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Dans un environnement de croissance modereée,

de taux bas et de volatilité faible des marchés actions,
quelles sont les conséquences pour les stratégies

de réduction de volatilite?

L’ESSENTIEL

Volatilités historiques en juin 2017 (30 Jours)

Stoxx600 7%
S&P500 8%
Nikkei 225 10%
VIX Index 10%

Pendant que Mario Draghi maintient une politique monétaire accommodante
au sein de la zone euro et que, de l'autre c6té de l'atlantique, la FED a
entamé un programme de remontée progressive des taux, la banque
d’Angleterre maintient une position non tranchée. L'important débat en cours
sur les politiques de taux semble se résumer a deux options : la
normalisation ou la « Japonisation » (depuis 1996, le Japon a des taux longs
sous le seuil des 2%). Une faible inflation et une croissance molle contribuent
a des marchés actions faiblement volatils. Dans cette lettre, nous abordons la
question des conséquences et de |'efficacité des méthodes de réduction de
volatilité des portefeuilles dans ce contexte de niveau historiquement bas des
volatilités des marchés actions.

I.  Uintuition selon laquelle la volatilité est d’autant plus difficile a réduire
gu’elle est faible est confirmée par les données empiriques sur les fonds.

II. La méthode la plus efficace pour réduire la volatilité est I'approche
«MinVar», suivie par l'approche «Low Vol» qui est, elle-méme, plus
efficace que I'approche «1/Variance».

lll. Seule I'approche « MinVar » utilise les corrélations. Leur prise en compte
est d’autant plus efficace que les corrélations sont hétérogenes. En
revanche, le niveau moyen des corrélations semble sans impact sur
I'efficacité de leur prise en compte différenciée.
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Etude Empirique sur les fonds (FCP & ETF) de type MinVar/LowVol

(Zone: Europe, Période : 2006 -2017 Source : Bloomberg)

Un des indices les plus suivis en Europe est le MSCI Europe Index. Une dizaine de fonds et ETFs ont
pour objectif de réduire la volatilité de cet indice. Les données sont limitées puisque ce type de
stratégies est récent. En 2006, un seul fonds a des données. L'univers se peuple ensuite
progressivement. En 2016, nous trouvons 10 fonds pour notre étude. Nous définissons la réduction
de volatilité de la fagon suivante:

7 . Volatilité (260 jours)du FCP i endate t
Réduction; , = - : . — -1
D Volatilité (260 jours)de l'indice de référence en date t

(Certains fonds ont, en de rares occasions, des anomalies de publications de nature a affecter
I'estimation de leur volatilité. Nous allons donc étudier la réduction médiane qui est préférable a la
moyenne car non affectée par les valeurs aberrantes).

Réduction de volatilité sur 1 an glissant

Volatilité Volatilité et Réduction de Volatilité (glissant 260 jours)
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Volatilité 260 jours de I'indice de Référence
Réduction Médiane des Volatilités 260 jours des FCP

Source : Finaltis & Bloomberg

Le graphique suggere que la réduction de volatilité est d’autant plus significative que la volatilité

est élevée.
Le diagramme de dispersion ci-dessous confirme cette impression de fagon plus quantitative.

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF.
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S pour les stratégies de réduction de la volatilité ?

Réduction des Volatilités Médianes en fonction
de la Volatilité du MSCI Europe
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Source : Finaltis & Bloomberg

Coef de pente -0.26
Ecart-type 1.9%
R? 6.6%
T-Stat -13.5
Valeur-p 0.0%

Les coefficients de la régression sont
trés significatifs méme si le R? est
faible. Plus la volatilité est élevée,
plus les fonds de type
MinVar/LowVol réduisent la
volatilité, mais ce lien ne permet pas
de prédiction fiable.

Calculs sur 3 mois glissants : les résultats précédents demeurent valides
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Réduction des Volatilités Médianes en fonction
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Sur 3 mois, nous voyons nettement
apparaitre I'effet  récent (6
premieres semaines suivant
I'élection de Donald Trump) ou,
consécutivement a une forte
rotation sectorielle, les valeurs
défensives ont été aussi volatiles
que les cycliques et les fonds
LowVol/MinVar aussi volatils que
leur Indice de référence. Le méme
phénoméne apparait en juin 2007
(premieéres fortes secousses en
Europe de la crise des subprimes).
Dans les deux cas, I'anomalie est

rapidement corrigée.
Source : Finaltis & Bloomberg

Coef de pente -0.31
Ecart-type 0.02
R? 9%
T-Stat -16.7

Valeur-p 0.00%

Source : Finaltis & Bloomberg

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF.
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Tests d’efficacité des méthodes de réduction de volatilité en utilisant des

simulations sur l'univers de I’EuroStoxx™

Le premier avantage des simulations est qu’elles permettent d’étendre les études a des
périodes ou les données réelles sont rares ou inexistantes. Elles permettent aussi de comparer
diverses méthodes de construction de portefeuilles. Nous testons les 3 portefeuilles ci-dessous
qui sont rebalancés trimestriellement a partir de statistiques sur 3 mois. Le taux
d’investissement est de 100% de I'actif disponible.

1. Un « LowVol Equal Weight » : Equipondéré sur les 33% d’actions les moins volatiles (ce qui
revient implicitement a considérer que les actions les moins volatiles ont les mémes
volatilités et les mémes corrélations).

2. Un « 1/Variance » pondéré par l'inverse de la variance (1/variance) du trimestre précédent
(ceci revient a minimiser la variance sous hypothese de corrélations nulles, cette méthode
est souvent nommée «iso-risque»).

3. Un « Finaltis EfficientBeta™ » utilisant nos estimations propriétaires de volatilités et
corrélations pour construire un portefeuille minimum variance (sans contraintes).

Réduction de la volatilité et niveau de volatilité (un an glissant)

e \/0olatilité EuroStoxx Réduction de Volatilité du LowVol EQW
= Réduction de Volatilité Finaltis Efficient Beta e Réduction de Volatilité "1/Variance"
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Source : Finaltis & Bloomberg

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF.
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Nous constatons sur le graphique précédent (et sur les diagrammes de dispersion
suivants) que la méthode la plus efficace pour réduire la volatilité d’un portefeuille est la
méthode Finaltis EfficientBeta™, suivie par la méthode « LowVol » et enfin par la méthode
« 1/Variance », quel que soit le niveau de volatilité. Ce résultat n’est pas surprenant
puisque considérer que les corrélations sont toutes nulles (« 1/Variance ») est irréaliste et
considérer les corrélations toutes égales mais inconnues (« LowVol ») reste irréaliste
méme si en moyenne cette approche est moins éloignée de la réalité observée que la
précédente.

, . epes 2 . y=-0,49x - 0,15
Réduction de volatilité Low Vol Equal Weight R?=0,24
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Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF.
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La réduction de volatilité en fonction du niveau moyen des corrélations

Nous essayons maintenant de déterminer dans quelle mesure le niveau moyen des corrélations
permet a l'approche Finaltis EfficientBeta™ de réduire plus efficacement la volatilité que
I'approche « LowVol Equal Weight ». Le graphique ci-dessous confirme l'intuition que ce n’est
pas le niveau moyen des corrélations qui explique la différence d’efficacité entre une méthode
qui différencie les corrélations et une méthode qui les suppose inconnues mais égales.

Réduction Finaltis Efficient Beta versus Low Vol Equal Weight en

fonction de la corrélation moyenne du marché y=0,00x-0,13
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Le coefficient de pente est non significatif et le R? est nul, mais la constante de -13% est
significative. La méthodologie Finaltis EfficientBeta™ qui tient compte des corrélations et des
volatilités réduit en moyenne de 13% la volatilité par rapport la méthodologie « Low Vol Equal
Weight ». Néanmoins et conformément a I'intuition, ce supplément d’efficacité ne dépend pas
du niveau moyen des corrélations.

La réduction de volatilité en fonction de la dispersion des corrélations

Nous reprenons la question précédente, mais la comparaison est maintenant faite par
rapport a la dispersion des corrélations. Lintuition étant que, plus les corrélations sont
hétérogenes, plus une méthodologie tenant compte de cette diversité doit étre plus efficace
gu’une méthodologie qui n’en tient pas compte.

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF. 6
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Réduction Finaltis Efficient Beta versus Low Vol Equal Weight en

fonction de la dispersion des corrélations y = -0,45x - 0,04
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Dispersion de Corrélation

Le coefficient de pente est ici significativement négatif, ce qui confirme notre intuition que plus
les corrélations sont dispersées, plus la prise en compte de cette diversité améliore Ila
réduction de risque, et donc plus notre approche atteint mieux ses objectifs qu’une approche
« Low Vol Equal Weight »

Conclusions :
+¢ Plus le niveau de volatilité est élevé, plus il est aisé de la réduire.

+» Parmi les trois méthodes testées, la plus efficace pour réduire la volatilité est
Finaltis EfficientBeta™ qui utilise simultanément une estimation des volatilités
individuelles et une estimation des corrélations deux a deux. Puis vient la
méthode « Low Vol Equal Weight » qui ne tient compte que de la volatilité en
considérant les actions les moins volatiles comme toutes équivalentes. Enfin vient
la méthode « 1/Variance » qui considére les volatilités différenciées et les
corrélations nulles.

+¢ La prise en compte différenciée des corrélations est d’autant plus efficace pour
réduire la volatilité d’un portefeuille que les corrélations sont hétérogeénes. Cela
rend l'identification des faibles corrélations (favorisant certains titres) et des
fortes corrélations (pénalisant certains titres) plus intéressante pour atteindre un
objectif de minimisation de volatilité.

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF.
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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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