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Quel impact aurait une hausse des taux

sur les stratégies Minimum Variance et sur le marché

d’actions dans son ensemble (1/2) ?

L’ESSENTIEL

( )
Dans cette premiere lettre traitant de ce sujet complexe, nous tentons de
répondre par une approche «top-down» en faisant pour l'essentiel des
régressions linéaires du marché d’actions sur I'évolution des taux d’intérét.
AUTEURS : Labsence de données long terme ne nous permet malheureusement pas
d’effectuer une étude statistique de la prime de risque des actions de faible
volatilité pendant une période de hausse de taux d’intérét.

1. Les données disponibles nous conduisent a conclure qu’il existe une
relation négative entre la prime de risque des actions a faible volatilité et
les taux d’intérét sur la zone Euro, en Europe et aux Etats-Unis pendant
les 20 dernieres années alors que les taux d’intérét étaient en phase
baissiere. Nous ne pouvons cependant pas conclure quant a la réaction
probable de la prime de risque des actions de faible volatilité dans un

%’ contexte de taux d’intérét en hausse.
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2. Si on regarde plus loin dans le passé, quand les taux d’intérét étaient en
période haussiere, nous sommes contraints d’étudier I'impact des taux
d’intérét sur le marché d’actions dans son ensemble. Ainsi, a partir

CHRISTOPHE OLIVIER d’études empiriques, nous concluons:
 Directeur a) En moyenne et sur le long terme, la sensibilité des marchés

des investissements P s re A NS

d’actions aux taux d’intérét parait négative : une hausse des taux
d’intérét a tendance a faire baisser les marchés d’actions.

b) En environnement de taux bas, il est plus probable que la

/ sensibilité des marchés d’actions aux taux d’intérét soit positive.
c) Notre capacité a prédire I'évolution a court terme des indices
i actions par la variation des taux est tres faible (R? proche de zéro).
NICOLAS RENAUD d) Ces résultats ne nous surprennent pas car le lien théorique entre
Contréleur les actions et les taux n’est pas clairement fondé.

des risques

Dans une seconde lettre, le mois prochain, nous analyserons la question d’un
point de vue «bottom-up», en regardant la sensibilité des secteurs aux taux
d’intérét et leur allocation dans les portefeuilles de type «Minimum
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1. LA PRIME DE RISQUE DES ACTIONS DE FAIBLE VOLATILITE ET LES VARIATIONS DE TAUX D’INTERET

Nous nous intéressons pour commencer a la question de savoir comment les baisses et hausses de
taux ont affecté les performances des stratégies de faible volatilité par rapport au marché global.
Pour y répondre, nous allons calculer des régressions linéaires simples : nous prenons comme
variable dépendante “Y” les performances relatives du FCP Finaltis EfficientBeta™ par rapport a
I'indice Euro Stoxx (2000-2016), et nous prenons comme variable explicative “X” les taux a 10 ans de
la zone Euro. Puis nous étendons l'analyse a I'Europe, en analysant la performance relative de
I'indice S&P 350 Europe Low Volatility par rapport a I'indice S&P Europe 350. Enfin, le marché US
(S&P 500 Low Volatility Index par rapport au S&P 500) permet d’étudier un historique plus long
(1990-2017). Cependant, toutes ces régressions sont faites pendant une période de taux d’intérét en

baisse.
a. Zone Euro - Finaltis EfficientBeta Euro versus I’Euro Stoxx NR 2000 -2016

Y (% Variation mensuelle Finaltis EfficientBeta Euro /

TAUX EN BAISSE 2000 — 2016 EuroStoxx NR) X (variatilclm
10%
Coefficient de pente -2.53 0% n:jensue e
u Taux
Ecart-type 0.95 européen
10 ans)
R? 3%
) 1% 1% "0’: o L 2 J 1%
T-Stat 2.67 ‘506 .
y =-2.53x + 0.00 10%
Valeur-p 0.384% R? = 0.03 -10%

-15%
Les résultats provenant du backtest de notre stratégie EfficientBeta suggerent une pente
négative mais un faible niveau de confiance de la prévision (R? = 3%).

b. Europe S&P 350 1998 - 2016 TAUX EN BAISSE 1998 — 2016
La régression linéaire simple suggere
Y (% Variation mensuelle S&P Europe 350 Low Vol / une relation négative entre la prime
S&P Europe 350) X (variation de faible volatilité et les variations de
10% - mensuelle  taux d’intérét.
S e ¢ du Taux 10 .
T ans Coefficient de pente -4.40
européen) Ecart-type 0.69
-1% -1% 0% 1%
R? 15%
LK J
y = -4.40x + 0.00 o ]
o oL 10% T-Stat 6.37
-15% - Valeur-p 0.000%

Le graphe XY pour |'Europe révele également une pente négative qui est statistiquement
significative mais n’explique qu’une petite part (15%) de la variance.

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF.
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TAUX EN BAISSE 1990 - 2016 c. Marché US 1990 - 2016

La régression linéaire simpl r
ares ess,o_ €a e‘s pie su . Y (% Variation mensuelle S&P 500 Low Vol / S&P 500)
toute la période suggere une relation 15%

négative entre la prime de faible °
volatilité et les variations de taux

90%

d’intérét. * e X (Variation
¢ * mensuelle
Coefficient de pente -3.01 . p ¢ des taux 10

us

Ecart-type 0.57 ans Us)

: *
R? 8% 2% 1% o -1% ’” *1%
o o
T-Stat 5.33
y =-3.01x + 0.00
Valeur-p 0.000% R?=0.08 *
-10%

L'absence de données long terme ne nous permet pas d’effectuer une étude statistique de la prime
de risque des actions de faible volatilité pendant une période de hausse de taux d’intérét. Les
données disponibles nous conduisent a conclure qu’on peut constater une relation négative entre
la prime de risque des actions a faible volatilité et les taux d’intérét sur la zone Euro, I'Europe et les
Etats-Unis pendant les 20 derniéres années lorsque les taux d’intérét ont été en phase baissiéere.

Nous ne pouvons cependant pas, au regard de ces résultats, conclure sur la réaction probable de la
prime de risque des actions a faible volatilité dans un contexte de taux d’intérét en hausse. Un
article récent de MSCI (Zhen Wei, 2017) suggere que les stratégies sur actions de faible volatilité
sont moins sensibles aux taux d’intérét dans les environnements de hausse des taux, et que ces
stratégies réduisent efficacement le risque dans les deux régimes de taux d’intérét (haussiers et
baissiers).

2. REGARDONS PLUS LOIN DANS LE PASSE QUAND LES TAUX D’INTERET ETAIENT EN PERIODE HAUSSIERE

Nous sommes contraints d’analyser I'impact des taux d’intérét sur le marché d’actions dans son
ensemble puisqu’il n’existe pas de données fiables facilement accessibles issues d’une stratégie sur
actions de faible volatilité avant 1990. En outre, les taux d’intérét avant 1952 ne sont pas
homogenes avec ceux de la période 1953-2016.
Nous concentrons donc notre analyse sur la période aprés 1953 pour étudier I'impact des taux
d’intérét sur le marché des actions.

Variation mensuelle des Taux US 10 ans

- 2.0%

- 1.0%

0.0%

O
Dp [923.0%

- -2.0%

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF.
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Nous avons essayé d’expliquer par régression linéaire les variations du S&P500 a partir des
variations des taux Fed Funds (court terme), des taux 10 ans et de la pente de la courbe (Taux 10
ans — Fed Funds). Les variations des taux 10 ans apparaissent comme les plus significatives d’un
point de vue statistique. Nous analysons maintenant cette régression linéaire sur différentes
périodes.

== 10Y US Taux Nominal

16% - - 10000
e S&P500 (Echelle Log)

14% - .
12% - - 1000
10% -
8% - " of1 ’ - 100
I
6% - 1
1
4% - : - 10
i
2% - I
1
0% T T I| T T T 1
déc.-1952 juil.-1962 févr.-1972 sept.-1981 avr.-1991 nov.-2000 juin-2010
Période 1953-1981 1982-2016
Nombre d’années 29 35
S&P500 Méme si le rendement annualisé des
(rendement 5.7% 8.7% actions est supérieur (8.7% vs 5.7%) lors de
annualisé) la longue phase de baisse de taux (depuis
T-stat 1.04 1982) par rapport a celle de hausse (1953-
(hausse # baisse) 1981), un test statistique avec un seuil de
0,
Sl @fieue 90% ne permet pa.s de concIurfa.que le
3 90% 1.645 rendement des actions est supérieur en

phase de baisse des taux.
On ne peut pas rejeter

I’hypothése
Ho: py=p

Conclusion

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF.
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Ensemble de la période 1953 — 2016

La régression linéaire sur toute la
période suggere une relation
négative entre le prix des actions et

les variations de taux.

Y ( % Variation mensuelle S&P 500)
15%

Coefficient de pente (2.253
T ”®
Ecart-Type 0.46
R? 3%
T-Stat 4.92
Valeur-p 0.000%

Y (% Variation mensuelle S&P 500)
15%

10%
* L 2

-2%

y =-3.05x + 0.01
R%=0.05 -15%

-20%
-25%

TAUX EN BAISSE 1982- 2016

La régression linéaire sur cette période
de baisse des taux suggere aussi une

relation négative entre le prix des
actions et les variations de taux.

Coefficient de pente Q1.74)
Ecart-type EO'
R2 2%
T-Stat 291
Valeur-p 0.18%

2%
X (Variation

109 .. ° ¢ mensuelle
AR du Taux 10
-15% ans)
y =-2.25x +0.01
R?=0.03 -20%
-25%

TAUX EN HAUSSE 1953-1981
La régression linéaire sur cette période
de hausse des taux suggére également
une relation négative entre le prix des
actions et les variations de taux.

2% Coefficient de pente QB.OS)
Ecart-type 0.73
X

(Variation R? 5%

mensuelle

du Taux 10 T'Stat 4.19

ans)
Valeur-p 0.001%

Y (% Variation mensuelle S&P 500)
15%

»
2% 2%

X
-10% (Variation
¢ mensuelle
-15%
15% du Taux 10
y=-1.74x+ 0.01 -20% ans)
R2=0.02

-25%

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF.
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Focus sur I’environnement de baisse de taux

Afin de tester la stabilité des données, nous restreignons notre étude aux périodes pendant
lesquelles les taux d’intéréts étaient inférieurs a 6%. Nous isolons une période de taux bas
(moins de 6%) en hausse qui correspond a 1953-1968 et une période de taux bas (moins de 6%)
en baisse, correspondant a 1993-2016.

Taux bas en hausse (jusqu’a 6%)

1953 - 1968

Y (% Variation mensuelle S&P 500)

La régression linéaire sur la période 15%
ou les taux étaient bas et en hausse X
¢ faibl lati iti 10% (Variation
suggere une faible relation positive o e |
mais la valeur-p permet seulement o mensuelle
, . . ¢ ¢ du Taux 10
d’avoir 90% de confiance.
ans)
Coefficient de pente < 2.47 > 1% 0 3’ 1%
Ecart-Type 1.90
R2 1% y =2.47x +0.01 -10%
R%2=0.01
T-Stat 1.30 -15%
Valeur-p 9.7% -20%

Taux bas en baissse 1993—- 2016
La régression linéaire sur la période

Y (% Variation mensuelle S&P 500) X

159 . . . .
% (Variation oU les taux étaient bas et en baisse
. mensuelle

suggere une relation positive entre
les actions et les taux d’intérét.

du Taux 10

ans)
.
_2.% ) 1:% Coefficient de pente 2.78
* Ecart-Type 0.93
R? 3%
' :;73 )c().:)g O e s . T-Stat 3.00
-20% Valeur-p 0.14%

Il est évident qu’il faut rester prudent lorsque les résultats statistiques sont aussi sensibles a la
période choisie. En limitant I'étude sur la période de taux d’intérét bas (inférieurs a 6%), nous
n‘observons plus de relation négative. S’il existe une relation, il est plus probable qu’elle soit
positive que négative. Ce constat confirme aussi notre intuition : l'intervention des banques
centrales en environnement de taux bas est généralement percue comme étant positive pour
le marché d’actions.

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF. 6
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Conclusions sur la relation entre taux d’intérét US 10 ans et prix des actions :

Alors que le graphe de la page 4 ne permet pas de conclure que les actions progressent plus
rapidement en phase de baisse de taux qu’en phase de hausse, les trois régressions simples de la
variation mensuelle du S&P500 (variable dépendante) sur les variations mensuelles des taux US
10 ans (variable indépendante) suggerent qu’il existe une relation négative entre les taux d’intérét
a 10 ans et le marché des actions. Toutefois, lorsqu’on regarde exclusivement la période des taux
bas (inférieur a 6%), cette relation apparait positive.

Le coefficient de détermination (R%) est trés faible : les données sont fortement bruitées et
n’‘expliquent qu’une petite partie de la variance. Ce qui est cohérent avec le fait que les taux
d’intérét sont loin d’étre le seul facteur expliquant I'’évolution des marchés d’actions. Les
régressions sont cependant significatives (cf T-test et p-values) : il est improbable que la relation
identifiée soit le résultat du hasard.

Ainsi nous concluons :

+* En moyenne sur long terme, il existe une corrélation négative entre les hausses de taux
d’intérét et les marchés actions.

+ Cependant, en environnement de taux bas, il est plus probable que les actions ont une
sensibilité positive aux hausses de taux.

% En outre notre capacité a prédire I'évolution a court terme des indices actions par la
variation des taux est trés faible (R? proche de zéro).
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AVERTISSEMENT

Ce document ne constitue pas une proposition d'investissement. Il a été réalisé dans un but d'information uniquement. Il ne
présente donc aucune valeur contractuelle. Aucune des informations apparaissant dans le présent document ne saurait étre
considérée comme une offre de services ou de produits émanant de FINALTIS, ni comme une offre ou la sollicitation d’une offre
d’'achat ou de vente de valeurs mobiliéres ou de tout autre produit d'investissement. FINALTIS décline en conséquence toute
responsabilité quant a l'utilisation qui pourrait étre faite par quiconque du contenu des présentes pages. L'accés au produit décrit
dans cette présentation, Finaltis EfficientBeta™ Euro fait 'objet de restrictions a I'égard de certaines personnes et/ou dans certains

pays.

Ce produit peut étre amené a intervenir sur les marchés de gré a gré, a traiter des instruments volatils et, ce faisant, risqués. Le
risque de défaut de contrepartie ne peut étre écarté. Il n'offre par voie de conséquence ni garantie de restitution de capital, ni
garantie de performance minimale, ni, plus généralement, aucune assurance que les objectifs ou caractéristiques indiqués seront
atteints.

Le niveau de détail présenté ci-aprés et la terminologie employée requierent des connaissances et une expérience des marchés
financiers correspondant a celles des investisseurs professionnels au sens de la Directive MIF. En conséquence, la présente
présentation est réservée aux investisseurs professionnels.
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