hui de plus en plus évident que les mouvements de marché ne peuvent plus être entièrement expliqués par ces théories et que de nouvelles voies doivent être explorées.

Et si la volatilité n’était pas une mesure appropriée du risque ? Et si la théorie moderne du portefeuille de Markowitz ainsi que d’autres modèles financiers étaient dépassés ? Et si l’analyse fondamentale et l’analyse technique étaient complémentaires et non pas opposées ?

Et si, enfin, il n’était pas possible de prévoir les mouvements de marché, rendant tout modèle ou tentative de modélisation obsolète ?

Comme le relève le mathématicien Benoît Mandelbrot, « nous devons comprendre, de façon plus fidèle à la réalité, comment des prix de différents types évoluent, comment se mesure le risque et comment on gagne et perd de l’argent. Sans ce savoir, nous sommes voués aux krachs, encore et encore »1. Il est temps à présent d’entamer une réflexion sur ces questions.

Au regard du succès que rencontre l’ouvrage depuis près de dix ans, les réponses à ces questions sont toujours autant d’actualité.

Depuis la crise de 2008, le secteur bancaire a par ailleurs été fortement réglementé, offrant notamment aux investisseurs davantage de transparence et de protection dans le cadre de la directive des marchés d’instruments financiers (Mifid II). L’application de cette nouvelle réglementation a toutefois conduit les banques à augmenter leurs frais, mais cette hausse des tarifs de gestion, combinée parfois à une taxation plus importante que par le passé dans le pays de résidence du client, doit davantage être perçue comme une nouvelle contrainte d’investissements. En effet, il convient au minimum de réaliser un rendement qui permette de couvrir ces frais, puis de réaliser une performance qui dépasse le taux moyen d’inflation.

La tentation est grande, dans un contexte où les taux et les rendements obligataires restent encore bas, d’investir tous ses avoirs dans les actions. Depuis 2009, cette classe d’actifs est en effet celle qui a le mieux performé, faisant oublier les pertes colossales de 2008.

Il est toutefois essentiel de respecter le profil de risque et de n’exposer aux fluctuations des marchés que la partie du capital pouvant être potentiellement altérée dans le temps, et dont on peut se permettre de ne pas disposer « rapidement ». Les actions, sur le long terme, offrent indéniablement les perspectives de rendement les plus intéressantes, mais chaque portefeuille doit être construit sur la base des objectifs personnels et sur le profil de risque soigneusement défini. Le respect de l’allocation stratégique que nous définirons en détails ultérieurement constitue le socle premier en matière d’investissements.

Il convient par ailleurs de ne pas adopter une approche trop émotionnelle dans ses décisions et de ne pas réagir immédiatement à chaque nouvelle, surtout dans des marchés qui peuvent connaître des pics de volatilité importants sur de courtes périodes. En octobre 2014, les marchés ont corrigé de près de 15 % les deux premières semaines pour revenir ensuite à leur niveau d’avant correction à la fin du même mois. Une sur-réeaction peut ainsi avoir des conséquences très importantes en termes de performance et il vaut parfois mieux rester investi en faisant « le dos rond » que du market timing.

Une analyse attentive des indicateurs économiques et financiers pertients, telle que proposé dans cet ouvrage, demeure essentielle pour profiter pleinement du potentiel de hausse des marchés mais aussi pour protéger au maximum son capital en cas de corrections fortes et durables.

Dans une première partie, nous allons définir les objectifs recherchés par tout investisseur et les risques auxquels il expose son capital, pour ensuite examiner les différentes mesures du risque utilisées en finance. Au terme de notre analyse, nous proposerons une mesure plus appropriée.

Dans une seconde partie, nous allons déterminer les différentes classes d’actifs ainsi que les divers risques qui y sont associés, pour finalement présenter une classification selon précisément leur degré de risque.

La notion d’efficience des marchés sera abordée dans une troisième partie, de même que les analyses fondamentale et technique. L’évaluation de chacune des classes d’actifs que nous aurons définies fera l’objet d’une quatrième partie.

Trois approches pratiques seront ensuite présentées dans une cinquième partie, à savoir celles de Warren Buffett, Benjamin Graham et Peter Lynch.

Les différents biais de l’investisseur en matière de sélection et de traitement de l’information, mais aussi d’utilisation des actifs, seront exposés dans une sixième partie qui permettra d’aborder la finance comportementale.

Nous verrons ensuite, dans une septième partie, s’il est possible d’anticiper les mouvements de marché en examinant diverses approches, dont notamment l’approche macro-économique. Nous proposerons ensuite un modèle d’investissement qui tienne compte de tous les développements effectués auparavant.

Dans une avant-dernière partie, la construction et la gestion de portefeuille seront étudiées en présentant d’abord différentes approches utilisées en finance telles que la théorie moderne du portefeuille de Markowitz, le CAPM (Capital Asset Pricing Model) ou encore la VaR (Value-at-Risk). Une nouvelle voie, qui se veut simple et pratique, sera finalement proposée, fondée sur le modèle développé précédemment.

L’attractivité des différentes classes d’actifs pour un investisseur sera examinée dans une dernière et dixième partie. L’objectif consiste ici à proposer un cadre nouveau en matière de construction et de gestion de portefeuille, pour aider l’investisseur à atteindre ses objectifs de préservation et de croissance du capital dans les meilleures conditions possibles.



1  Mandelbort, Préface, V.


Partie I





  L’INVESTISSEUR

  ET LE RISQUE


1





  PRINCIPES DE BASE

1.1L’INVESTISSEUR

Avant de commencer notre analyse, il est utile de rappeler que tout ce qui va suivre vise à aider en définitive un type particulier d’individu : l’investisseur.

Ce dernier, qui dispose d’un capital à investir aux origines diverses (économies, héritage, produits de la vente de biens immobiliers…), demeure en effet le principal intéressé par ces développements.

Propriétaire d’une certaine somme d’argent, il va vouloir la placer pour la faire fructifier et accroître ainsi son capital à travers le temps. L’investisseur va donc rechercher avant tout un rendement, qui peut se présenter sous la forme de revenus réguliers, de gains en capital, voire des deux à la fois.

À ce stade, il est important de souligner que le rendement souhaité sur l’horizon défini doit être positif pour permettre l’accroissement escompté. De plus, il doit être supérieur au taux moyen d’inflation afin que l’investisseur puisse préserver son pouvoir d’achat dans le temps, et donc sa richesse réelle. En outre, le rendement net, c’est-à-dire après impôts, devrait idéalement être pris en compte.

Ainsi, avec le risque de perte sur le capital, l’inflation constitue l’un des deux risques les plus importants pour l’investisseur, car elle peut véritablement affecter son capital dans le temps. À ce titre, elle mérite d’être définie plus précisément.

1.2L’INFLATION

L’inflation peut se définir comme la hausse du niveau général des prix, qui a pour conséquence essentielle une baisse du pouvoir d’achat du consommateur. À l’inverse, la déflation se définit comme la baisse du niveau général des prix.

Les salaires, pensions de retraites et autres prestations sociales sont généralement indexés à l’inflation, permettant ainsi aux consommateurs de maintenir leur pouvoir d’achat dans le temps. Comme le résume Marc Faber1, « pour expliquer l’inflation à vos enfants, achetez une obligation à 100 dollars et encadrez-là, puis regardez sa valeur tendre vers zéro au cours des vingt années suivantes ».

Nous constatons sur le graphique ci-dessous que l’inflation peut en effet fortement affecter la valeur d’un patrimoine dans le temps. En excluant tout investissement générant un intérêt annuel et en considérant uniquement un taux d’inflation de 2 %, la valeur du capital est divisée de moitié en près de 35 ans. Avec un taux d’inflation de 3 %, cette période passe à 23 ans et avec un taux de 4 %, « seuls » 17 ans sont nécessaires pour diviser par deux le capital initial. L’investissement de l’argent à un taux couvrant au moins celui de d’inflation prend donc toute son importance.
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Effet de l’inflation sur le capital dans le temps avec un taux de 2 %, 3 % et 4 %

L’objectif généralement fixé par les banques centrales en matière d’inflation se situe aux alentours de 2 %. Au même titre que l’inflation réduit la valeur de l’argent dans le temps, elle diminue également la valeur de la dette dans le temps. Il est dès lors essentiel, surtout en Europe, de renouer avec de l’inflation pour réduire le montant colossal des dettes étatiques. La dévaluation de la monnaie représente le second moyen pour réduire la dette, mais une banque centrale unique rend l’exercice plus difficile sur le vieux continent. Toutefois, ce chiffre, en termes absolus, devrait d’un point de vue de l’investisseur être revu à la hausse en considérant les catégories de produits les plus pertinentes pour le consommateur dans l’indice des prix. En effet, en se focalisant sur la hausse des prix de l’alimentation, du logement, de l’énergie ou encore des dépenses liées à la santé, il apparaît que le taux moyen d’inflation est bien supérieur.

Il convient donc de tenir compte davantage du mode de consommation individuel que du panier de référence de la ménagère. D’une manière générale, un panier-type sert au calcul de l’évolution des prix. Ce dernier comporte une sélection représentative de biens et de services consommés par les ménages privés. Il est subdivisé en divers domaines de dépenses, et chaque groupe principal est pondéré en fonction de la part qu’il représente dans les dépenses des ménages. Nous avons pris ici l’exemple du calcul de l’indice des prix à la consommation en Suisse2et en France3 pour avoir la comparaison avec un pays hors de la zone euro.

[image: images3]

L’impact de l’inflation va finalement dépendre de la catégorie de la population considérée et de son type de consommation, mais d’une manière générale, un taux annuel de 2 % paraît être le seuil minimum à envisager et un taux de 3 % un peu plus réaliste.
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En se fixant comme objectif un taux de rendement de 2 %, les investissements risquent de tout juste couvrir l’inflation, alors qu’un objectif de 3 % permettra déjà de dégager une certaine croissance. À ce titre, il est intéressant de constater que Graham, dans son ouvrage écrit dans les années 1950, estimait déjà « qu’il est raisonnable pour un investisseur de tabler sur un taux d’inflation probable (pas certain) de 3 % »4.

L’investisseur doit donc garder à l’esprit que son rendement final, que nous appellerons taux réel, doit être calculé de la façon suivante :

Taux réel = taux nominal ‒ taux d’inflation

Exemple :

Taux nominal d’un compte épargne = 2.5 %

Inflation = 2 %

Taux final (réel) = 2.5 % ‒ 2 % = 0.5 %


Notre Conseil

Étant donné qu’il existe également des périodes de déflation, nous suggérons finalement de prendre en compte un taux moyen d’inflation de 2 %. L’important est avant tout de prendre en compte ce seuil minimum dans un processus d’investissement.



1.3CHOIX POUR L’INVESTISSEUR

  EN MATIÈRE D’INVESTISSEMENTS

L’investisseur peut choisir d’investir dans un actif ne présentant pratiquement aucun risque. Cet investissement, communément appelé investissement au taux hors risque, offre un rendement très faible, ne couvrant généralement que partiellement le taux d’inflation, sauf bien évidemment dans des périodes de déflation.

Cet investissement présente cependant la particularité d’être toujours positif, générant une croissance certes modeste du capital mais stable dans le temps. Certains investisseurs se contentent de ce type d’investissement à faible rendement, même si leur pouvoir d’achat peut être affecté à travers le temps.

Pour d’autres investisseurs, un placement au taux hors risque n’est pas suffisant. Un investissement dans d’autres classes d’actifs doit donc être considéré pour améliorer le rendement et éviter ainsi que l’inflation n’affecte le capital à long terme. Comme nous le verrons par la suite, les actions domestiques (entreprises nationales) constituent par exemple une bonne protection contre l’inflation.

L’investisseur peut donc se diriger vers les actifs risqués, tels que les actions, les obligations ou encore l’immobilier. Ils génèrent des rendements certes supérieurs au taux hors risque mais ont la particularité de pouvoir être positifs ou négatifs. En raison des fluctuations de leur prix dans le temps, la possibilité de perte sur le capital représente ici le risque essentiel pour l’investisseur.

Il convient à présent de débuter notre analyse en examinant de quelle manière est défini ce risque en finance, et de déterminer si celui-ci est adapté à la réalité.





1 Marc Faber. Interview with Tom Dannet. « Five Books : Marc Faber on Investment ». 23.10.2009 (www.fivebooks.com/interviews/marc-faber-on-investment).

2 Source : www.bfs.admin.ch

3 Source : www.insee.fr (état janvier 2010)

4 Graham, p. 34.
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  MESURES DU RISQUE

2.1LA VOLATILITÉ OU L’ÉCART-TYPE

Comme nous venons de le mentionner, le prix de certains actifs peut fluctuer à travers le temps, que ce soit à la hausse ou à la baisse. L’amplitude de ces variations autour de la moyenne a d’abord été utilisée pour définir le risque, notamment par Markowitz pour fonder les bases de la théorie moderne du porte-feuille. Selon cette approche, plus la variation est grande autour de la moyenne, plus l’actif est considéré comme risqué.

En finance, l’écart-type est fréquemment utilisé pour mesurer le risque d’un actif financier. Il s’agit d’un indice de dispersion autour du résultat attendu (moyenne). Plus cet écart à la moyenne sera important, plus l’actif financier sera considéré comme risqué au vu de la variabilité de son résultat attendu.

En se basant sur les données historiques du cours d’un actif financier, il est possible de déterminer la fréquence de survenance d’une certaine rentabilité, ou d’un intervalle de rentabilité, et de dessiner ce que l’on appelle une distribution de probabilités.

Ces mêmes données permettent également de calculer le rendement espéré et l’écart-type dont nous venons de parler. Au regard de la forme de la distribution et pour des raisons pratiques, une distribution particulière appelée loi normale est utilisée, qui présente les caractéristiques suivantes1:

•elle est entièrement caractérisée par sa moyenne et sa variance (écart-type au carré) ;

•elle est symétrique par rapport à sa moyenne.
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Cependant, toutes les distributions ne sont pas symétriques, et les probabilités de survenance d’événements rares (queues de distribution) ou de crises financières sont sous-estimées par la loi normale.

Par ailleurs, les écarts positifs à la moyenne doivent être considérés comme des éléments positifs pour l’investisseur puisqu’il n’y a pas de perte de capital dans ces cas. En prenant par exemple un actif qui générerait uniquement des rendements positifs sur une période donnée mais d’une très grande variabilité, l’application stricte de ce concept aboutirait à la conclusion qu’il s’agit d’un actif très risqué au regard de son écart-type. Conclusion quelque peu surprenante pour l’investisseur qui ne subit pas de perte sur son capital.

Des études empiriques démontrent également que les rendements ex-post diffèrent de ceux calculés à l’aide des modèles (ex ante). Par ailleurs, la notion d’horizon temps ou de période de détention revêt ici toute son importance. En effet, le rendement final obtenu par l’investisseur va dépendre précisément du moment où est effectué l’achat ou la vente.

Par exemple, nous pouvons considérer deux investisseurs entrés au même moment avec une même distribution de probabilités mais ayant vendu à deux moments différents. Celui qui a vendu plus tôt a obtenu un rendement différent de celui qui est resté plus longtemps, alors que l’espérance de rentabilité était identique initialement. Nous pouvons également considérer deux investisseurs qui seraient entrés à deux moments cette fois-ci différents avec des distributions de probabilités différentes et qui seraient ensuite sortis à deux moments différents, mais réalisant la même performance. Nous constatons donc que les rendements vont dépendre essentiellement des décisions d’entrée et de sortie prises par l’investisseur.

La loi normale n’est donc pas véritablement adaptée et une autre loi, appelée la loi gamma, paraît peut-être plus appropriée. Celle-ci prend non seulement en compte la moyenne, la variance, mais aussi la symétrie (« skewness ») et l’épaisseur des queues de distribution (« curtosis »), constituant les troisième et quatrième moments en statistiques. Cependant, cette loi se base également sur des probabilités.

Le problème avec les probabilités réside dans le fait que la survenance d’un événement extrême existe. Cette probabilité est sous-estimée par la loi normale et davantage prise en compte par la loi gamma, ce qui implique que la probabilité d’un rendement négatif est en fait plus importante que nous le croyons.

De plus, des études liées à la finance comportementale indiquent que les faibles probabilités sont souvent surestimées alors que les probabilités plus grandes sont sous-estimées, montrant une déformation des probabilités par les investisseurs.

Par ailleurs, dans un cadre d’analyse de gestion du risque, nous pouvons distinguer quatre cas de figure selon le degré de survenance :




	
Faibles probabilités

          avec des conséquences importantes

          sur le rendement

          (2)


	
Fortes probabilités

          avec des conséquences importantes

          sur le rendement

          (4)





	
Faibles probabilités

          avec des conséquences peu importantes

          sur le rendement

          (1)


	
Fortes probabilités

          avec des conséquences peu importantes

          sur le rendement

          (3)







Généralement, nous préférons éviter les situations n° 2 et n° 4 car elles peuvent avoir des conséquences négatives en cas de réalisation. Or, comme nous l’avons vu précédemment, de faibles probabilités aux conséquences importantes existent et peuvent fortement influencer la décision d’un investisseur. « Ce qui est a priori improbable se produit en permanence sur les marchés financiers. Le 19 octobre 1987, la pire journée boursière depuis au moins un siècle, l’indice Dow Jones avait décroché de 29,2 %. La probabilité que cet événement survienne, si l’on se fie aux calculs des théoriciens de la finance, est inférieure à une sur 1050, une chance si faible qu’elle perd toute signification ». Et pourtant, cela s’est produit.

Comme le relève déjà Mandelbrot dans la préface de son livre, « les variations de cours sont très loin de suivre une courbe en cloche. De 1916 à 2003, les variations journalières de l’indice Dow Jones Industrial, reportées sur un graphique, ne s’étalent pas selon une courbe en cloche. Les extrémités sont bien trop importantes : trop de variations, de grande ampleur. La théorie prétend que, sur cette période, on devrait avoir 48 jours correspondant à des variations du Dow Jones supérieurs à 3,4 %. En fait, elles sont au nombre de 1 001. La théorie prédit six jours où l’indice varierait de plus de 4,5 %. En fait, il y en eut 366. Et une variation supérieure de 7 % ne devrait se produire qu’une fois tous les 300 000 ans ; et pourtant le xxe siècle en vit 48 »2. Ce qui est a priori improbable se produit en permanence sur les marchés financiers. « D’après les manuels, le 29 septembre 2008 n’aurait jamais dû se produire : les chances étaient de une pour un milliard. Et pourtant, c’est arrivé »3.

Comme le résume parfaitement Taleb, « notre monde est dominé par l’extrême, l’inconnu et le très improbable (improbable selon notre connaissance actuelle) et pendant ce temps, nous ne cessons de nous livrer à des bavardages inutiles et nous focaliser sur le connu et le répété »4.

Il faut aussi mentionner le facteur chance, qui peut jouer un rôle considérable. En effet, si nous examinons par exemple les traits caractéristiques des entrepreneurs à succès qui ont réussi à créer leur entreprise et qui sont devenus millionnaires, nous trouvons des traits comme le courage, la capacité à prendre des risques, l’optimisme, ou encore une très grande volonté. En examinant les entrepreneurs qui ont échoué, il apparaît qu’ils possèdent également ces traits de caractère. Mise à part quelques différences au niveau des compétences individuelles, « pour l’essentiel, un seul facteur distinguera réellement ces deux catégories de personnes : la chance, et rien d’autre »5.

« La chance, c’est le facteur d’égalité par excellence, parce que quasiment tout le monde peut en bénéficier. (…) Le hasard a un effet bénéfique : il redistribue les cartes de la société »6. Ainsi, sur une période donnée, un gérant de fonds fera mieux que ses pairs, avant d’être remplacé par un autre gérant qui fera mieux que lui et ainsi de suite. Cependant, bien que ce facteur chance existe, il est indéniablement lié aux compétences individuelles et intellectuelles de la personne, mais nous examinerons ces aspects dans les parties suivantes de notre analyse.

Ainsi, prendre l’écart-type, ou la volatilité, comme seule mesure du risque paraît insuffisant et l’approche basée sur les probabilités semble difficile à mettre en œuvre pour anticiper les marchés et modéliser leurs mouvements. En effet, à chaque nouveau mouvement, nous ne pouvons pas savoir à l’avance quel scénario va se concrétiser même si l’on connaît les différentes probabilités associées à chaque scénario. Le scénario le plus probable risque de se réaliser mais un autre scénario, à la probabilité plus faible, peut tout à fait se concrétiser du seul fait de son existence.

Finalement, nous pouvons encore relever qu’à chaque nouveau mouvement, de nouveaux scénarii peuvent voir le jour avec des probabilités qui y sont associées, voire même des scénarii non anticipés qui existent sans que nous en ayons conscience, rendant encore plus complexe une modélisation basée sur des probabilités. Pour prendre des décisions en matière d’investissement, il est dès lors préférable de se focaliser sur les conséquences qui sont plus faciles à déterminer que l’estimation des probabilités.

Comme le résume Frank Knight, « la connaissance des êtres humains est souvent largement insuffisante pour déterminer les probabilités des différents événements possibles »7. De plus, il peut être parfois périlleux de tirer des conclusions sur des relations statistiques qui ne seraient dues qu’au hasard, ou du moins partiellement.


Notre Conseil

Pour toutes les raisons qui viennent d’être mentionnées, nous suggérons de ne pas prendre la volatilité comme mesure unique du risque dans le cadre de la construction de portefeuille. En revanche, comme nous le verrons par la suite, elle fournit une indication importante sur le niveau d’agitation du marché ou d’un titre.



Selon une récente étude de l’EDHEC, « les gérants de portefeuilles affirment manquer de connaissances pour gérer les risques de manière optimale (…) et ne tiennent pas pleinement compte des risques extrêmes lors de la construction de portefeuilles. Ils n’utilisent pas non plus les techniques qui permettent d’éviter la concentration excessive des portefeuilles du fait de la qualité insuffisante des estimations des paramètres d’entrée »8.

Dans le rapport publié par Morningstar dans l’édition de février/mars 2009 de sa revue Morningstar Advisory intitulé « Pour une lecture du risque », il ressort « qu’il y a beaucoup plus de risques qu’il n’y paraît à première vue et la déviation standard ne suffit pas pour expliquer tous les risques »9.

En conclusion, comme le relève le mathématicien Mandelbrot, les marchés sont bien plus sauvages et effrayants que la théorie ne le laisserait supposer. Nous pouvons dès lors nous demander si l’investisseur est véritablement prêt à investir sur un marché dont le risque est en fait plus important qu’il ne le croit.

2.2LE BÊTA COMME MESURE DU RISQUE

Un autre critère a ensuite été développé en se focalisant cette fois-ci sur le degré de variation du prix de l’actif par rapport au marché, mesurant en quelque sorte sa « réactivité », et donc son degré de risque par rapport aux variations du marché.

Il s’agit du Bêta qui est une mesure de sensibilité par rapport au marché. Il est généralement utilisé pour mesurer ce que nous appelons le risque de marché.

Le Bêta du marché est fixé à 1. Si la valeur du Bêta est supérieure à 1, nous considérons que l’actif sur réagit par rapport au marché, et qu’il est donc « plus risqué ». Lorsque cette valeur est inférieure à 1, il sous réagit, et peut être considéré comme « moins risqué ». L’utilisation de ce critère implique également de définir la notion de marché, et nous pouvons à ce titre nous demander si l’on peut considérer par exemple que le S&P 500 est le marché.

Une nouvelle relation entre le risque et le rendement a été développée dans le cadre du modèle CAPM (Capital Asset Pricing Model) développé par William Sharpe10. Pour résumer, les investisseurs réclament le paiement d’une prime pour le risque pris. Plus ce risque est important, plus la prime doit être élevée et donc le rendement élevé. À noter également que seul le risque de marché doit être pris en compte, le risque spécifique pouvant être éliminé par la diversification. Le risque spécifique est le risque intrinsèque lié à un titre individuel, dépendant uniquement de facteurs propres à celui-ci (gestion de la société, obsolescence d’une gamme de produits…) et donc indépendant de ceux qui affectent l’ensemble des titres. Combiné au risque du marché, nous obtenons le risque total.

Le rendement (rend.) attendu peut donc être défini de la façon suivante :

Taux de rend. attendu =

Taux hors risque + Bêta × (rend. espéré du marché ‒ taux hors risque)

Par conséquent, si nous voulons accroître le taux de rendement à long terme, il convient simplement d’augmenter le Bêta, considéré comme une nouvelle mesure du risque.

Outre la difficulté de le mesurer avec précision, le Bêta évolue constamment et ce, uniquement par rapport aux fluctuations du marché. De plus, l’utilisation du Bêta implique que le potentiel de hausse et le risque de baisse sont égaux, alors que cela n’est pas nécessairement le cas en pratique.

Il a été démontré en 1992 par Fama et French11 qu’il n’existe pas de relations entre le rendement des titres et leur Bêta. « Ils examinèrent les effets P/E et book-to-market ‒ et découvrirent que ces deux facteurs pouvaient expliquer à eux seuls la plus grande partie des différences de profitabilité d’une action à une autre. Le Bêta était un paramètre redondant. »12

Ces résultats ont été confirmés par une étude de Malkiel quelques années plus tard13. De plus, « des anomalies récurrentes entre les rendements prédits et observés, attribuées à des poches d’inefficiences des marchés, sont mises en évidence dans différentes études empiriques. Ainsi, ce dernier a identifié qu’à Bêta égal, les actions des sociétés de petites capitalisations obtenaient un rendement moyen significativement supérieur à celui des actions de grande capitalisation. De même, les actions de sociétés de croissance (rapport valeur de marché/valeur comptable des fonds propres élevé), pour un même bêta, obtenaient un rendement inférieur aux actions de sociétés de rendement (rapport valeur de marché/valeur comptable faible) »14. Certains facteurs de risques seraient donc incomplètement pris en compte par le Bêta.

Ainsi, il apparaît que le Bêta n’est pas une mesure adéquate du risque, car d’autres éléments influencent le risque de marché, qui dépend de nombreuses variables macroéconomiques, telles que les taux d’intérêt, l’inflation, les changements du PIB, etc. Outre la difficulté de sélectionner un indice qui soit considéré comme le marché, le taux de rendement du marché est difficile à estimer et il s’agit d’un rendement ex ante.

À ce stade, il est également intéressant de noter que le modèle du CAPM est souvent utilisé pour déterminer le coût des fonds propres, une des composantes du coût du capital pour une entreprise. Il s’agit du taux de rendement exigé par les actionnaires, mais celui-ci est difficile à estimer en pratique.


Notre Conseil

Nous estimons qu’il convient de se focaliser sur les facteurs qui influencent les fluctuations des cours et chercher à déterminer les forces qui agissent sur les prix tant à la hausse qu’à la baisse.

Le simple critère de volatilité ou de réactivité par rapport au marché est dès lors trop réducteur comme mesure de risque.



2.3LA VALUE-AT-RISK (VAR)

En utilisant le critère de volatilité, le même poids est attribué aux écarts à la hausse et à la baisse, alors que toute variation positive ne constitue pas véritablement un risque de perte sur le capital pour l’investisseur.

Une nouvelle approche a donc été développée pour mieux prendre en compte et surtout se focaliser sur les fluctuations à la baisse, seules responsables finalement d’une perte sur le capital. Il s’agit du concept de Value-at-Risk (VaR).

La VaR permet de déterminer en temps normal le montant maximal de perte sur une période donnée avec un niveau de confiance, généralement fixé à 95 %.

Par exemple, la VaR d’une position à 5 % de probabilité, est un montant limite ou une rentabilité qui indique que le portefeuille a 5 % de chance de faire une perte supérieure à cette limite. Une VaR (5 %) qui donne 10 % signifie que l’investisseur a 5 % de probabilité de réaliser une perte supérieure à 10 %, ou 95 % de probabilité de faire mieux que ce seuil, c’est-à-dire 95 % de chances de faire moins de 10 % de perte.

Le calcul de la VaR est cependant basé sur l’hypothèse très forte que la distribution des rendements est normale ou log-normale15. Ainsi, si la distribution n’est pas normale, il n’est pas possible d’utiliser le critère de la VaR. Or, comme nous l’avons vu précédemment les mouvements des marchés et des cours boursiers ne suivent pas véritablement une loi normale, de telle sorte que la VaR devrait déjà être écartée pour cette seule raison.

De plus, comme le résume Nicole Beiner16, la VaR ne donne aucune indication concernant les montants qui peuvent être perdus avec une faible probabilité, et une faible probabilité ne veut pas dire jamais.

La VaR conditionnelle, CVaR, a été développée pour répondre à cette critique et permettre ainsi son application quel que soit le type de distribution. La CVaR indique l’espérance de pertes dans les 5 % des pires scénarii. En d’autres termes, la moyenne sur les 5 % des pires résultats est effectuée pour avoir ainsi une idée de la répartition des pertes dans la zone critique définie. Cette mesure est plus stable et plus fiable que la VaR.

Cependant, les différents paramètres tels que le rendement espéré, la volatilité et les corrélations, sont estimés de telle sorte qu’une erreur au niveau de ces estimations donne une VaR ou une CVaR fausse.

Cette approche présente certes l’avantage par rapport à la volatilité de se concentrer sur les pertes potentielles, ce que nous appelons aussi le downside risk, mais comme avec toutes les probabilités, l’existence même d’une probabilité constitue déjà un risque en tant que tel qui peut se réaliser.


Notre Conseil

Une approche basée sur les statistiques n’est pas satisfaisante à nos yeux et le concept de VaR ou de CVaR comme mesure du risque devrait donc être écarté.



2.4COMPORTEMENT DE L’INVESTISSEUR FACE AU RISQUE

Les lois de la statistique ne semblent dès lors pas véritablement adaptées à la finance et toute mesure statistique du risque ou destinée à construire un modèle devrait donc être écartée. Dès lors, existe-t-il une mesure du risque qui soit plus appropriée et comment l’investisseur doit-il l’aborder ?

Nous avons défini précédemment qu’un actif risqué peut avoir une rentabilité négative, c’est-à-dire que sa valeur peut diminuer dans le temps. L’amplitude de cette diminution peut certes varier d’un actif à l’autre, mais cette perte potentielle de valeur représente à nos yeux la caractéristique essentielle et principale de l’actif risqué. Ainsi, dès que l’investisseur décide de rentrer dans le monde des actifs risqués, il accepte le risque de perdre tout ou partie de son capital, mais peut s’attendre en contrepartie à des rendements supérieurs.

En adoptant une nouvelle définition du risque, et en acceptant que les marchés sont risqués « en absolu », indépendamment de leur volatilité ou distribution de probabilités, nous pouvons aboutir à des résultats bien plus intéressants et profitables. Par ailleurs, le critère de volatilité comme mesure de risque unique et uniforme pour tous les investisseurs ne permet pas de refléter la variété des comportements individuels. En effet, l’attitude face au risque dépend des individus, qui n’agissent pas toujours de manière rationnelle ni uniforme.

Selon un degré de risque défini, la prise de risque pourrait être représentée par la décision d’être ou de ne pas être investi dans le marché ou dans une certaine classe d’actifs à un moment donné.

Ainsi, l’investisseur qui prend le risque d’investir sur le marché doit accepter d’avoir potentiellement un risque de perdre de l’argent et de réaliser une performance moindre que celle du cash (taux hors risque).

S’il décide d’investir, il veut obtenir un rendement supérieur à celui du cash avec la certitude la plus grande possible dans le contexte des marchés au moment où il doit prendre sa décision. En cas de grande incertitude, il préférera peut-être même éviter le marché. Sa flexibilité est totale car il peut décider à tout moment de rentrer ou de sortir du marché.

Le terme certitude est essentiel et doit être distingué de celui de probabilité lié à une loi de distribution et différents scénarii. La certitude est plus un sentiment subjectif, humain et comportemental qui va influencer la prise de décision. Cette certitude se fonde sur un certain nombre d’éléments pris en compte dans l’analyse.

L’investisseur doit en quelque sorte se demander quand il faut être et ne pas être investi dans le marché ou une classe d’actifs particulière. La question de savoir quand entrer et sortir est bien évidemment cruciale, et des modèles peuvent aider l’investisseur à le déterminer.


Notre Conseil

Nous estimons que la véritable prise de risque s’effectue au moment de prendre la décision d’acheter (de garder) ou de vendre un actif risqué selon un degré de risque défini.

Ainsi, il apparaît que les actifs risqués sont risqués par définition mais qu’il existe des risques spécifiques liés à chaque type d’investissement.



Avant de prendre une décision, l’investisseur doit d’abord connaître l’univers des actifs disponibles, les différents risques qui y sont associés et enfin leur classification selon leur degré de risque. Ces différents aspects font précisément l’objet de la partie suivante.

Avant de commencer cette nouvelle partie, il est intéressant de mentionner ici les trois règles d’or qu’un ami, ancien trader devenu administrateur de sociétés dans la finance, a donné un jour17 :

1.Si l’on ne comprend pas un « business », il ne faut pas y investir.

2.Ne pas mettre tous ses œufs dans le même panier.

3.Analyser le scénario du pire (worst case scenario), et si celui-ci est vraiment mauvais, ne pas investir.

Ces trois principes résument en fait l’approche logique à suivre dans le cadre de tout processus d’investissement : comprendre, diversifier et gérer les risques en évitant les plus importants.





1 Graphiques tirés de http://www.astro.ulg.ac.be/cours/magain/stat/stat51.html

2 Mandelbrot, p. 31.

3 Mandelbrot, Préface, III.

4 Taleb, p. 22.

5 Taleb, p. 152.

6 Taleb, p. 289.

7 Voir N. Beiner.

8 EDHEC Survey.

9 Morningstar Advisory, pp. 8-13.

10 Voir Sharpe et le CAPM dans son article publié dans Journal of Finance en 1964.

11 Article surnommé par les financiers « Le bêta est mort ». Journal of Finance, 1992.

12 Mandelbrot, p. 125.

13 Malkiel, p. 207.

14 Grandin, Hübner, Lambert, p. 11.

15 Une variable aléatoire suit une loi log-normale si son logarithme suit une loi normale.

16 Voir Beiner, p. 65.

17 Il les avait donné en anglais :

1. If you do not understand a business, do not invest (smart principle).

2. Do not put all your eggs in the same basket (diversification principle).

3. Analyse your worst case scenario. If it is really bad, go away !
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  LES CLASSES D’ACTIFS

  ET LES RISQUES ASSOCIÉS

Au début de notre analyse, nous avons indiqué que l’investisseur cherche à obtenir un rendement, qui peut se présenter sous la forme de revenus et/ou de gains en capital.

Pour atteindre son objectif, il doit d’abord connaître l’univers d’investissement disponible pour ensuite effectuer des choix de placement.

Selon nous, une classe d’actifs regroupe des biens ou des titres (créances, dettes ou contrats) qui présentent les mêmes caractéristiques, se comportent de la même façon sur le marché et sont régies par les mêmes règles. Par ailleurs, un actif doit pouvoir se négocier sur un marché organisé et générer un revenu et/ou un gain en capital dans le futur. Son acquisition a été effectuée dans un objectif principal d’investissement, c’est-à-dire de recherche de rendement.

Dans un premier temps, nous allons passer en revue les différentes classes d’actifs, mais surtout analyser les risques associés à chacune d’elles. En effet, les fluctuations de prix des actifs dépendent de la matérialisation ou non de différents facteurs, ou plus exactement risques, qui sont généralement propres à chaque classe. Il conviendra en premier lieu de les identifier, puis de déterminer s’il est possible de se couvrir, et si oui, de quelle manière. L’énumération des risques s’efforcera d’être la plus exhaustive possible.

Dans un second temps, nous allons effectuer un classement selon le degré de risque à l’aide d’un certain nombre de critères.

1.1LES PLACEMENTS MONÉTAIRES

1.1.1Définition

Les placements monétaires représentent l’ensemble des placements à court terme ayant une échéance maximum de douze mois.

Il s’agit d’investissements très liquides dans des créances de débiteurs de première qualité générant un revenu modeste mais régulier, tels que des créances étatiques, des certificats de dépôts, des papiers commerciaux ou encore des dépôts fiduciaires.

En matière de gestion privée, s’agissant de la forme d’investissement, nous distinguons généralement les placements fiduciaires des fonds monétaires. Les obligations ayant une échéance inférieure à une année font partie des placements monétaires, mais nous ne les traiterons pas ici plus en détail dans le cadre de notre analyse et nous y reviendrons dans la partie suivante1.

Un dépôt fiduciaire est un placement effectué au nom de la banque sous forme de dépôt à court terme auprès d’une autre banque mais pour le compte et au risque de l’investisseur qui supporte donc le risque de défaut, voire de faillite du débiteur. Le risque de contrepartie peut être limité en exigeant un rating minimum (par exemple AA ou AAA) ou en diversifiant les contreparties.

Le taux de rémunération obtenu va généralement être inférieur au taux LIBOR (London Inter Bank Offered Rate)2 sur le marché pour l’échéance considérée. Le taux LIBOR représente le taux d’emprunt des banques sur le marché interbancaire, alors que l’investisseur qui souhaite prêter de l’argent pour une période donnée demande à la banque de le lui emprunter et à quel taux elle peut le rémunérer. Cette position de demandeur justifie ainsi un taux inférieur. Il s’agit là d’un moyen de financement intéressant pour les banques qui peuvent donc emprunter de l’argent à meilleur taux auprès de leurs clients. L’intérêt et le principal sont payés à la maturité du placement.

Un fonds monétaire investit quant à lui dans des placements à court terme avec des débiteurs de premier ordre. Les revenus peuvent être distribués ou capitalisés. L’avantage principal par rapport aux placements fiduciaires, où l’investisseur peut se trouver bloqué pendant une certaine période de temps, est leur très grande liquidité. Cependant, ce type de placement peut connaître des fluctuations de prix dans le temps en raison de la plus grande variété des investissements3.

À ce titre, il est intéressant de relever qu’en 2008, durant la crise de liquidités, les investisseurs se sont massivement tournés vers les fonds monétaires ou créances étatiques au détriment des fiduciaires jugés trop risqués. Les taux fiduciaires ont d’ailleurs subi une très forte volatilité pendant cette période et il arrivait parfois même que des banques proposent des taux au-dessus du taux LIBOR pour attirer les investisseurs.

Enfin, selon le degré de taxation du revenu et du gain en capital dans le pays de résidence de l’investisseur, l’un ou l’autre des placements sera privilégié.

1.1.2Les risques liés aux placements monétaires

Les placements monétaires comportent cependant un certain nombre de risques qu’il convient à présent d’examiner.

a) Risque de contrepartie (risque de défaut)

Comme nous l’avons relevé ci-dessus, la qualité du débiteur constitue le risque essentiel au niveau des placements monétaires, la faillite étant le risque ultime à supporter pour l’investisseur (risque de défaut).

La sélection et la diversification des débiteurs, ainsi que l’exigence d’un rating de crédit élevé permettent de limiter ce risque. Un investissement dans un fonds monétaire, de par sa structure, présente une plus grande diversification qu’un dépôt fiduciaire unique placé auprès d’une seule banque.

b) Risque de liquidité

Ce risque est essentiellement présent avec les placements fiduciaires fixés sur une période car les fonds monétaires sont très liquides. Un placement fiduciaire à deux jours de préavis est bien évidemment très liquide.

Des placements de courtes maturités permettent de limiter ce risque pour l’investisseur.

c) Risque de taux

Les investisseurs croient souvent que les placements monétaires de qualité sont sans risques, mais ils oublient parfois qu’ils supportent un risque de fluctuation de taux qui peut être important. En effet, à chaque renouvellement du dépôt fiduciaire, il existe le risque de réinvestir à un taux différent, qui peut être inférieur au taux précédent. Nous faisons référence ici aux taux à court terme, c’est-à-dire inférieurs à une année.

Dans un contexte de hausse des taux, il est préférable de privilégier les dépôts fiduciaires à court terme qui permettent de bénéficier rapidement de toute nouvelle hausse de taux, contrairement aux fonds monétaires qui souffrent d’un retard dans l’adaptation des nouveaux taux.

À l’inverse, dans un contexte de baisse ou d’anticipation de baisse des taux, il est tout d’abord préférable d’effectuer un dépôt fiduciaire sur une longue maturité et de privilégier ensuite les fonds monétaires qui sont moins sensibles aux baisses de taux et qui les intègrent plus lentement que les placements fiduciaires. Les fonds monétaires sont en effet investis dans des instruments ayant une maturité plus longue (même si elle est inférieure à un an) permettant ainsi de bénéficier de taux qui ont pu être bloqués sur une plus longue période.

d) Risque lié à l’inflation

Comme nous l’avons relevé précédemment, le rendement offert par les placements monétaires permet généralement de tout juste couvrir l’inflation à long terme. Cette dernière peut donc réduire la valeur de l’investissement dans le futur.

Il est possible de réduire ce risque en investissant dans d’autres classes d’actifs, et ce également dans une optique de diversification. La proportion de ces placements va bien évidemment dépendre du profil de risque de l’investisseur. Elle sera plus importante pour des portefeuilles conservateurs et très faible pour des profils plus dynamiques.

e) Risque de change

Des dépôts fiduciaires ou des fonds monétaires, libellés dans une monnaie autre que celle de référence, représentent un risque supplémentaire, car l’investisseur supporte un risque de change qui peut être important.

Ce dernier souhaite souvent bénéficier de taux d’intérêt plus élevés dans une monnaie étrangère, mais oublie fréquemment le risque de conversion (change) de ces fonds dans sa monnaie de référence qui peut aboutir au final à une perte sur le capital. Les mouvements des taux de change peuvent en effet être très violents et affecter les placements. Dès lors, des placements monétaires importants dans une monnaie étrangère devraient être évités.

Des besoins de liquidités en plusieurs monnaies peuvent cependant justifier des placements monétaires en différentes monnaies. Dans les autres cas, l’investisseur peut soit se limiter à des placements fiduciaires dans sa monnaie de référence, soit se couvrir contre les effets négatifs des fluctuations des taux de change, en utilisant des contrats de change à terme par exemple. Nous allons y revenir plus en détail par la suite.


Notre Conseil

En matière de placements monétaires, nous recommandons de :

•privilégier la qualité du débiteur ;

•tenir compte du contexte de hausse ou de baisse des taux à court terme ;

•privilégier les placements dans la monnaie de référence.



1.2LES OBLIGATIONS

1.2.1Définition

Une obligation « représente une fraction de l’emprunt d’une entreprise ou d’une collectivité publique qu’achètent un grand nombre d’investisseurs.

Ce type de titres est émis en série, aux mêmes conditions d’échéance, de prix d’émission, de taux d’intérêt et de remboursement »4.

Il s’agit d’une créance ayant une échéance supérieure à une année, les obligations à court terme (échéance inférieure à 12 mois) étant considérées comme des placements monétaires.

L’investisseur qui achète une obligation va obtenir en principe un rendement régulier, versé sous la forme d’intérêt (coupons), et peut également obtenir un gain en capital si le prix d’achat initial est inférieur au prix de revente ou de remboursement. L’achat effectué dans le but d’une détention jusqu’à la maturité (on parle alors de rendement jusqu’à l’échéance) doit être distingué de celui réalisé pour une période plus courte dans un objectif plutôt de spéculation.

Nous pouvons finalement définir le rendement total d’une obligation de la façon suivante :

Rendement d’une obligation =

revenus réguliers fixes + gain en capital conditionnel

a) Les différents types d’obligations

Nous distinguons d’abord l’obligation ordinaire à coupon fixe de l’obligation « zéro coupon » qui, comme son nom l’indique, ne paye pas de coupons mais dont le remboursement unique à l’échéance représente un gain en capital. En effet, cette obligation est achetée au-dessous du pair, c’est-à-dire en dessous de 100 %, et est remboursée au pair (100 %).

Les obligations à taux variable payent un coupon mais celui-ci varie au cours du temps et dépend d’un taux de référence, comme le LIBOR plus un certain pourcentage pour la fixation du coupon (LIBOR + 2 % par exemple). Dans ce cas, l’investisseur subit les fluctuations des taux d’intérêt entre les deux dates de paiement de coupon.

Les obligations perpétuelles n’ont pas d’échéance définie et versent des coupons fixes à vie. De par leur maturité « infinie », elles sont très sensibles aux fluctuations des taux d’intérêt et peuvent donc connaître de fortes fluctuations de prix. Elles ne doivent dès lors être considérées que pour des investisseurs désireux de toucher des revenus fixes dans le temps sans se préoccuper de la fluctuation de la valeur de l’obligation.

Elles sont souvent assorties de clauses dites « call » qui donnent le droit à l’émetteur de rembourser l’emprunt avant l’échéance à une date et à un prix prédéterminés d’avance. L’exercice de cette clause permet à l’émetteur de se refinancer à un taux plus bas si les taux d’intérêt ont sensiblement chuté depuis l’émission de l’emprunt. Ce genre de clauses réduit la valeur de l’obligation pour l’investisseur car il prend le risque d’être remboursé avant l’échéance et de devoir réinvestir à un taux plus bas.

Il existe des obligations contenant des clauses « put » qui donnent le droit au créancier de demander le remboursement anticipé à un prix déterminé. Elles sont toutefois plus rares en pratique et plus coûteuses en raison de ce droit de remboursement anticipé à la demande du détenteur.

Comme nous le verrons par la suite, les obligations sont très sensibles au taux d’inflation qui constitue une menace pour leur prix. Les obligations liées à l’inflation (Inflation linked bonds) permettent de se protéger contre celle-ci et donc de préserver la valeur réelle dans le temps. Techniquement, chaque année, le montant nominal est ajusté à l’inflation en se basant sur l’indice des prix à la consommation. Le taux du coupon reste identique mais le nominal va varier dans le temps. Toutefois, la liquidité de ce genre d’obligations est faible.

Enfin, les obligations convertibles permettent à leur détenteur de convertir la dette obligataire en actions (fonds propres) selon des modalités de conversion définies mais elles se rencontrent moins en pratique.

b) Les différents types d’émetteurs d’obligations

Nous distinguons les obligations gouvernementales, souveraines ou supra-nationales, des obligations d’entreprises (corporate bonds).

Comme nous l’avons relevé précédemment, les obligations gouvernementales d’une durée inférieure à un an, telles que les Treasury bills (T-bills) américaines ou les « Bubills » allemandes, sont considérées de par leur maturité comme des instruments de placements monétaires, au même titre que les papiers commerciaux ou les certificats de dépôts.

Les obligations de gouvernements de pays développés constituent des débiteurs de première qualité, mais le degré de solvabilité va ensuite dépendre du pays en question et de l’état de ses finances. La Grèce constitue un exemple récent d’un pays développé à la santé financière préoccupante. Les obligations de la plupart des pays émergents présentent une qualité moindre due à une plus grande incertitude sur les capacités de remboursement de leurs dettes.

Par pays émergents, nous entendons tous les pays qui ne sont pas considérés comme avancés. Selon les critères formulés par le Fonds Monétaire International (FMI), les 33 pays avancés (développés) sont les suivants5 :




	
Allemagne


	
France


	
Norvège





	
Australie


	
Grande-Bretagne


	
Nouvelle-Zélande





	
Autriche


	
Grèce


	
Pays-Bas





	
Belgique


	
Hong-Kong


	
Portugal





	
Canada


	
Irlande


	
République Slovaque





	
Chypre


	
Islande


	
République Tchèque





	
Corée


	
Israël


	
Singapour





	
Danemark


	
Italie


	
Slovénie





	
Espagne


	
Japon


	
Suède





	
États-Unis


	
Luxembourg


	
Suisse





	
Finlande


	
Malte


	
Taïwan







Toutefois, dans le contexte actuel, il est important de bien examiner le niveau d’endettement du pays en question et de privilégier ceux sont dont les finances sont solides. De plus, au regard des critères de Maastricht qui fixent les limites supérieures en matière d’endettement à 60 % du PIB pour la dette publique et 3 % pour le déficit budgétaire, nous constatons dans le tableau6 ci-contre que plusieurs pays ne les respectent pas.

Par ailleurs, il peut être intéressant d’étudier la répartition de la détention de la dette pour connaître les autres créanciers, à savoir ceux qui ont également prêté de l’argent. Comme nous pouvons le voir sur le tableau7 ci-contre, l’Europe est un club où tout le monde se connaît pratiquement.




	
Pays


	
Chiffres absolus


	
En % du PIB


	
Par tête


	
Déficit budgétaire





	
Allemagne


	
2’551’042


	
77 %


	
31’148 USD


	
‒ 5,3 %





	
France


	
2’264’625


	
83 %


	
36’004 USD


	
‒ 8,2 %





	
Italie


	
2’534’724


	
117 %


	
42’105 USD


	
‒ 5,4 %





	
Espagne


	
977’925


	
66 %


	
21’031 USD


	
‒ 9,8 %





	
Royaume-Uni


	
1’889’459


	
80 %


	
30’623 USD


	
‒13,3 %







Estimations de la dette publique en 2010

[image: images5]

Répartition de la détention des dettes des pays européens au 31.12.2009

(Source : New York Times)

S’agissant des obligations d’entreprises, il peut être utile de les classer selon le type de sociétés et surtout selon le secteur d’activités. Un examen approfondi des perspectives du secteur dans lequel évolue l’entreprise, ainsi que ses fondamentaux, est à nos yeux important pour déterminer la qualité de l’émetteur.

Le type d’émission est également essentiel car il détermine le niveau de prétention du créancier en cas de faillite. Un emprunt subordonné présente un risque supplémentaire pour le créancier car celui-ci n’aura droit au remboursement de la dette qu’une fois les autres créanciers (prioritaires) remboursés. Un emprunt assorti d’une clause de remboursement anticipé (clause « call ») constitue également un risque pour le créancier.

Il existe également des obligations émises par des entreprises qui bénéficient de la garantie de l’État ou qui, de par la structure de capital, bénéficient d’une garantie implicite de l’État. Elles présentent généralement une qualité équivalente à celle d’un emprunt gouvernemental mais offrent des rendements plus bas que des obligations d’entreprise ordinaires de qualité équivalente.

c) Qualité de l’émetteur, agences de notation et rating des obligations

Le détenteur d’une obligation cherche avant tout à percevoir des revenus réguliers, représentés par les coupons. Les revenus ne sont toutefois pas payés lorsque l’émetteur a fait faillite ou se trouve en situation de défaut de paiement. Il convient donc de sélectionner ses obligations en fonction de la qualité du débiteur.

L’investisseur peut se référer au rating attribué par les agences de notation pour déterminer la qualité d’une émission. Les sociétés Standard & Poors, Moody’s ou Fitch sont les principales agences de notation. Elles vont effectuer une analyse détaillée du secteur économique et des états financiers de l’entreprise pour attribuer une note à l’emprunt. Le taux auquel l’entreprise pourra se financer sur le marché va précisément dépendre de la note obtenue et donc déterminer le coût du financement.

Les emprunts notés AAA offrent la meilleure solvabilité et la limite de l’investment grade se situe au niveau BBB (Standard & Poors), où la solvabilité est encore suffisante. En dessous de ce seuil, les obligations offrent certes des rendements plus élevés (High Yield bonds) mais comportent des risques de défaut plus importants.


Sources

Les principales agences de notation sont présentes sur internet, notamment : www.standardandpoors.com, www.moodys.com et www.fitchratings.com.



Les émissions obligataires ayant un rating de BB à B présentent quant à elles une faible solvabilité. Les obligations avec un rating CCC à D ont une solvabilité douteuse et constituent de ce fait des titres hautement spéculatifs.

Il est important de relever qu’un rating est attribué à un emprunt particulier et non pas à une entreprise. Un emprunt subordonné du même débiteur aura ainsi une note plus basse qu’un emprunt obligataire ordinaire.

Il est dès lors utile pour l’investisseur d’étudier le rating d’une émission obligataire avant de prendre une décision d’investissement.

Le tableau suivant8 détaille les différentes notes pouvant être attribuées à des émissions obligataires.

Les agences de notation peuvent parfois tarder avant d’effectuer des changements de rating, et la crise des subprimes a laissé quelques doutes quant à l’exactitude et la fiabilité de ces notes. Par ailleurs, outre la complexité croissante des produits à analyser, ces agences sont rémunérées par les émetteurs, ce qui peut conduire à de potentiels conflits d’intérêt.

Ces notes constituent une bonne indication mais ne sauraient justifier à elles seules une décision d’investissement. Comme nous l’avons relevé précédemment, une analyse du secteur d’activité et de ses perspectives d’évolution doit également être effectuée. Nous recommandons également d’examiner l’évolution du prix des Credit Default Swaps (CDS), qui fournit « des informations précieuses sur la perception que les investisseurs ont du risque des débiteurs »9. Nous allons parler plus en détail de ces instruments dans la partie suivante qui traite des risques.




	
S&P


	
Moody’s


	
Description





	
AAA


	
Aaa


	
La meilleure qualité, excellente capacité de paiement des intérêts et de remboursement des capitaux





	
AA


	
Aa


	
Très haute qualité, puissance financière légèrement moins importante





	
A


	
A


	
Bonne capacité de paiement des intérêts et de remboursement des capitaux. La conjoncture et l’environnement économique peuvent exercer une influence sensible.





	
BBB


	
Baa


	
Qualité moyenne, capacité suffisante de paiement des intérêts et de remboursement des capitaux. La conjoncture et l’environnement économique peuvent nuire considérablement à l’entreprise.





	
BB


	
Ba


	
Satisfait actuellement aux obligations de remboursement, avenir toutefois incertain





	
B


	
B


	
On est moins sûr que l’entreprise puisse continuer de satisfaire aux obligations de remboursement.





	
CCC


	
Caa


	
Emprunt spéculatif. L’entreprise est presque ou déjà défaillante dans le service des intérêts et le remboursement des capitaux





	
CC


	
Ca


	
Emprunt hautement spéculatif. Grand danger d’avoir des titres en souffrance





	
C


	
C


	
Très faible probabilité que le service de la dette soit complet et dans les délais.





	
D


	
-


	
Défaillance, en souffrance.







Descriptif des notes attribuées par les agences de notation S&P et Moody’s

d) Formes d’investissement obligataire

L’investisseur peut décider d’investir directement dans des obligations individuelles ou dans des fonds obligataires, mais les frais de gestion et dépenses effectuées au niveau de ces fonds affectent souvent leur performance. Il existe aussi des trackers sur indices obligataires, c’est-à-dire des fonds qui répliquent la performance de tels indices. En matière obligataire, la gestion passive (ou indicielle) est souvent privilégiée.

e) Fiscalité des obligations

Les coupons versés sont considérés comme des revenus et font l’objet d’un impôt sur le revenu dont le degré de taxation va dépendre de chaque pays. Le gain en capital est quant à lui traité de manière différente selon les pays. Par exemple, en France, le gain en capital est soumis à l’impôt, alors qu’en Suisse, il n’existe pas d’imposition sur le gain en capital réalisé sur la fortune privée.

1.2.2Les risques liés aux obligations

a) Risque de défaut lié aux obligations

Il s’agit du risque associé à la qualité du débiteur à respecter ses engagements financiers, c’est-à-dire payer les coupons et/ou rembourser le principal. La faillite du débiteur a pour conséquence la perte de tout ou partie du capital investi. La position des créanciers est cependant préférable à celle des actionnaires. En effet, la dette obligataire ordinaire est payée en priorité, suivie de la dette dite « subordonnée » et s’il reste encore quelque chose, les actionnaires se verront distribuer un dividende de liquidation.

Ce risque peut être limité en investissant dans des débiteurs de qualité, telles que les obligations gouvernementales, mais en privilégiant les pays aux finances solides.

Il est également possible de se couvrir contre un tel risque en achetant des CDS (Credit Default Swap). Cet instrument dérivé offre au détenteur, contre le paiement d’une prime, une protection contre un défaut de l’émetteur, tels que faillite, défaut de paiement ou moratoire. L’événement donnant lieu au paiement doit être clairement mentionné dans ce contrat conclu entre l’acheteur et le vendeur. Le montant de la prime va dépendre de la qualité de crédit de l’émetteur et de son évolution future. Dans ce cas, le risque de défaut est transféré de l’acheteur au vendeur du CDS.

« L’évolution du prix des CDS constitue un instrument approprié pour mesurer la perception du risque sur les marchés financiers »10.

b) Risque lié à l’émission et risque de dénonciation des obligations

Le type d’émission constitue également un risque pour l’investisseur dans la mesure où un emprunt émis sur la dette de l’entreprise offre une meilleure protection que celle donnée par un emprunt émis sur les fonds propres ou assimilé à ceux-ci11.

En effet, en cas de faillite, le créancier d’un emprunt émis sur la dette dispose d’une créance prioritaire par rapport aux créanciers d’un emprunt subordonné qui n’auront droit au remboursement de la dette qu’une fois que les autres créanciers (prioritaires) auront été remboursés. Les actionnaires ne disposent quant à eux que d’une prétention résiduelle sur les fonds propres de l’entreprise.

Un emprunt subordonné présente également un risque de dénonciation en raison de l’existence d’une clause « call », qui constitue comme nous l’avons vu un risque de réinvestissement pour l’investisseur, qui pourrait se voir contraint de réinvestir à un taux plus bas. Pour cette raison, le prix de telles obligations est plus bas que celui des obligations ordinaires.

Il est difficile de se couvrir contre ces risques à moins d’éviter un certain type d’émission particulière et en ne considérant par exemple que les obligations ordinaires pures non subordonnées.

c) Risque de liquidité lié aux obligations

Selon la taille de l’emprunt et les niveaux d’offre et de demande, le prix d’une émission peut être particulièrement sensible au manque de liquidité sur le marché secondaire. Il peut donc exister un risque pour l’investisseur de ne pas pouvoir vendre rapidement ou à bon prix son obligation si la demande est faible ou si le spread (écart entre le prix d’achat et le prix de vente) est important.

À nouveau, il est difficile pour un investisseur de se couvrir contre ce risque mais un examen de la taille de l’émission et des conditions de liquidités préalables du marché pour le genre d’obligations considérées permet de limiter ce risque. En pratique, une émission supérieure à 500 millions d’euros est généralement considérée comme suffisamment liquide. Le niveau du spread fournit également une bonne indication sur la liquidité.

d) Risque de rating lié aux obligations

Une baisse de rating va influencer le prix d’une obligation de façon négative, c’est-à-dire à la baisse, en raison de la baisse de qualité du débiteur associée à la nouvelle note.

Un suivi attentif de l’évolution du rating d’une émission permet à l’investisseur de se couvrir contre ce risque. Des commentaires donnés pas les agences de notation, tels que « negative credit watch », doivent par exemple attirer son attention.

En outre, il est intéressant de noter qu’il existe souvent des contraintes dans le cadre de mandats de gestion qui n’autorisent pas d’investissements inférieurs à BBB (niveau investment grade). En cas de downgrading par exemple de BBB à BB, des ventes importantes peuvent ainsi avoir lieu sur le marché, précipitant encore plus le prix à la baisse.

e) Risque lié aux taux d’intérêt (risque de prix

  et risque de réinvestissement)

Les variations de taux vont influencer le prix des obligations à taux fixe ainsi que le taux de réinvestissement des coupons, mais avec un effet opposé. En effet, en cas de baisse de taux, les coupons vont être réinvestis à un taux plus bas, alors que le prix de l’obligation va quant à lui augmenter. À l’inverse, lors d’une hausse des taux, les réinvestissements des coupons se feront à un taux plus élevé, mais le prix de l’obligation va quant à lui diminuer.

En achetant une obligation, l’investisseur connaît son rendement à l’échéance, qui est une bonne estimation de la rentabilité annuelle de son titre pour autant qu’il soit précisément détenu jusqu’à l’échéance et que les taux ne bougent pas. S’il souhaite la vendre avant sa maturité, il prend le risque de devoir le faire à perte si les taux d’intérêt augmentent dans le futur. S’il la conserve, il doit accepter les fluctuations du cours. Ainsi, plus l’échéance sera courte, moins le risque sera important.

S’agissant du risque de prix, il peut cependant être couvert de plusieurs manières.

i) Approche selon le contexte

Nous pouvons distinguer deux situations principales et déterminer l’approche adéquate à adopter en tenant compte également de la structure des taux.

Le positionnement « exact » en terme de maturité dépendra de l’évolution attendue de la courbe des taux (mouvement parallèle, mouvement axé sur la partie court terme ou long terme).

Environnement de hausse de taux

Comme nous l’avons vu précédemment, lorsque les taux montent, le prix des obligations baisse. Ainsi, si un tel scénario est anticipé, il convient de privilégier les obligations à court terme qui sont moins sensibles aux variations des taux d’intérêt en raison de leur faible duration12. Cela permettra ainsi d’atténuer la baisse du prix des obligations.

Dès que la hausse est terminée et que les taux se sont stabilisés, il conviendra d’investir dans des obligations à long terme cette fois-ci pour bloquer des rendements élevés et se protéger contre toute baisse de taux dans le futur. En effet, si une baisse des taux se produit par la suite, le prix des obligations va augmenter due à la plus forte appréciation des obligations à long terme qui ont une duration plus grande. Les coupons seront en revanche réinvestis à un taux plus bas.

Environnement de baisse de taux

Nous avons vu que si les taux baissent, le prix des obligations va monter. Si un tel scénario est anticipé, les obligations à long terme seront privilégiées car elles sont plus sensibles aux variations des taux d’intérêt en raison de leur plus grande duration. Cela permettra d’améliorer l’appréciation du prix des obligations.

Dès que la baisse est terminée et que les taux se sont stabilisés, il conviendra d’investir dans les obligations à court terme pour ne pas être bloqué sur une période trop longue en cas de remontée des taux dans le futur. Par ailleurs, une hausse des taux par la suite aura pour conséquence une baisse du prix des obligations, mais cette dépréciation sera plus faible pour les obligations à court terme qui ont une duration plus faible.

ii) Approche selon le ratio de couverture

Nous pouvons ensuite nous couvrir contre le risque de prix en utilisant ce que nous appelons un ratio de couverture. En effet, en connaissant la duration d’un instrument de couverture du taux d’intérêt à long terme, il est possible de calculer la quantité de l’instrument qu’il est nécessaire d’utiliser pour couvrir un portefeuille obligataire. Nous pouvons ainsi utiliser un contrat future sur obligation ou un swap sur taux d’intérêt.

La duration d’une obligation est une moyenne pondérée des échéances intermédiaires successives et du remboursement final. En d’autres termes, elle représente le temps qu’il faut à l’investisseur pour récupérer son investissement initial compte tenu du prix d’achat de son obligation, du coupon, de sa maturité et finalement des taux.

La duration est d’autant plus grande si la maturité est longue, le niveau du coupon bas et le rendement à l’échéance faible.

La duration modifiée donne la sensibilité du prix de l’obligation à une variation du taux d’intérêt.

L’objectif de cette stratégie de couverture est précisément d’amener la duration modifiée globale du portefeuille à zéro pour être ainsi protégé contre toute influence de variation de taux sur le prix.

Pour une position obligataire donnée avec une duration modifiée précise, il suffit simplement de déterminer le nombre de contrats futures à vendre13 pour amener cette duration modifiée à zéro. Ainsi, si les taux devaient monter, la valeur globale du portefeuille ne changerait pas ou très faiblement car la baisse du prix de l’obligation serait compensée par le gain réalisé sur la vente des contrats futures14.

Cette stratégie est valable à court terme mais à long terme, il faut ajuster la couverture selon les mouvements de taux d’intérêt ou encore la variation de la duration modifiée, sans parler du coût de cette couverture.

iii) Utilisation d’options comme approche de couverture du risque

Une stratégie adaptée au contexte d’évolution des taux permet de limiter fortement ce risque. Il est également possible pour un investisseur de recourir à des options dites « cap » ou « floor » permettant de se couvrir contre respectivement des hausses ou des baisses de taux.

En cas d’anticipation de hausse de taux, l’investisseur peut acheter un « cap » (call sur taux d’intérêt) qui va lui permettre de se couvrir contre une hausse de taux qui dépasserait un certain niveau (strike). En cas de dépassement du seuil fixé, il reçoit un montant qui correspond à la différence entre le taux observé et le strike. Cette protection est souvent proposée dans le cadre des hypothèques à taux variables, qui permettent de bénéficier des baisses de taux mais qui présentent le risque de devoir supporter des taux plus élevés dans le futur.

En cas d’anticipation de baisse de taux, il est possible de recourir à un « floor » (put sur taux d’intérêt) qui offre ainsi une protection lorsque le taux descend en dessous d’un certain niveau. Ainsi, le détenteur d’obligations à taux variables qui recourt à un « floor » touchera un montant qui correspond à la différence entre le strike (niveau précisément défini) et le taux observé au moment du paiement du coupon.

iv) Stratégie d’immunisation comme approche de couverture du risque

Afin de se couvrir à la fois contre le risque de prix et le risque de réinvestissement et donc de s’immuniser en quelque sorte contre ces deux effets opposés, il est possible d’adopter une stratégie dite d’immunisation pour précisément les compenser.

Alors que la stratégie de couverture vise à éliminer la sensibilité au prix en vendant une certaine quantité d’un instrument dérivé pour ramener la duration à zéro, l’immunisation vise précisément à immuniser le rendement espéré sur une période donnée contre les fluctuations des taux d’intérêt.

Il existe certes un investissement qui garantit un rendement espéré fixé d’avance sur une période donnée : l’obligation zéro coupon. La plupart des obligations payent cependant des coupons, de telle sorte qu’elles sont soumises au risque de réinvestissement.

Pour mettre en place cette stratégie, il convient de choisir une obligation dont la duration correspond à l’horizon temps de l’investisseur, et ce, afin de protéger l’obligation initialement détenue contre toute fluctuation jusqu’au détachement du prochain coupon. Il est donc nécessaire de reconfigurer le portefeuille juste après le détachement du coupon, de manière à maintenir la duration du portefeuille en ligne avec l’horizon temps résiduel. Selon les cas, il se peut qu’un effet l’emporte légèrement sur l’autre.

Il est important de relever que l’immunisation est basée sur la duration et repose sur l’hypothèse (forte) d’un mouvement parallèle de la structure par terme des taux d’intérêt. En d’autres termes, cela signifie que les taux à court et long terme doivent évoluer en parallèle, mais cela n’est pas toujours le cas en pratique. Elle est donc plus efficace sur les stratégies à long terme, les taux à court terme étant plus volatils.

La mise en œuvre complexe de cette stratégie est réservée aux professionnels et comme toutes les stratégies de couverture, elle génère un coût supplémentaire pour l’investisseur.

f) Risque lié à l’inflation

Ce risque est bien évidemment lié au risque de fluctuation de taux dont nous venons de parler, une hausse de taux pour contenir l’inflation ayant un impact négatif sur le prix des obligations.

Il est toutefois possible de se couvrir contre ce risque en recourant aux obligations indexées à l’inflation. Il faut néanmoins être conscient de la liquidité réduite de ce genre d’obligations sur le marché.

Par ailleurs, à l’instar des placements monétaires, le rendement d’un investissement dans la dette peut parfois, à long terme, tout juste couvrir l’inflation. La prise en compte d’autres classes d’actifs permet de réduire ce risque.

g) Risque de change lié aux obligations

En cas d’investissements dans une monnaie étrangère, c’est-à-dire autre que la monnaie de référence, les fluctuations du taux de change peuvent avoir un impact important sur le rendement final.

Lors d’un investissement dans une monnaie étrangère sans couverture du risque de change, le rendement va se décomposer en deux parties : le gain ou la perte sur l’investissement même et le gain ou la perte de change entre la monnaie de référence et celle de l’investissement.

En cas d’élimination du risque de change, le rendement va uniquement se composer du gain ou de la perte sur l’investissement, moins le coût de la protection.

Durant certaines périodes, le rendement d’un portefeuille dont le risque de change est couvert peut dépasser le rendement de celui qui laisse fluctuer les monnaies étrangères, mais sur d’autres périodes, l’inverse peut se produire. Dès lors, vaut-il la peine de se couvrir contre ce risque ce change ou au contraire subir les fluctuations de change ?

D’une manière générale, la réponse à cette question dépend d’abord du poids que la position en monnaie étrangère représente dans le portefeuille. Si elle est très faible (quelques pourcents), nous pouvons décider de ne pas couvrir, l’impact sur le portefeuille global étant finalement négligeable. En revanche, si la position est importante (10 %, 20 % ou 30 %), la question mérite d’être posée.

► Couverture du risque de change

Le mouvement du cours des monnaies est pratiquement imprévisible, de telle sorte que la meilleure prévision du change pour demain (et les jours suivants) est le taux de change d’aujourd’hui. À court terme, en raison par ailleurs du nombre important de spéculateurs et d’intervenants, il est très difficile de prévoir l’évolution du taux de change. Un trend établi peut continuer jusqu’à un retournement, mais au-delà, toute prévision est très difficile à effectuer.

Un grand nombre d’experts reconnaissent cependant que les monnaies tendent à suivre un « mean reverting process », c’est-à-dire un processus de retour à la moyenne. En d’autres termes, même si le cours sur de courtes périodes dévie de celui de la moyenne à long terme (qui peut elle-même évoluer), le résultat net au final devrait être neutre. Sur de courtes périodes, l’impact peut cependant être important.

Une récente étude de Frank Russell Canada Ltd a montré que sur une période de 23 ans allant de 1981 à 2003, le rendement annuel d’un « hedge portfolio » était pratiquement identique à celui d’un « unhedge portfolio »15.

L’horizon temps et de la période de détention de l’actif peuvent éventuellement apporter des éléments de réponse à la question de savoir s’il vaut la peine de se couvrir un non.

Si l’investisseur envisage de détenir l’actif sur une courte période, il peut envisager de se couvrir contre les fluctuations du taux de change à court terme, qui peuvent avoir un impact important sur le rendement. En revanche, si l’investisseur à l’intention de garder certains investissements sur une très longue période, la couverture contre le risque de change peut ne pas être nécessaire. En effet, sur le long terme, bien qu’il subisse des fluctuations, la moyenne du rendement du taux de change peut se rapprocher de zéro et seul le rendement de l’actif aura été déterminant. Cependant, même dans le cas d’une détention d’actif à long terme, il peut être envisageable de se couvrir à certaines périodes contre le risque de change et ne pas y recourir à d’autres périodes, misant à la fois sur la hausse de l’actif et l’appréciation de la monnaie étrangère. L’exemple suivant sur le titre Apple permet d’illustrer ce propos.






	
Titre


	
Cours

          31.12.2004


	
Cours

          31.12.2005


	
Cours

          31.12.2006


	
Cours

          31.12.200


	
Cours

          31.12.2008


	
Cours

          31.12.2009





	
Apple (USD)


	
32.2


	
71.89


	
84.84


	
198.08


	
85.35


	
210.86





	
Rendement annuel


	
123.26 %


	
18.01 %


	
133.47 %


	
‒ 56.91 %


	
147.05 %





	
Rendement 5 ans


	
554.84 %





	






	
Taux de change EUR/USD


	
1.356


	
1.184


	
1.3196


	
1.459


	
1.398


	
1.4316





	
Apple (EUR)


	
23.75


	
60.72


	
64.29


	
135.76


	
61.05


	
147.29





	
Rendement annuel


	
155.69 %


	
5.89 %


	
111.17 %


	
‒55.03 %


	
141.25 %





	
Rendement 5 ans


	
520.26 %







Effet du cours de change EUR/USD sur le titre Apple (période 2004-2009)

Il est d’abord intéressant de constater que la performance sur 5 ans du porte-feuille d’un investisseur européen (la monnaie de référence étant l’euro) composé du seul titre Apple en USD est supérieure dans le cas où la couverture du change a été effectuée et que seul le rendement du titre a été déterminant. En effet, il obtient un rendement de + 554 % contre + 520 % s’il subit les fluctuations du cours EUR/USD sur cette période, soit 34 % de différence.

Le coût du hedging doit cependant être pris en compte et va dépendre essentiellement du différentiel de taux d’intérêt à court terme. Un différentiel important peut avoir un impact de quelques pourcents sur la performance. Dans un environnement de taux courts bas dans la plupart des pays, comme c’est le cas depuis 2009, ce différentiel est pratiquement nul et le coût du hedging est devenu insignifiant. Ceci dit, cet élément doit être pris en compte.

En examinant le rendement par année, on constate toutefois qu’en 2005, il aurait en fait été préférable de ne pas se couvrir contre le risque de change et de laisser le dollar US s’apprécier. En effet, la performance en 2005 a été de + 123 % en USD, mais + 155 % en EUR. En reprenant l’exemple ci-dessus, et en ne « hedgant » la position qu’à partir de 2006, la performance sur 5 ans aurait été de + 650 % ! Il aurait été ainsi préférable de ne pas se couvrir contre le risque de change en 2005 et au contraire d’avoir utilisé cette couverture les années suivantes.

L’horizon temps et la période de détention n’apparaissent pas véritablement comme des critères déterminants. Une analyse de l’évolution attendue de la monnaie d’investissement demeure essentielle, mais surtout le degré de conviction de l’investisseur et son aptitude à vouloir prendre du risque va déterminer selon nous la couverture ou non contre ce risque de change.

En pratique, si l’investisseur n’a pas de conviction particulière sur une monnaie, il va rester neutre. S’il est prêt à prendre le risque de fluctuation de la monnaie étrangère, il ne va pas se « hedger ». En revanche, s’il souhaite ne pas prendre ce risque, il va se couvrir totalement, se concentrant uniquement sur le rendement de l’actif. En cas de forte conviction, il va se couvrir s’il anticipe une évolution défavorable de la monnaie d’investissement.

La question de la proportion à « hedger » (100 %, 50 %… de la position ?) va dépendre à nouveau du degré de conviction et des risques qu’on est prêt à prendre. La volatilité de la classe d’actifs devrait être aussi considérée. En effet, s’agissant d’obligations, la recherche d’un rendement de 1 %-2 % supplémentaire avec un risque de perte sur la monnaie de 3 %-4 % n’apparaît peut-être pas justifiée. Il peut être opportun de comparer la volatilité de la monnaie avec la volatilité de la classe d’actifs. L’utilisation de limites ou de stop loss permet de limiter le risque de perte.

L’utilisation de contrat de change à terme (forward) comme instrument de couverture permet de se couvrir contre le risque de change associé à des positons en monnaie étrangère, et des investissements dans la monnaie de référence de l’investisseur permettent de l’éviter.

Certains considèrent enfin la monnaie comme une classe d’actifs à part entière, ou une forme de diversification, qui doit être gérée en conséquence. Nous laisserons cette question ouverte mais estimons qu’il convient de déterminer en premier dans quoi investir et se demander ensuite si la monnaie d’investissement mérite d’être couverte.

h) Risques spécifiques liés aux marchés émergents

Il est difficile pour un investisseur de se couvrir contre les différents risques liés aux marchés émergents. Toutefois, il doit en être conscient et le contexte particulier d’une entreprise y étant établie et d’un pays en développement doit être analysé au préalable.

► Risque politique

L’inexpérience politique du gouvernement en place ou l’instabilité du système politique entraîne un risque accru de bouleversements économiques et politiques rapides et profonds. Ce risque est bien évidemment plus marqué dans les pays émergents.

► Risque économique

L’économie d’un marché émergent est plus réactive que celle d’un pays développé aux fluctuations des taux d’intérêt et de l’inflation ‒ elle y est aussi plus exposée. Un événement donné peut donc avoir des répercussions beaucoup plus fortes. En outre, les marchés émergents ont souvent une assise financière moins solide. Enfin, ils ne disposent pas d’une structure et d’une surveillance suffisante des marchés financiers. Les évaluations étant différentes et les notations inexistantes, il est beaucoup plus difficile d’évaluer les risques de crédit.

► Risque de crédit

Les investissements en créances de gouvernements ou d’entreprises de marchés émergents ont tendance à présenter des risques accrus par rapport aux pays développés, et ce, en raison d’une solvabilité réduite, d’un fort endettement public, de conversions de la dette, d’un manque de transparence sur le marché ou d’un manque d’information.

► Risque de change

Les monnaies des marchés émergents sont soumises à des fluctuations plus fortes et plus imprévisibles que celles des pays avancés. Certains pays ont instauré un contrôle des changes, d’autres sont susceptibles de le faire à tout moment ou peuvent abandonner leur indexation sur une monnaie de référence.

Par exemple, beaucoup de pays asiatiques, à fortes exportations, utilisent le dollar US pour leurs transactions. Ces pays ont donc indexé leur monnaie sur l’USD afin de ne pas subir trop lourdement les variations de change. Toutefois, de plus en plus de pays tendent à supprimer ce système.

► Risque d’inflation

En raison de fortes fluctuations des cours et d’un marché financier insuffisamment développé, les banques centrales des pays émergents peuvent avoir du mal à atteindre leurs objectifs en matière d’inflation. Celle-ci peut donc fluctuer plus fortement que dans les pays développés.

► Risque de marché

Dans les pays émergents, la surveillance des marchés financiers est balbutiante, voire inexistante, de telle sorte que la réglementation, la transparence sur le marché, la liquidité et l’efficacité sont lacunaires. De plus, ces marchés affichent souvent une forte volatilité et d’importants écarts de prix. Les carences réglementaires accentuent les risques de manipulation de cours et de délits d’initiés.

► Risque de liquidité

La liquidité d’un actif dépend de l’offre et de la demande, Or, les évolutions sociales, économiques et politiques, ainsi que les catastrophes naturelles que connaissent les pays émergents, peuvent influencer plus rapidement et durablement le mécanisme de l’offre et de la demande.

► Risque juridique

L’absence ou le manque de surveillance des marchés financiers peut avoir pour conséquence que les investisseurs ne puissent pas faire valoir leurs droits, ou seulement avec difficulté. L’inexpérience de la justice peut entraîner une forte insécurité juridique.

Par ailleurs, les prescriptions visant à préserver les droits des actionnaires ou des créanciers (obligations de publicité, interdiction des opérations d’initiés, obligations du management, protection des intérêts minoritaires, etc.) sont souvent insuffisantes, voire inexistantes.

► Risque d’exécution

Les systèmes de compensation et de règlement varient souvent d’un marché à l’autre. Souvent obsolètes, ils sont sources d’erreurs de traitement, mais aussi de retards considérables de livraison et d’exécution. Sans compter que certains marchés émergents ne disposent pas de tels systèmes.


Notre Conseil

En matière d’obligations, nous recommandons de :

•privilégier les obligations de gouvernement aux finances solides ;

•privilégier les obligations d’entreprises avec un faible niveau d’endettement et/ou aux fondamentaux solides (secteur) ;

•sélectionner idéalement les emprunts non subordonnés ;

•favoriser les émissions offrant une liquidité suffisante ;

•tenir compte du contexte de hausse ou de baisse de taux ;

•couvrir les positions importantes en monnaie étrangère selon le degré de conviction.



1.3LES ACTIONS

1.3.1Définition

Une action est un titre de propriété qui permet à son détenteur d’être l’un des propriétaires de la société qui l’a émise. « L’actionnaire bénéficie ainsi de droits sociaux (droit de vote aux assemblées générales, droit d’élection et d’être élu au conseil d’administration) et de droits patrimoniaux (droit aux dividendes, droit de recevoir une part du produit de liquidation de la société si elle tombait en faillite ainsi qu’un droit préférentiel d’acheter de nouvelles actions en cas d’augmentation de capital) »15.

L’investisseur qui achète des actions a droit, si la société se porte bien, à une partie des bénéfices générés qui seront versés sous la forme de dividendes, représentant ici les revenus générés par l’investissement. De plus, en cas d’appréciation de la valeur de l’entreprise, qui se traduit par la hausse du cours de ses actions, l’investisseur peut également réaliser un gain en capital sur son investissement initial.

Rendement total d’une action =
revenus conditionnels + gain en capital conditionnel

a) Les différents types d’actions

Les actions dites ordinaires (common stocks) sont celles qui confèrent à leur détenteur l’ensemble des droits mentionnés précédemment. Les bons de jouissance quant à eux ne permettent que de jouir des droits patrimoniaux. Ce type d’actions est limité en pratique et l’exemple le plus courant est le bon de jouissance de la société pharmaceutique Roche.

Nous distinguons d’abord les actions dites de « valeur » (value stocks / income stocks) qui payent des dividendes réguliers et élevés. L’investisseur qui souhaite des revenus réguliers va chercher à identifier les actions qui sont considérées comme bon marché par rapport à leurs bénéfices et à leurs dividendes.

Les actions dites de « croissance » (growth stocks), sont généralement caractérisées par une valeur boursière très élevée par rapport aux bénéfices actuels mais offrent des perspectives de croissance des bénéfices dans le futur. Elles ne payent pas de dividendes élevés car elles réinvestissent pratiquement tous leurs bénéfices pour assurer leur croissance. Les fluctuations de cours sont plus importantes et elles sont considérées comme plus risquées que les actions de valeur.

Nous distinguons enfin les petites des grandes capitalisations, mais la taille et les définitions varient selon les pays.

Nous différencions également16 les actions selon leur réaction face à la conjoncture. Les entreprises sensibles aux cycles économiques, telles que les compagnies aériennes ou les fabricants d’automobiles, sont appelées « actions cycliques ». À l’inverse, des entreprises moins sensibles aux fluctuations conjoncturelles, telles que celles actives dans la santé ou l’alimentaire, sont appelées actions défensives.

Enfin, les actions préférentielles (preferred stocks) sont des titres hybrides entre des actions et des obligations. Elles possèdent un droit préférentiel au dividende, celui-ci devant être payé avant tout versement de dividendes aux détenteurs d’actions ordinaires. En effet, un taux fixe préférentiel est promis, pour autant que l’entreprise puisse distribuer des dividendes. Dans le cas contraire, un report à l’année suivante est possible et nous parlons alors de « cumulative preferred stocks ». En cas de faillite, les détenteurs de tels titres se situent, dans l’ordre de remboursement, derrière les créanciers obligataires mais avant les actionnaires ordinaires.

b) Pays développés et pays émergents

Selon le pays considéré, les actions peuvent être classées en deux grandes catégories : celle des pays développés et celles des marchés émergents.

Par pays émergents, nous entendons tous les pays qui ne sont pas considérés comme avancés selon les critères formulés par le Fonds Monétaire International (FMI). Il s’agit de la même liste que celle mentionnée précédemment17.

c) Secteur d’activités

Outre les secteurs cycliques et défensifs définis plus haut, il peut être encore utile de distinguer différents secteurs d’activités pour finalement effectuer des choix de titres individuels (stock picking). Nous pouvons ainsi définir les secteurs et les industries suivants18.
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Proposition de segmentation par secteur d’activités et industrie

d) Formes d’investissement

L’investissement dans cette classe d’actifs peut se faire en achetant directement des actions individuelles, des fonds d’actions, des trackers sur un marché ou un indice, ou encore des contrats futures.

Un fonds actions offre l’avantage d’une diversification de l’investissement avec un faible capital et d’une gestion par des spécialistes qui peuvent réagir rapidement aux informations du marché.

Cependant, la plupart des fonds pratiquent une gestion dite « relative », c’est-à-dire par rapport à un indice de référence (benchmark). Ils mesurent ainsi leur performance face à celle de l’indice. En pratique, 80 % des fonds sous-performent leur benchmark et un fonds qui surperforme son benchmark ne reste jamais en tête de classement 10 années de suite. Par ailleurs, les fonds souffrent d’une légère illiquidité car l’investisseur ne peut pas sortir immédiatement du marché, comme c’est le cas pour la vente d’une action ou d’un tracker. Il doit attendre le montant de la VNI (Valeur Nette d’Inventaire ‒ Net Asset Value) calculé au mieux quotidiennement pour connaître son prix de sortie.

Enfin, la structure de frais est généralement importante pour les fonds, de telle sorte que nous recommandons plutôt d’investir directement dans le benchmark, en achetant simplement un tracker sur le marché, l’indice ou le secteur, ou d’utiliser des futures.

Un tracker offre une plus grande flexibilité en donnant la possibilité de fixer des limites d’achat ou de vente, voire des stop loss20 (ce qui n’est pas possible avec les fonds), coûte moins cher pour l’investisseur et offre une diversification intéressante en termes d’exposition à un marché ou à un secteur particulier. Le risque de contrepartie doit cependant être pris en compte pour ce type d’investissements. Il est important en effet de bien connaître la structure du produit et la manière dont sont détenues les positions (directement ou par emprunt).

Nous pouvons cependant formuler plusieurs critiques à l’égard des trackers. En premier lieu, les fonds actions permettent précisément de prendre des paris par rapport à un indice en vue de surperformer celui-ci, alors que le tracker ne réalisera tout au mieux que la performance de l’indice.

De plus, de par leur construction basée sur la capitalisation boursière des sociétés, certains indices peuvent contenir des titres qui représentent un poids très important et biaisent donc l’homogénéité de l’indice. Il arrive parfois que quelques titres puissent représenter plus de la moitié de l’indice, à l’instar du SMI19 (Swiss Market Index). Un indice équipondéré peut constituer une réponse intéressante à cette problématique d’attribution de poids selon la capitalisation, mais avec un écart qu’il faut accepter en matière de performance par rapport à l’indice initial.

Il peut également arriver que la performance soit moindre que celle de fonds actions sur des périodes d’observation données. Par ailleurs, en tenant compte des frais de rebalancement au niveau du tracker, cette performance peut être parfois inférieure à celle de l’indice. Enfin, certaines études ont démontré que des titres qui rentrent dans un indice performent moins bien que ceux qui en sortent20.

Le choix d’un tracker sur un indice ou un secteur est très important car il va permettre de définir l’exposition au marché souhaitée. Un tracker sur secteur est peut-être plus approprié car plus sélectif que le marché dans son ensemble, voire même un tracker sur un panier de titres, appelé aussi certificat, ce qui revient finalement à faire du stock picking (sélection de titres individuels).

Il est également possible d’utiliser des contrats futures sur indices. Il s’agit de contrats standardisés entre investisseurs et une chambre de compensation, qui présentent l’avantage d’être traités sur un marché organisé et sont donc très liquides. Les coûts sont par ailleurs très faibles avec des montants devant être investis bien plus bas que ceux pour un achat en direct d’actions ou de trackers.

En effet, seule une marge initiale doit être déposée sur un compte de marge, et celle-ci dépend de la volatilité du sous-jacent (entre 5 % et 15 % généralement). Les profits et les pertes sont réalisés jour après jour selon le processus dit de « marking to market ». À la fin de chaque journée de bourse, selon l’évolution du prix du future, le compte de marge est réajusté pour refléter le gain ou la perte sur la position ouverte. Si le solde du compte de marge tombe sous la marge de maintenance, l’investisseur reçoit un appel de marge (margin call) et il doit alimenter son compte pour une remise à niveau à la marge initiale, sinon le broker clôturera la position.


Notre Conseil

Au vu de ce qui précède, nous suggérons de combiner l’utilisation de trackers ou de futures sur indice ou secteur avec une sélection de titres individuels, ce qui revient à adopter une approche dite « core-satellite », classique ou améliorée, dont nous allons parler dans les parties suivantes21.



Comme nous le verrons par la suite, l’utilisation d’options constitue une autre forme d’investissement, au même titre que l’intégration de produits structurés liés à des actions.

1.3.2Les risques liés au marché des actions

Au regard des différents risques qui vont être à présent énumérés, nous allons voir qu’il est difficilement défendable de soutenir que la volatilité à elle seule constitue une mesure appropriée du risque. À nos yeux, les actions sont des actifs risqués par définition.

a) Risque total

D’une manière générale, le risque total est composé du risque spécifique lié à l’action d’une société particulière et du risque de marché, dépendant des conditions macro-économiques et des fluctuations du marché des actions en général.

Grâce à la diversification, il est possible de réduire le risque spécifique et de ne garder que le risque de marché. Une diversification insuffisante peut conduire à un risque de concentration, comme par exemple une action qui représenterait 25 % dans un portefeuille.

Par ailleurs, il est essentiel d’avoir une diversification intelligente qui permette de minimiser les expositions aux mêmes risques, impliquant de bien connaître les différentes positions du portefeuille. Par exemple, un portefeuille composé de 25 actions financières apparaît à première vue comme diversifié au regard du nombre de titres, mais demeure en fait fortement exposé à un secteur particulier.

Cependant, une trop grande diversification peut aboutir à une surdiversification, onéreuse et potentiellement réductrice de rendement. Il est donc nécessaire pour l’investisseur de trouver un juste milieu, et pour y parvenir, nous suggérons de tenir compte des principes suivants :

•ne pas investir dans une seule classe d’actifs ;

•éviter les positions trop petites dans un portefeuille qui ont un impact négligeable sur la performance totale. Investir au minimum 1 %-2 % dans une position ;

•avoir une diversification suffisante au niveau des secteurs d’activités et des régions. Ne pas être exposé trop fortement à un seul secteur d’activités ou une région particulière ;

•éviter les concentrations importantes dans un portefeuille. Une position individuelle ne devrait généralement pas dépasser 10 %. Tout dépend cependant du type de produits.

b) Risque lié à la spéculation

À ce stade de l’analyse, il est intéressant pour un investisseur de se demander ce qu’il achète véritablement en acquérant une action.

Outre le titre de propriété lui conférant des droits patrimoniaux et sociaux, et les revenus et gains en capital potentiels, l’investisseur acquiert également un certain nombre de risques que nous allons énumérer ci-dessous, dont notamment celui lié à la spéculation.

En effet, les spéculateurs, à la recherche essentiellement d’un profit à court terme, constituent une catégorie particulière d’investisseurs. Avec l’amélioration de l’accès à l’information, la globalisation des échanges et des marchés financiers, leur nombre a considérablement augmenté ces dernières années. Ils cherchent à s’enrichir rapidement et facilement en essayant de tirer profit des différentes opportunités se présentant sur les marchés.

Les chartistes, adeptes de l’analyse technique, font souvent partie des spéculateurs. Ils essayent de prévoir des moments d’entrée et de sortie sur le marché à court terme en analysant les graphiques et leurs formes. Nous examinerons plus en détail l’analyse technique dans la partie qui suit.

L’investisseur quant à lui adopte une stratégie d’investissement avec un horizon temps généralement plus long et prend en compte différents éléments pour déterminer l’attrait d’une classe d’actifs et ses perspectives d’évolution future. L’analyse graphique constitue pour lui un outil supplémentaire dans sa prise de décision.

Ainsi, en investissant dans les actions, l’investisseur doit accepter de subir des fluctuations de prix, qui peuvent s’avérer parfois fortes à court terme, dues notamment aux spéculateurs qui entrent et sortent rapidement du marché. Il doit donc être capable de tenir une position sur l’horizon qu’il s’est fixé.

Dans le cadre de notre analyse, nous considérons que le risque de marché englobe le risque lié à la spéculation et que tout investisseur qui achète une action achète en même temps une part de spéculation sur laquelle il n’a que très peu d’influence. Cependant, il peut essayer d’en tirer profit comme nous le verrons par la suite. Comme le relevait déjà Graham, « chacun sait que les mouvements de cours engendrés par la spéculation vont toujours trop loin dans un sens ou dans un autre. Les sur-réactions sont fréquentes sur les indices de marché et encore plus fréquentes sur les valeurs individuelles »22.

En poussant cette analyse à l’extrême, si nous estimons que la partie spéculative est très importante, le marché devient alors un véritable casino manipulé par des spéculateurs et le seul élément qui permette de générer du rendement est le facteur chance. Sur certains marchés, la spéculation peut être si forte qu’on peut finalement se demander ce que nous achetons. La satisfaction procurée par le jeu des paris boursiers remplacerait ainsi celle liée au rendement, faisant passer les marchés boursiers pour des loteries géantes ou des courses de PMU dont les chevaux seraient les actions sur lesquelles parier. Certains pourraient cependant estimer qu’il n’y a rien d’aléatoire dans ce genre de courses, le meilleur devant simplement gagner, mais nous laissons ici l’investisseur ou le joueur se forger sa propre opinion.

La rentabilité des casinos et des jeux d’argent est généralement très élevée au même titre que l’exploitation des marchés boursiers. Nous pouvons parfois nous demander s’il vaut la peine de risquer son argent en le plaçant à la bourse, les probabilités de pertes importantes étant souvent plus grandes que nous le croyons sur les marchés.

L’investisseur doit donc en être conscient et bien comprendre et analyser les mécanismes et les différents acteurs intervenants sur le marché, qui vont avoir une influence sur le cours de son titre. L’utilisation d’outils qui vont être décrits ci-dessous permet de limiter le risque de perte.

c) Risque lié à la baisse du cours de l’action

En cas de baisse des marchés et du cours du prix de l’action, l’investisseur subit une perte de valeur sur le capital investi qui peut être importante selon l’ampleur de la baisse. Dans le cas d’une anticipation de baisse, il est possible de se couvrir contre ce risque de plusieurs façons.

i) Mise en place de « stop loss »

L’investisseur peut décider de fixer une limite à partir de laquelle l’ordre de vente sera exécuté si le niveau est atteint. En cas de baisse soudaine, le prix final d’exécution peut être inférieur au niveau du stop loss car l’exécution se fait au premier prix de sortie disponible. Il est utile de mentionner que selon le type d’instruments et le marché considéré, il n’est parfois pas possible de placer des stop loss orders.

La mise en place du stop loss est gratuite et facilement renouvelable, mais une fois exécuté, il laisse l’investisseur avec des liquidités alors qu’il pourrait s’agir d’une baisse temporaire. Comme nous le verrons ci-dessous, l’option put permet quant à elle de participer à la reprise du titre si cela se produit avant la maturité de l’option.

ii) Achat d’une option put (droit de vente)

Cette assurance présente l’avantage d’éliminer le risque de manière asymétrique, c’est-à-dire qu’elle protège l’investisseur contre la baisse tout en lui permettant de participer à la hausse des marchés.

Contrairement au stop loss, cette assurance a un coût, qui peut être élevé en fonction du niveau du plancher qui sera défini, de la maturité de l’option et de la volatilité. Ainsi, plus la couverture demandée sera grande, plus le coût de l’option put sera élevé. Par ailleurs, comme avec toutes les stratégies utilisant les options, le timing est un aspect important et l’évolution future improbable. Nous pouvons ainsi avoir vu juste mais trop tôt (l’option put avait une maturité trop courte) ou avoir été trop pessimiste (une correction s’est produite mais le niveau du strike avait été fixé trop bas).

Par ailleurs, les options américaines25 sont souvent les seules disponibles, impliquant de devoir payer plus pour la possibilité d’exercer le droit en tout temps. Les écarts entre le bid (prix de vente) et l’ask (prix d’achat) sont parfois importants et il est souvent difficile de maîtriser les coûts d’une telle stratégie.

iii) Vente de contrats futures

La vente de contrats futures permet à l’investisseur de réduire son exposition aux actions et de limiter ainsi la perte de valeur de ses investissements en cas de baisse des marchés. Il élimine dans ce cas le risque de marché de manière symétrique, c’est-à-dire qu’il se couvre contre toute baisse du marché mais ne participera pas à la hausse de celui-ci (dans le cas d’une couverture totale).

En cas d’anticipation d’une baisse, il peut vendre un certain nombre de contrats futures correspondant au montant à couvrir. Si la baisse se réalise, le profit généré par la vente des contrats (clôture de la positon en rachetant le même nombre de contrats) permet ainsi de compenser la perte de valeur subie sur les actions.

Cependant, cette stratégie nécessite le blocage d’une marge initiale ainsi que la comptabilisation journalière des variations de marges. Ce processus d’évaluation du gain ou de la perte sur les contrats futures ouverts est effectué quotidiennement (marking-to-market) et peut aboutir à des appels de marge. Par conséquent, l’investisseur doit posséder des liquidités suffisantes pour faire face aux éventuels appels de marge (margin calls) si la marge de maintenance n’est plus assurée.

Cette stratégie est certes simple à mettre en place mais l’investisseur doit suivre l’évolution des contrats de manière attentive et placer éventuellement des ordres de sortie (stop loss) pour limiter les pertes sur les contrats futures si le marché devait aller dans le sens opposé.

Enfin, cette stratégie de couverture n’est souvent pas parfaite, car le nombre de contrats est souvent arrondi, la variation du cours des actions ne correspond pas nécessairement à la variation du contrat future et l’échéance du contrat utilisé ne correspond pas toujours à l’horizon temps de protection considéré (risque de base). La couverture est donc souvent partielle et le contrat future utilisé ne représente pas parfaitement les positions détenues dans le portefeuille (risque de corrélation).

iv) Vente de l’action

Si une forte baisse est anticipée, il est préférable de vendre directement l’action pour ne pas subir la perte de valeur.

Bien évidemment, si l’investisseur n’est pas prêt à perdre potentiellement du capital, cette classe d’actifs n’est pas à considérer, la préservation du capital sans risque de fluctuation étant essentielle à ses yeux.

d) Risque de liquidité / de solvabilité lié aux actions

Le risque de liquidité représente le risque pour une société de ne plus pouvoir faire face à ses engagements à court terme, tels que les paiements des intérêts, les remboursements, les paiements des fournisseurs, etc.

Il est difficile pour un investisseur de se couvrir contre ce genre de risque mais avant d’effectuer tout investissement, l’examen des ratios servant à mesurer la liquidité à court terme peut s’avérer utile. Les plus utilisés en pratique sont le current ratio23, qui devrait généralement être supérieur à 2, ou le quick ratio24, qui devrait au moins être égal à 1 pour que l’entreprise ait suffisamment de cash et d’actifs liquides pour couvrir ses dettes à court terme. Il est important de pouvoir suivre l’évolution de ces ratios sur une période de 3 à 5 ans, et de connaître leur valeur moyenne pour le secteur d’activité de l’entreprise afin de pouvoir effectuer des comparaisons.

Un cycle de liquidités court ne va pas poser de problèmes de trésorerie alors qu’un cycle plus long peut en poser, les clients réglant leurs factures trop lentement par rapport au paiement des factures des fournisseurs réglées par l’entreprise. Les liquidités sont donc essentielles pour sa survie, car même en cas de bénéfice, une entreprise peut faire faillite si elle en manque.

Le risque de solvabilité à long terme constitue le risque pour une société de ne plus pouvoir faire face à ses engagements à long terme, pouvant conduire au final à la faillite de l’entreprise.

À nouveau, il est difficile pour un investisseur de se couvrir contre ce genre de risque mais l’examen des ratios servant à mesurer cette solvabilité à long terme peut s’avérer utile avant d’effectuer un investissement. Le ratio d’endettement28 et le ratio de couverture des intérêts29 sont les plus utilisés en pratique. Là encore, il est important de pouvoir suivre leur évolution sur une période de 3 à 5 ans, et de connaître la moyenne de ces ratios pour le secteur d’activités de l’entreprise afin d’effectuer des comparaisons. En examinant par exemple l’évolution du ratio d’endettement de l’ex-compagnie aérienne Swissair entre 1997 et 2000, nous constatons qu’il était passé de 3.76 à 13.95, progression qui aurait déjà dû décourager tout investisseur potentiel.

e) Risque de faillite lié aux actions

Il s’agit du risque ultime lié à la survie de l’entreprise dans le futur. En cas de faillite, l’actionnaire ne peut espérer récupérer qu’une partie du produit de la liquidation.

Il est difficile de se prémunir contre ce genre de risque, à moins d’éviter d’investir en actions. L’examen des différents ratios indiqués plus haut ainsi qu’une analyse plus complète au niveau de l’activité de l’entreprise permet d’atténuer ce risque. Il est cependant lié à l’investissement même en actions.

f) Risque opérationnel au niveau de l’entreprise

Des erreurs humaines, des fraudes, des corruptions, des dépenses exceptionnelles ou encore des pertes ou indisponibilités d’employés ou de managers constituent des risques opérationnels qui peuvent s’avérer importants voire catastrophiques pour une entreprise.

Nous nous souvenons tous de la perte opérationnelle de plusieurs milliards d’euros faite par Jérôme Kerviel au sein de la Société Générale, du scandale d’Enron, du risque de décès de Steve Jobs et des conséquences pour Apple, ou encore de l’attentat contre un avion de la PanAm qui avait conduit à la faillite de la compagnie aérienne.

L’investisseur qui détient une action ne peut bien évidemment pas contrôler ces risques de telle sorte qu’il est pratiquement impossible de se couvrir contre de telles conséquences. Il existe des aléas et malheureusement des moutons noirs dans toute profession mais de rapides réactions face aux actualités et rumeurs circulant au sujet des entreprises détenues permettent de limiter ce risque.

g) Risque de réputation lié aux actions

Il s’agit du risque lié à des événements qui peuvent affecter l’image de l’entreprise (produits défectueux, procès, réputation dans le secteur, auprès des clients ou des fournisseurs, etc.).

Il est difficile pour l’investisseur de se couvrir contre ce genre de risque, mais on doit également prendre en considération cet aspect dans le cadre du processus d’investissement. Un suivi de l’actualité liée à l’entreprise permet à nouveau de limiter ce risque.

h) Risque lié à la conjoncture / secteur d’activités

Les conditions macro-économiques, la conjoncture et les différents cycles saisonniers ou économiques ont bien évidemment une influence sur les entreprises.

L’évolution des taux d’intérêt, de la croissance, du chômage, ou encore du prix des matières premières va affecter les différents secteurs d’activités et donc directement les entreprises. Le degré d’affectation et de réaction variera précisément d’un secteur à un autre.

Il est difficile pour un investisseur de se protéger contre ce type de risques, mais une analyse détaillée des conditions macro-économiques, du secteur d’activités considéré et des perspectives futures permet de le limiter et de se positionner correctement au sein de cette classe d’actifs.

i) Risque politique lié aux actions

Le manque de stabilité du système politique peut affecter les actifs détenus au sein du pays et avoir un impact sur les entreprises exerçant leurs activités sur ce territoire. Ce risque est toutefois plus présent dans les pays émergents.

Les conditions économiques peuvent également inciter les gouvernements à prendre des décisions qui affectent des secteurs d’activités particuliers et donc leur rentabilité sur le long terme.

Il est difficile pour l’investisseur de se prémunir contre un tel risque, à moins d’éviter un investissement en actions de pays émergents, mais la prise en considération de cet aspect peut permettre de sélectionner des actions présentant un faible risque politique en se tournant vers les marchés développés.

j) Risque légal / réglementaire lié aux actions

Le cadre légal et réglementaire définit les limites de l’activité d’une entreprise et toute modification peut avoir des conséquences importantes. L’évolution du secret bancaire suisse et ses conséquences sur les banques constituent à cet égard un exemple de premier ordre.

À nouveau, à moins de faire partie directement d’un grand lobby, il est difficile pour l’investisseur de se prémunir contre ce risque, mais la prise en compte de ces aspects lors du processus d’investissement dans une classe d’actifs, un secteur ou un titre particulier permet de le limiter.

k) Risque lié aux pays émergents

Outre le risque politique et de liquidité, il est souvent difficile pour un investisseur d’obtenir des informations sur une société active dans un pays émergent. De plus, il existe souvent des restrictions en matière d’investissements étrangers et de participations dans les sociétés. Enfin, le coût des transactions est souvent très élevé et peut parfois atteindre dix fois celui payé sur le marché américain ou anglais.

Sur ce type de risques, nous renvoyons le lecteur à ce qui a été indiqué précédemment pour les obligations25.

l) Risque monétaire lié aux actions

Certains pays peuvent suivre des politiques monétaire et budgétaire conduisant à une hausse de l’inflation, des taux, des coûts d’emprunt aboutissant finalement à une récession. Cela peut également avoir un impact au niveau de la monnaie domestique.

En effet, une monnaie faible favorise les exportations, mais pénalise les importations, alors qu’une monnaie forte pénalise les exportations, mais favorise les importations. L’impact sera donc différent selon le type d’activités de l’entreprise et son caractère plutôt exportateur ou importateur.

L’investisseur peut difficilement se couvrir contre ce genre de risques mais selon son anticipation quant à l’évolution de la monnaie, il privilégiera les entreprises tournées vers l’exportation ou l’importation.

m) Risque de change lié aux actions

En cas d’investissements dans une monnaie étrangère, c’est-à-dire autre que la monnaie de référence, les fluctuations du taux de change peuvent avoir un impact important sur le rendement final.

Nous renvoyons le lecteur à ce qui a été formulé précédemment à ce sujet, notamment l’utilisation de contrats de change à terme pour se couvrir contre un tel risque26. Des investissements dans la monnaie de référence de l’investisseur permettent également de le limiter.


Notre Conseil

Pour les investissements en actions, nous recommandons de :

•combiner les actions individuelles avec des trackers ou des futures ;

•procéder à une diversification intelligente ;

•utiliser dans la mesure du possible des instruments de couverture efficaces (stop loss, put, futures) ;

•examiner les ratios de liquidité et de solvabilité ;

•effectuer une analyse stratégique de la société et de son secteur d’activité ;

•tenir compte du cadre politique et réglementaire ;

•couvrir les positions importantes en monnaie étrangère selon le degré de conviction.



1.4L’IMMOBILIER

1.4.1Définition27

Un investissement dans l’immobilier peut d’abord être effectué de manière directe en achetant un bien immobilier à son nom ou en le détenant dans une société immobilière28, qui présente notamment l’avantage de faciliter la transmission du patrimoine aux héritiers.

L’achat direct requiert un capital important, un horizon de placement long, et une connaissance approfondie du secteur et du lieu où se situe le bien. Une implication personnelle peut parfois s’avérer nécessaire car un parc immobilier se gère de manière professionnelle. Faute d’implication, il faudra payer une régie pour faire ce travail de gestion, ce qui peut représenter un coût non négligeable.

L’investissement dans cette classe d’actifs peut également se faire de manière indirecte en investissant dans des fonds immobiliers cotés ou non cotés, ou encore des actions de sociétés immobilières qui donnent l’accès à un porte-feuille de biens immobiliers.

S’agissant des fonds non cotés, on distingue généralement les SCPI (Société civile de placement immobilier) et les OPCVM (Organismes de placement collectif en valeurs mobilières) immobiliers, qui se décomposent à leur tour en deux catégories : les SICAV (société d’investissement à capital variable) et les FCP (fonds commun de placement). Ce type de structures présente cependant l’inconvénient de ne pas pouvoir recourir à l’emprunt.

Depuis 2005, les OPCI (Organisme de placement collectif immobilier) ont été créés, permettant un investissement dans des actifs immobiliers en direct, des actions de sociétés non cotées ou cotées. Les deux variantes sont le FPI (fonds de placement immobilier) et les SPPICAV (société de placement à prépondérance immobilière à capital variable). La récente crise des subprimes n’a cependant pas permis un grand développement de ce genre de structures.

L’achat indirect requiert un capital moins important. De plus, les fonds immobiliers ou les sociétés immobilières peuvent réduire les risques s’ils sont diversifiés géographiquement et par catégories immobilières. Les fonds immobiliers, souvent plus axés sur le résidentiel, sont généralement mieux diversifiés que les sociétés d’investissements immobiliers, qui regroupent surtout des bureaux commerciaux et des entrepôts. Les sociétés immobilières sont de ce fait plus endettées, plus sensibles à la conjoncture et surtout davantage liées aux mouvements de marché.

Les fonds immobiliers et les sociétés immobilières se traitent rarement à leur valeur nette d’inventaire (net asset value) et les prix intègrent une prime (agio) ou une décote (disagio) par rapport à cette valeur. Par exemple, en Suisse, au 31 décembre 2009, la moyenne de l’agio des fonds cotés se situait à 21.9 %29.

L’évolution des taux d’intérêt joue un rôle important dans la mesure où une hausse de taux va exercer une pression à la baisse sur l’agio et une baisse de taux une pression à la hausse (agio supérieur), constituant dans ce dernier cas une prime à payer pour y accéder. La demande des investisseurs pour ce type d’investissement, ou encore des avantages fiscaux, contribuent également à maintenir un niveau élevé de prime.

De nombreuses études ont montré une faible corrélation entre l’immobilier direct et les actions/obligations, de telle sorte que l’intégration d’un bien immobilier permet de réduire le risque global du portefeuille et joue un rôle intéressant en matière de diversification. La part optimale se situe entre 15 et 20 % de la fortune totale de l’investisseur.

L’immobilier indirect est quant à lui très corrélé aux actions et obligations, et joue donc un rôle moins intéressant en termes de diversification. Il est généralement recommandé d’allouer environ 5 % dans cette classe d’actifs, en tenant également compte du degré de corrélation entre le marché immobilier considéré et le type d’actifs dans le portefeuille de l’investisseur.

Dans le cadre de notre analyse, nous allons uniquement considérer l’attrait de l’immobilier indirect dans un portefeuille.

Enfin, les investissements immobiliers sont souvent perçus comme une bonne protection contre l’inflation. En effet, dans un contexte de hausse de l’inflation, les biens immobiliers financés au moyen d’une dette hypothécaire voient la valeur de celle-ci diminuer dans le temps. En d’autres termes, la valeur de la dette sera moins importante demain qu’elle ne l’est aujourd’hui en raison de l’inflation qui a un effet positif pour les emprunteurs.

1.4.2Les risques liés au marché immobilier35

a) Risque lié à l’aspect physique du bien

Les terrains et les immeubles sont des actifs physiques, qui sont de ce fait uniques et pour lesquels il n’existe pas de négoce réglementé. Ils ne sont pas traités sur un marché boursier centralisé. Les coûts de transaction sont également élevés, de même que les coûts d’entretien.

L’investissement dans des fonds immobiliers permet de réduire considérablement ce risque et de déléguer la gestion du patrimoine immobilier.

b) Risque de liquidité

L’immobilier direct n’est de loin pas aussi liquide qu’un marché boursier. En effet, la vente d’un bien peut prendre plusieurs mois, voire des années. Les placements directs nécessitent des mises de fonds importantes et génèrent un risque de liquidité, l’investisseur ne pouvant pas percevoir rapidement le produit de la vente de son objet.

L’investissement indirect dans des fonds immobiliers ou sociétés immobilières permet de réduire considérablement ce risque dans la mesure où la plupart de ces fonds offrent une meilleure liquidité.

c) Risque lié à la structure du marché immobilier

Les marchés immobiliers sont souvent opaques et nécessitent de connaître précisément le contexte local. Il est donc impératif de faire appel à des experts locaux, ce qui restreint l’accès au marché. De plus, l’information est souvent

asymétrique36 et difficile à obtenir.

La consultation d’experts, d’analyses approfondies du marché immobilier ou l’achat de fonds immobiliers spécialisés dans ce secteur permet de limiter ce risque, et pour les fonds, de déléguer la gestion d’un patrimoine immobilier à des professionnels.

d) Risque lié à l’offre et à la demande

La valeur des biens immobiliers fluctue en fonction de l’offre et de la demande et de la conjoncture. Des incitations fiscales ou des conditions de crédit intéressantes peuvent également stimuler le marché de l’immobilier et sont de nature à doper les prix.

Seule une analyse approfondie des variables macro-économiques et du marché immobilier considéré permet de réduire ce risque. L’investisseur doit donc déterminer l’attrait pour cette classe d’actifs et les perspectives futures du marché considéré (pays, immobilier résidentiel, commercial…) pour prendre une décision.

e) Risque de taux

L’immobilier réagit aux fluctuations des taux d’intérêt. En effet, lorsque les taux sont bas, les hypothèques sont bon marché et il est facile de dégager des rendements supérieurs à la moyenne. Inversement, lorsque les taux sont élevés, les rendements s’amenuisent.

À ce titre, il est intéressant de noter que dans un contexte de taux bas et d’anticipation d’une hausse de l’inflation, la valeur de la dette dans le futur sera moindre, favorisant ainsi les emprunteurs.

Il est possible d’utiliser des produits de gré à gré, dits « OTC » (« over the counter ») sur les taux d’intérêt pour se couvrir contre leur risque de fluctuation.

En effet, en cas d’anticipation de baisse de taux, il est possible de recourir à un « floor » (option « put » sur taux d’intérêt) qui offre une protection lorsque le taux descend en dessous d’un certain niveau. Ainsi, le détenteur d’un « floor » touchera un montant qui correspond à la différence entre le strike et le taux observé à une échéance définie.

À l’inverse, en cas d’anticipation de hausse de taux, l’investisseur peut acheter un « cap » (option « call » sur taux d’intérêt) qui va lui permettre de se couvrir contre une hausse de taux qui dépasserait le niveau fixé (strike). Cette protection est souvent proposée dans le cadre des hypothèques à taux variables, qui permet de bénéficier des baisses de taux mais qui présente le risque de devoir supporter des taux plus élevés dans le futur.

Enfin, un « collar », qui est la combinaison d’un « floor » et d’un « cap », permet de fixer un niveau minimum et maximum de fluctuations de taux.

Comme toutes les assurances, ce genre de protection a un coût qu’il est nécessaire d’évaluer par rapport au risque anticipé de fluctuation de taux et de ses conséquences sur l’investissement.

f) Risque de change

En cas d’investissement dans une monnaie étrangère, l’investisseur supporte également un risque de change par rapport à sa monnaie de référence dont nous avons parlé précédemment et contre lequel il est également possible de se couvrir30.


Notre Conseil

En matière d’investissement immobilier (indirect), nous recommandons de :

•privilégier les fonds cotés et très liquides ;

•consulter des experts et effectuer des analyses détaillées pour sélectionner les fonds immobiliers spécialisés ;

•déterminer l’exposition géographique et le type de biens souhaité (résidentiel et/ou commercial) ;

•tenir compte du niveau des taux d’intérêt et leur évolution attendue ;

•couvrir les positions importantes en monnaie étrangère selon le degré de conviction.



1.5LES MATIÈRES PREMIÈRES ET LES MÉTAUX

1.5.1Définition

Par matières premières, nous entendons des biens physiques produits par exemple par l’agriculture ou l’industrie minière et standardisés en vue de servir de sous-jacents à une opération31.

Les matières premières (énergie, métaux précieux et autres métaux, produits agricoles) se négocient généralement sur les marchés des futures. En vertu d’accords contractuels, l’investisseur a la possibilité d’acheter ou de vendre des contrats futures liés à l’évolution d’une matière première donnée.

Les prix de ces différentes matières premières fluctuent en fonction de l’offre et de la demande sur chacun de ces marchés, mais cette classe d’actifs présente des perspectives futures intéressantes. En effet, la forte demande liée à la croissance démographique mondiale, les réserves limitées, le développement des énergies biodégradables, et l’apparition d’une classe moyenne dans certains pays émergents, contribuent à renforcer l’attrait pour les matières premières. Il est intéressant de relever que la consommation de viande est liée à la croissance du PIB, et qu’il faut plusieurs kilos de céréales et plusieurs centaines de litres d’eau pour produire un kilo de viande.

D’un point de vue social et éthique, nous pouvons toutefois nous demander si l’investisseur « devrait » investir, voire spéculer sur la hausse du prix des denrées alimentaires de base. À nos yeux, cette spéculation, qui peut contribuer à augmenter la faim dans le monde, devrait être écartée de toute décision d’investissement, et seuls les secteurs de l’énergie et des métaux précieux ou industriels devraient être considérés.

À ce stade, nous pouvons également mentionner le développement d’investissements socialement responsables, éthiques et respectueux de l’environnement avec différents thèmes et secteurs d’activités. L’investisseur « responsable », qui partage cette approche en matière d’investissement, peut par exemple privilégier un fonds d’actions « clean energy » ou « alternative energy » qui investit dans le développement d’énergies renouvelables ou alternatives aux énergies traditionnellement polluantes.

Nous regroupons les matières premières en trois grandes catégories : l’énergie, les produits agricoles et les métaux précieux et industriels.

a) L’énergie

Les prix du secteur énergétique dépendent essentiellement des conditions de l’offre et de la demande sur le marché, influencées notamment par des facteurs géopolitiques, qui contribuent également à inclure une prime de risque dans la fixation du prix. Le gaz naturel est peut être destiné à terme à remplacer ou compléter l’offre de pétrole. En outre, la croissance de la demande en électricité est importante et nécessite des adaptations en termes d’offre et de capacités.

S’agissant du pétrole, la hausse des cours de l’or noir paraît inévitable à long terme. La demande, liée à la conjoncture économique, ainsi que le niveau des stocks pétroliers américains constituent des facteurs essentiels pour la fixation du prix.

Cependant, les ressources pétrolières ne sont pas illimitées et s’épuiseront avec le temps. Cette rareté contribue à soutenir la hausse des cours. Par ailleurs, la demande des pays en développement rapide, comme la Chine ou l’Inde, s’accroît toujours. Le risque de dépréciation du dollar, d’inflation future et les risques liés aux marchés boursiers et immobiliers, ont également poussé les investisseurs à acheter du pétrole comme valeur refuge au même titre que l’or.

De plus, l’extraction du pétrole, ayant lieu dans des conditions de plus en plus difficiles et à des profondeurs toujours plus grandes, coûte de plus en plus chère aux entreprises.

Enfin, les spéculations sur le marché pétrolier à terme contribuent à soutenir des prix élevés. Dans une récente étude, le Fonds Monétaire International (FMI) a même admis que la flambée des cours en 2007-2008 pouvait largement s’expliquer par la spéculation. S’agissant des énergies renouvelables, celles-ci ne deviennent généralement rentables qu’à partir d’un prix du baril supérieur à 60 dollars.

b) Les produits agricoles

Les produits agricoles sont réputés volatils, difficiles d’accès et dépendent surtout des conditions structurelles régnant sur le marché en question (surface de plantation ou d’exploitation à évaluer par rapport à la demande). Par exemple, il est intéressant de savoir que les producteurs gagnent deux fois moins d’argent en plantant du coton que du soja. La surface de production réduite et l’attrait pour les produits naturels peuvent ainsi contribuer à soutenir le cours. S’agissant du bois, le cours a fortement chuté suite aux problèmes liés à la crise de l’immobilier. La récession du secteur de la construction a contribué à faire baisser les cours, offrant ainsi de nouvelles opportunités d’investissement.

Il est difficile dans le cadre de notre analyse de passer en revue chacun de ces marchés, mais nous pouvons noter que globalement les conditions économiques et climatiques influencent les niveaux de l’offre et de la demande, et donc au final les prix. Par ailleurs, les spéculateurs sont souvent nombreux sur ces marchés. C’est pourquoi, une analyse détaillée doit être effectuée avant tout investissement.

c) Les métaux précieux32

L’or est convoité depuis des siècles pour sa rareté, sa beauté et sa quasi-inaltérabilité. Les banques centrales détiennent des stocks d’or à titre de réserves de richesse. Les principaux usages sont la bijouterie, l’électronique, les pièces de monnaies, la dentisterie et la décoration (art). L’Inde est le principal consommateur d’or, suivi par la Chine et les États-Unis.

Malkiel33 considère cependant que l’or joue un rôle limité dans un portefeuille dans la mesure où il ne génère pas de revenus et peut subir de fortes fluctuations. Cependant, l’or est un investissement très apprécié et généralement présent dans les portefeuilles, surtout des clients conservateurs. La crise financière et les craintes de faillite de banques ont amplifié la demande pour l’or physique qui a vu son prix dépasser les 1 000 dollars l’once. Il est véritablement considéré comme une valeur refuge par les investisseurs.

L’argent est le meilleur conducteur de chaleur de l’électricité. Il est utilisé pour des usages antibactériens, l’électricité, la bijouterie, l’orfèvrerie et la photographie. Contrairement à l’or, l’argent n’est pas véritablement considéré comme une valeur refuge, et son prix fluctue de manière plus cyclique en raison de son utilisation industrielle.

Le palladium a quant à lui pour principaux usages les pots catalytiques, l’électronique, la bijouterie, la dentisterie et la chimie. Enfin, le platine est utilisé pour les pots catalytiques, la bijouterie, la chimie, l’électronique, le verre et le pétrole.

d) Les métaux industriels34

Leurs prix évoluent de manière plus cyclique étant donné leur lien à l’industrie et à la conjoncture.

L’aluminium et ses alliages entrent dans la composition de nombreux produits industriels et commerciaux pour des usages allant des canettes de soda, avions, papier alu, aux lignes à haute tension.

Le cuivre a de nombreuses applications domestiques, industrielles et technologiques. Ductile et résistant à la corrosion, il est un bon conducteur de chaleur et d’électricité. Les principaux usages sont l’électricité, les pièces de monnaie, les conduites d’eau, les microprocesseurs et la construction.

Environ 70 % du nickel sert à produire de l’inox austénitique, 10 % des super-alliages (aérospatiale) et 20 % des aciers alliés, piles rechargeables, catalyseurs, produits chimiques et pièces de monnaie.

Le zinc est surtout utilisé comme protection anticorrosion sur le fer et l’acier. C’est aussi un micro-nutriment essentiel à la santé humaine, animale et végétale. Les principaux usages sont la galvanisation, la pharmacie, le moulage, la construction et les cuivres.

L’étain est surtout utilisé comme couche de protection ou allié à d’autres métaux. Les principaux usages sont les récipients, containers, l’électronique et les transports.

Le plomb est un métal dense, malléable, résistant à la corrosion et utilisé dans la construction, les installations électriques, les batteries et les écrans anti-radiations.

1.5.2Les risques liés aux matières premières et aux métaux

Les matières premières et métaux sont soumis aux différents risques suivants35.

a) Risque de fluctuation des cours lié à l’offre et à la demande

Comme nous l’avons relevé précédemment, le prix des matières premières dépend des fluctuations de l’offre et de la demande à travers le temps qui varient selon la conjoncture et les cycles économiques. L’existence de spéculateurs contribue également à exercer une pression sur les prix.

Selon nous, la demande a généralement un effet stimulant sur les prix plus important que l’offre, celle-ci devant en quelque sorte s’adapter à la demande.

Pour le pétrole, la demande influence plus fortement son prix, mais il est également intéressant de suivre les réunions des pays membres de l’OPEP (Organisation des Pays Exportateurs de Pétrole) qui fixent les quotas de production, et donc l’offre, en fonction précisément de la demande. Ils peuvent donc décider, comme ce fût le cas lors de leur réunion du 10 mars 2010, de maintenir les quotas lorsque l’offre suffit à satisfaire la demande.

S’agissant des métaux précieux et plus spécifiquement l’or, il convient encore de citer l’influence des banques centrales qui achètent et vendent de l’or selon le niveau des réserves souhaité.

Il est difficile pour un investisseur de se couvrir contre un tel risque, mais une analyse approfondie du marché considéré permet de limiter ce risque pour effectuer des investissements à des moments opportuns (favorables) et les éviter dans des contextes difficiles.

b) Risque lié au climat et aux catastrophes naturelles

Le climat et les catastrophes naturelles vont également avoir une influence sur les prix. Les conditions climatiques vont cependant essentiellement influencer l’offre. Ainsi, une bonne récolte (abondante) aura pour effet de tirer les prix à la baisse alors qu’une mauvaise récolte aura pour conséquence de tirer les prix vers le haut pour compenser les faibles quantités produites. Ce risque est moins présent pour les métaux précieux.

Les producteurs se couvrent généralement contre ce genre d’événement en utilisant des assurances ou en recourant aux contrats futures. Pour un investisseur, il est difficile de se couvrir contre un tel risque, mais une analyse approfondie du marché considéré qui tienne compte des conditions climatiques qui ont prévalu pour le marché permet de le limiter.

c) Risque lié aux interventions étatiques, embargos et barrières douanières

Lorsque les conditions au niveau de l’offre ou de la demande sont exagérées, les gouvernements se donnent le droit d’intervenir sur ces marchés pour les rééquilibrer en fixant des quotas ou des restrictions. L’objectif est de maintenir ou de revenir à un juste prix d’équilibre. Ce risque est essentiellement présent pour les matières premières.

Nous nous souvenons par exemple de l’intervention des gouvernements de certains pays comme le Cambodge, le Pakistan ou l’Inde qui ont, lors de l’excès de demande en 2008, interdit (temporairement) les exportations de riz. Cela, afin d’enrayer la hausse de son prix, privilégier le marché domestique et éviter des révoltes locales dues à la famine. Récemment (mai 2010), l’Inde a décidé d’interdire les exportations de coton pour forcer les producteurs à favoriser le marché textile domestique. Cette mesure a pénalisé les pays voisins importateurs de coton indien, tels que le Pakistan, le Bengladesh et la Chine.

À nouveau, il est difficile pour un investisseur de se couvrir contre ce genre de risques, qui doivent plutôt être considérés comme des caractéristiques du marché des matières premières (essentiellement les produits agricoles) dont il faut être conscient.

d) Risque lié aux fluctuations des taux d’intérêt et des autres variables

Le prix des futures43 sur matières premières évolue principalement en fonction de l’évolution des taux d’intérêt, mais il dépend également des variations des coûts de stockage et du convenience yield (« rendement d’opportunité »), qui est lié au niveau des stocks et leurs fluctuations saisonnières. La détention de matières premières, à savoir sa disponibilité immédiate, comporte en effet selon les cas des avantages que le détenteur du contrat future n’a pas. Par exemple, pour le cas du mazout en hiver, le détenteur spot (celui qui achète aujourd’hui pour une livraison immédiate) tire un avantage immédiat sur le détenteur du future, impliquant donc dans ce cas un convenience yield élevé et constitutif d’une situation de backwardation (voir ci-dessous ‒ point f)). Ce convenience yield est plus faible en été.

e) Risque lié aux fluctuations du taux de change

Comme tout investissement dans une monnaie autre que la monnaie de référence, l’investisseur supporte un risque de change.

S’agissant des matières premières, celles-ci sont souvent cotées en dollar, dont l’évolution peut avoir différentes conséquences.

« Un dollar habituellement en hausse a un effet déprimant sur les prix de la plupart des matières premières. En d’autres termes, un dollar en hausse est normalement considéré comme non inflationniste. L’une des matières premières les plus affectées par le dollar est l’or, (…) les prix de l’or et du dollar américain suivent généralement une direction opposée »36. Nous observons toutefois des cas où à la fois l’or et le dollar s’apprécient, indiquant peut-être que cette relation est en train de s’estomper.

« Les prix des matières premières sont considérés comme des indicateurs avancés des tendances inflationnistes. Les prix des matières premières évoluent donc habituellement dans la direction opposée aux prix des obligations »37.

Le dollar influence donc les matières premières, qui influencent à leur tour les obligations, qui influencent finalement les actions. En effet, « une baisse du prix des obligations, ou des rendements en hausse, a des implications négatives pour les actions »38, conséquence de la hausse de taux d’intérêt qui est en train de se produire.

f) Risque lié aux cycles du marché des futures

Dans une situation de normal backwardation, les prix des futures sont inférieurs au prix spot (prix au comptant), et ceux-ci sont en baisse à travers le temps. Le marché exige ici en quelque sorte une prime pour la disponibilité à court terme.

À l’inverse, dans une situation dite de contango, les prix des futures sont supérieurs au prix spot, et ceux-ci sont donc en hausse à travers le temps.

Comme nous pouvons le voir ci-dessous, la structure de la courbe des prix du pétrole à terme en 2009 présente clairement une situation de contango.
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Courbe des prix à terme du pétrole au début de l’année 2009

(Source : Bloomberg)

Comme nous l’avons relevé initialement, les contrats futures constituent l’instrument principal d’investissement dans cette classe d’actifs. Selon le contexte économique et les niveaux de l’offre et de la demande, l’une ou l’autre des deux situations peut se présenter et le positionnement correct de l’investisseur revêt toute son importance. Un mauvais positionnement constitue donc un risque d’investissement. Dans une situation de backwardation, il est en effet préférable d’acheter des contrats futures alors que dans une situation de ®contango, l’achat du spot est préféré à l’achat de futures, mais cela n’est pas toujours possible en pratique, surtout avec les matières premières destinées à la consommation où l’utilisation de contrats futures est nécessaire.

Dès lors, avec des contrats futures, « des gains liés au renouvellement surviennent lorsqu’une courbe à terme est en backwardation, car le contrat échu peut être alors remplacé par un contrat plus intéressant. À l’inverse, quand le marché d’une matière première est en contango, les pertes liées au renouvellement sont inévitables »39. En effet, dans le premier cas, un gain est réalisé car un nouveau contrat moins cher peut-être acheté, alors que dans le deuxième cas, un nouveau contrat plus cher doit être acheté par rapport au prix de l’ancien future qui est vendu, générant ainsi une perte.
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Structure de la courbe des prix à terme ‒ Backwardation et Contango


Notre Conseil

En matière d’investissements dans l’énergie et les métaux précieux et industriels, nous recommandons de :

•étudier les niveaux d’offre et de demande selon la conjoncture et le cycle économique ;

•tenir compte du climat et des catastrophes naturelles ;

•être attentif aux interventions étatiques ;

•tenir compte du niveau des taux d’intérêt, mais surtout d’une situation de backwardation ou de contango ;

•suivre l’évolution du dollar US ;

•couvrir les positions importantes en monnaie étrangère selon le degré de conviction.



1.6LE PRIVATE EQUITY48

1.6.1Définition49

Le Private Equity est un mode de financement du capital-risque destiné à des entreprises qui ne sont pas cotées en Bourse ou, exceptionnellement, qui souhaitent se retirer de la cote. Ces investissements interviennent le plus souvent à un stade précoce du développement de l’entreprise, lorsque les perspectives d’avenir sont incertaines et les risques d’autant plus élevés.

Lorsque les investissements en Private Equity vont à des jeunes entreprises (start-up) ou à des entreprises en phase de démarrage mais à fort potentiel de croissance, nous parlons aussi fréquemment de venture capital ou capital-risque. Mais il peut s’agir aussi de capitaux qui, par exemple, sont mis à la disposition d’une entreprise juste avant son introduction en Bourse (financement mezzanine). En général, ces financements sont structurés de telle sorte que le produit de l’introduction en Bourse permette de rembourser tout ou partie de leur participation aux actionnaires de l’entreprise. Lorsqu’ils servent à financer un changement de propriétaire, par exemple en cas de retrait de la cote, nous parlons plus souvent de buyout.

Il est possible d’effectuer ce genre d’investissement en direct ou de manière indirecte dans un fonds de Private Equity. Dans ce cas, il n’est cependant pas garanti que le gestionnaire du fonds soit en mesure d’acquérir les participations et de réaliser les plus-values conformes aux attentes de cette forme de placement. Les compétences du gestionnaire sont donc déterminantes pour le succès d’un placement indirect.

1.6.2Les risques liés au Private Equity

a) Risque de liquidité

Un investissement dans le Private Equity présente généralement une très faible liquidité due notamment à l’existence de « lock-up periods », qui ne permettent pas à l’investisseur de sortir avant une certaine période.

Il n’est pas véritablement possible de se couvrir contre un tel risque, le manque de liquidité constituant plutôt une des caractéristiques de ce genre d’investissement.

b) Risque lié à l’absence de cotation

L’absence de marché organisé limite fortement l’évaluation de l’investissement au cours du temps.

L’investissement dans des fonds cotés de Private Equity permet de limiter ce risque, mais leur faible nombre en pratique tend à considérer ce risque comme une des caractéristiques de cet investissement.

c) Risque lié à la réglementation moindre

  et au manque de transparence

L’absence de marché organisé et réglementé permet précisément à ce type de placements d’évoluer dans un cadre moins réglementé mais également moins exigeant en termes de transparence.

L’exigence d’une plus forte réglementation, qui va dépendre des pays, et surtout d’une plus grande transparence exigée par l’investisseur au niveau des investissements effectués par le gérant permet de limiter ce risque.

d) Risque d’insolvabilité et de faillite important

Dans le cadre d’investissements en capital-risque avec des perspectives futures incertaines, le risque ultime de faillite est bien évidemment plus prononcé pour l’investisseur, qui peut pratiquement tout perdre.

Il est difficile pour un investisseur de se couvrir contre ce genre de risque, même à l’aide d’instruments financiers tels que les puts ou les futures. À nos yeux, si ce risque est trop difficile à gérer pour l’investisseur, la meilleure des couvertures consiste purement et simplement à éviter ce genre de placement.

e) Risque lié au manque de diversification

Le Private Equity opère généralement une concentration importante des investissements pour allouer des ressources initiales considérables dans les projets en phase de démarrage, c’est-à-dire là où les besoins en financement sont importants. Cette approche, bien que propre à ce genre d’investissements, souffre dès lors d’un manque de diversification.

Une diversification dans d’autres classes d’actifs et l’intégration d’investissements dans le Private Equity de manière limitée (quelques pourcents du portefeuille) permettent de limiter ce risque.

f) Risque dû au recours à l’effet de levier

Le recours au financement constitue une des caractéristiques du Private Equity et représente pour l’investisseur un risque financier supplémentaire dû à l’existence d’un effet de levier, c’est-à-dire d’un recours à l’endettement pour augmenter la rentabilité de l’investissement. Les capitaux empruntés doivent ainsi permettre de dégager un bénéfice supplémentaire par rapport au risque pris. Si celui-ci est payant, les gains seront multipliés, mais à l’inverse cela est aussi valable pour les pertes.

À nos yeux, il est difficile pour un investisseur de se couvrir contre un tel risque.

g) Risque de change

Comme tout investissement effectué dans une monnaie autre que la monnaie de référence, un risque de change est supporté par l’investisseur.

Nous renvoyons le lecteur à ce qui a déjà été indiqué sur ce point précédemment40.

h) Risque lié au facteur humain

Enfin, dans les entreprises jeunes, où la personnalité des dirigeants qui occupent les postes clés joue un rôle essentiel, tout changement dans l’équipe peut avoir des répercussions extrêmement négatives sur les placements en Private Equity.

Le Private Equity est dès lors un investissement hautement spéculatif, qui doit être considéré comme la classe d’actifs la plus risquée, ne pouvant être proposée qu’à un nombre restreint d’investisseurs.

En conclusion, bien que le Private Equity puisse être considéré comme une classe d’actifs, l’activité de capital-risque est très spécifique et ne saurait être intégrée dans un portefeuille qu’avec la plus grande prudence. L’absence fréquente de cotation, son degré de risque, et son manque de transparence, sont des aspects dont il faut véritablement être conscient.


Notre Conseil

Si un investisseur souhaite intégrer le Private Equity dans ses actifs, nous recom mandons de déterminer le montant à investir et de déléguer cette gestion à des spécialistes.

Un tel investissement peut en quelque sorte s’apparenter à une activité de business angel ou de venture capitalist désireux d’investir activement, c’est-à-dire avec prise de participation importante au capital et pouvoir décisionnel. L’investissement indirect constitue une alternative mais le choix du fonds et du gérant est primordial.



1.7AUTRES CLASSES D’ACTIFS

Outre les monnaies qui sont souvent considérées comme des classes d’actifs, nous pourrions songer à inclure d’autres actifs tels que des avions ou bateaux, en considérant que des revenus sont générés par leur location ou exploitation commerciale.

Cependant, étant donné la dépréciation dans le temps de ces biens, les coûts liés à l’entretien et l’exploitation, le nombre restreint d’individus possédant des jets privés ou des bateaux destinés à la location, il convient plutôt de les considérer comme faisant partie de la fortune de l’individu dite « hors investissements, à usage personnel ».

Le raisonnement est identique pour les voitures, avec une réserve néanmoins pour les voitures de collection dont la valeur peut fortement s’apprécier avec le temps. Ce type d’investissement peut ainsi s’avérer très fructueux.

Il en va de même pour tous les objets de collection ou les œuvres d’art qui peuvent s’apprécier avec le temps et être revendus à une valeur supérieure au prix d’acquisition. Nous pouvons finalement penser au vin et aux bouteilles de futurs grands crus destinés à s’apprécier également dans le temps.

Tous les biens que nous venons d’énumérer sont cependant basés à nos yeux sur un élément essentiel : la passion. L’individu a en effet des intérêts personnels, loisirs particuliers pour lesquels il est prêt à dépenser de l’argent. Il va donc acquérir ces biens, qui vont certes être intégrés dans sa fortune, non pas à titre d’investissement mais plutôt comme réalisation d’un rêve ou la concrétisation d’une passion. Il fonde sa décision sur une motivation personnelle profonde et moins sur la recherche d’un profit.

Ainsi, le passionné de voile ou d’automobile va acquérir un bateau ou une voiture de collection. L’amateur d’art moderne va s’acheter une œuvre d’art de son artiste préféré pour le plaisir de la posséder et de la contempler chez lui. Dans l’hypothèse où l’œuvre serait vendue, ce passionné d’art utiliserait probablement le produit de la vente pour en acheter une nouvelle. Quant au vin, un grand cru est avant tout destiné à être dégusté à l’occasion de grands événements et le plaisir procuré au niveau du palais est l’objectif principal recherché par l’amateur de ce breuvage.

Certains de ces biens peuvent bien évidemment être achetés dans une optique de spéculation, c’est-à-dire de revente rapide dans le but de réaliser un gain sur le capital investi. Cependant, le marché pour ce genre de biens est souvent peu liquide et l’évaluation comporte une part subjective qui peut être très importante. De plus, la valorisation est souvent liée au caractère unique du bien et à son histoire. Enfin, le terme spéculation se réfère souvent à des objectifs de court terme, alors que la période de détention de ce genre de biens est généralement longue et n’est pas une donnée appréciée objectivement par un passionné.

Pour toutes ces raisons, nous ne considérerons pas ces biens comme des actifs d’investissement « habituels » dans le cadre de notre analyse, tout en reconnaissant qu’ils peuvent l’être, marginalement, pour certains investisseurs.
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