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Une allocation de primes de risque
investissables sur les principales classes d’actifs
selon une meéthode de parite des risques.

L’ESSENTIEL

Nous avons proposé I’hiver dernier une trilogie de lettres de recherche sur les
anomalies, les primes et les facteurs de risques dans l'univers des actions
européennes. Lexpérience de gestion systématique sur contrats a terme de
Finaltis nous permet par ailleurs de construire des primes de risque
investissables sur d’autres classes d’actifs : taux courts, obligations, devises
ou matieres premieres. En conséquence, nous avons construit un échantillon
de 16 primes de risque. Dans cette lettre, nous revenons sur leur méthode de
Remy CROISILLE construction, sur les caractéristiques de cet univers investissable, en
Responsable recherche comparaison avec un univers classique de 70 actifs traditionnels (indices
Gérant sénior . . N .y
actions, taux courts, taux longs, devises, matiéres premieres sous forme de
contrats a terme). Enfin, nous simulons une méthode d’allocation en parité
3 des risques sur cet univers de primes de risque. Il en ressort que :

AUTEURS ;

I.  Un univers de 16 primes de risque offre un meilleur niveau de
diversification qu’un univers de 70 actifs traditionnels.

CHRISTOPHE OLIVIER
Directeur II. La faible corrélation entre les primes de risque augmente en période de

des investissements crise (2007-2008), mais reste trés inférieure a la corrélation entre actifs

traditionnels.

lll.  Une allocation systématique de ces primes de risque selon une méthode

/ de parité des risques permet de générer une performance annualisée de

14.4% depuis 2005 avec une volatilité de 10.0% et une perte maximale

de 25.7% lorsque :

NICOLAS RENAUD L . . . N
Controlall I.  un indice composite traditionnel 50% actions / 50% obligations
des risques offre une performance de 5.5% avec 10.2% de volatilité et plus

de 39% de perte maximale ;

II. une allocation d’actifs traditionnels en parité des risques produit

une performance de 8.0% avec une volatilité de 9.1% et une

perte maximale de 26.7%. )
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Construction d’un univers de 16 primes de risque investissables

sur différentes classes d’actifs

Note : la liste des primes de risques ci-dessous ne peut étre considérée comme exhaustive. Elle est
issue d’une analyse qualitative des auteurs dans 'objectif de construire un portefeuille homogeéne.

Les primes de risque sur actions

Prime de risque Marché Actions Monde : Elle correspond a I'excés de performance au-dela de celle
du taux sans risque des marchés d’actions. La recherche académique traite a de nombreuses reprises
ce sujet : selon Dimson-Marsh Staunton (2010) cité par Ilmanen (2011), la prime de risque actions
est de l'ordre de +5.2% pour les Etats-Unis, +4.4% pour le Monde avec une fourchette de +2.5% a
+6.8% par marché pour la période 1900 a 2009. Nous la fabriquons en répliquant par des contrats a
terme sur les principaux indices actions (S&P 500, Eurostoxx, Topix, FTSE, SMI, SP60, SPI1200 et Hang
Seng) la performance du MSCI World ajusté du rendement des taux a 3 mois aux Etats Unis. Nous
obtenons une performance annualisée de 6.1% entre 2004 et 2017.

Prime de risque Taille Actions Europe : Les travaux de Fama-French (1993) ont validé de maniére
théorique l'influence du facteur de taille sur les rendements des actions. Pour capturer cette prime
de risque, nous construisons trimestriellement un portefeuille équipondéré des 25% d’actions les
plus petites du Stoxx 600 que nous couvrons par la vente de I'indice ajustée du Beta.

Prime de risque Valorisation Actions Europe : Comme précédemment, les travaux de Fama-French
(1993) ont validé de maniere théorique l'influence du facteur de valorisation sur les rendements des
actions. Pour capturer cette prime de risque, nous construisons trimestriellement un portefeuille
équipondéré des actions qui sont simultanément dans les 50% les moins chéres en terme de PER et
dans les 50% les moins cheres en terme de Price/Book, que nous couvrons par la vente de I'indice
ajustée du Beta.

Prime de risque Momemtum Actions Europe : Les travaux de Jegadeesh et Titman (1996) puis
Carhart (1997) ont démontré l'influence du facteur de momentum sur les rendements des actions :
les vainqueurs récents ont tendance a surperformer les perdants sur le court terme. Pour capturer
cette prime de risque, nous construisons trimestriellement un portefeuille équipondéré des 25%
d’actions qui ont le mieux performé sur les 12 derniers mois, que nous couvrons par la vente de
I'indice ajustée du Beta.

Prime de risque Qualité Actions Europe : Les travaux de Piotroski (2000) mentionnent I'influence des
facteurs de qualité sur les rendements des actions. Pour capturer cette prime de risque, nous
construisons trimestriellement un portefeuille équipondéré des actions qui sont simultanément au
dessus de la médiane en terme de Retour sur Capitaux Investis (ROIC) et de Marge Bénéficiaire
(Profit Margin), que nous couvrons par la vente de I'indice ajustée du Beta.

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF. 2
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Prime de risque Faible Volatilité Actions Europe : Nous avons déja consacré plusieurs lettres a I'anomalie
de faible volatilité. Afin de la capter, nous construisons un portefeuille équipondéré des 25% d’actions
ayant la plus faible volatilité couvert par la vente de I'indice ajustée du Beta.

Prime de risque Tendances Actions Monde : Cette prime de risque capture le comportement tendanciel
des marchés actions. Nous avons donc appliqué un programme propriétaire de suivi de tendances
couplé a un systeme de détection de bulles sur un échantillon de 18 contrats a terme sur indices actions
pour calculer une prime de risque Tendances Actions Monde.

Les primes de risque sur instruments de taux

Prime de risque Marché Obligataire Monde : Elle correspond a I'excés de performance des marchés
obligataires au-dela des liquidités. Illmanen (2011) cite des chiffres provenant de Bank of
America/Merrill Lynch, qui évoquent une prime de risque de 1.8% sur la période 1952-2009. Cependant,
ce chiffre cache une réalité assez différente, a savoir que la prime est négative sur la période 1952-1980
tandis gu’elle ressort a plus de 5% sur la période 1981-2009, correspondant a une phase de baisse
globale des taux. Nous la fabriquons en utilisant des contrats a terme sur les obligations souveraines des
principaux marchés (10 ans US, 20 ans US, 10 ans Japon, 10 ans Royaume Uni, 10 ans Allemand) pour
répliquer la performance de I'indice Bank of America/Merrill Lynch des obligations de plus de 10 ans.
Nous obtenons une performance annualisée de 3.4% sur la période de 2004 a 2017.

Prime de risque Tendances Taux courts : Cette prime de risque capture le comportement tendanciel des
marchés de taux courts (3 mois a 21 mois). Nous avons donc appliqué un programme propriétaire de
suivi de tendances couplé a un systeme de détection de bulles sur un échantillon de 16 contrats a terme
sur taux courts pour calculer une prime de risque Tendances Taux Courts.

Prime de risque Tendances Taux longs : Cette prime de risque capture le comportement tendanciel des
marchés de taux longs (2 ans et plus). Nous avons donc appliqué un programme propriétaire de suivi de
tendances couplé a un systéme de détection de bulles sur un échantillon de 14 contrats a terme sur
taux longs pour calculer une prime de risque Tendances Taux Longs.

Prime de risque Spread Taux courts : Cette prime de risque bénéficie de la pente de la courbe de taux a
trés court terme résultant d’'une surestimation des taux forwards par rapport a la réalisation spot. Il est
possible de construire simplement cette prime en prenant systématiqguement des positions acheteuses
des quatriemes échéances d’Euribor, d’Eurodollar et de Short Sterling et vendeuses des deuxiemes
échéances des mémes contrats.

Prime de risque Courbe des taux : Cette prime de risque bénéficie du meilleur couple rendement-risque
de la partie courte de la courbe des taux par rapport a la partie longue. Elle peut s’expliquer en partie
par l'aversion au levier des investisseurs, qui préferent ou sont contraints de prendre de la duration
plutét que du levier. Il est possible de construire simplement cette prime en prenant systématiquement
des positions acheteuses de contrats a 2 ans ou 5 ans balancées par des ventes de contrats a 10, 20 ou
30 ans. Les expositions sont ajustées pour que la duration sur chaque courbe soit neutre.

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF. 3
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Les primes de risque sur devises

Prime de risque Carry Devises : Comme l'indique Ilmanen (2011) dans le chapitre de son ouvrage
consacré au sujet, acheter des devises a haut rendement et vendre les devises a faible rendement a
été une stratégie profitable sur les 50 derniéres années. La stratégie ayant été particulierement
rentable dans les années 2000-2007, celle-ci est devenue trés populaire et les pertes endurées en
2008 ont été d’autant plus larges que tous les acteurs ont vendu leurs positions en méme temps. Le
mauvais timing des pertes associé a un fort skewness négatif justifie une large prime de risque. Pour
construire cette prime, nous avons simulé un programme achetant a parts égales les 25% de devises
ayant le meilleur rendement et vendant a parts égales le dernier quartile a travers des contrats a
terme listés pour minimiser les co(ts de trading.

Prime de risque Tendances Devises : Cette prime de risque capture le comportement tendanciel des
marchés actions. Nous avons donc appliqué un programme propriétaire de suivi de tendances
couplé a un systéme de détection de bulles sur un échantillon de 6 contrats a terme sur devises pour
calculer une prime de risque Tendances Devises.

Les primes de risque sur matiéres premiéres

Prime de risque Marché Matiéres Premiéres : La prime de risque matiéres premiéres correspond a la
rémunération du risque pour investir sur les matiéres premieres. Elle est définie comme I'exces de
performance des matiéres premieres au-dela de celle des liquidités. lImanen (2011) cite des chiffres
provenant de S&P GSCI qui évoquent une prime de risque de 3.8% sur la période 1970-2009, avec
13.7% dans les années 70 et 2.2% dans les années 2000. L'indice S&P GSCI étant investissable, il est
tres simple de répliquer cette prime de risque. Elle est largement négative sur la période de 2004 a
2017 (-4.9% annualisés)

Prime de risque Tendances Matiéres Premiéres : Cette prime de risque capture le comportement
tendanciel des marchés actions. Nous avons donc appliqué un programme propriétaire de suivi de
tendances couplé a un systéme de détection de bulles sur un échantillon de 10 contrats a terme sur
matieres premieres pour calculer une prime de risque Tendances Matieres Premiéres.

L'univers de référence et I'indice composite

Dans la suite de I'étude, nous nous référons comme référence a un indice composé a 50% du MSCI
World et a 50% de I'indice Bank of America/Merrill Lynch des obligations d’état de plus de 10 ans
(W9G1 Index ).

Nous utilisons comme univers de référence d’actifs traditionnels un ensemble de 70 contrats a terme:
19 contrats a terme sur indices actions de toutes zones géographiques, 10 contrats a terme sur
obligations, 16 contrats a terme sur taux courts, 17 contrats a terme sur matieres premiéres et 8 sur
devises.

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF. 4



- . L ETTRE DE RECHERCHE
VFin Ltis

Allocation en parité des risques sur des primes de risque multi assets

Analyse statistique de notre univers de 16 primes de risque

Sur la période de 2004 a 2017, les primes de risque affichent les résultats suivants :

Perte Ratio Ratio
Performance Volatilité Maximale Perf/Vol Perf/Perte

Max

Marché Actions Monde 6.1% 17.0% -58.7% 0.36 0.10
Taille Actions Europe 3.2% 7.7% -22.8% 0.42 0.14
Valorisation Actions Europe 1.7% 6.0% 222.2% 0.28 0.08
Momentum Actions Europe 4.8% 5.9% -13.7% 0.82 0.35
Qualité Actions Europe 5.9% 4.7% -11.0% 1.26 0.54
Faible Volatilité Actions Europe 5.29% 3.8% -11.7% 1.35 0.44
Tendances Actions Monde 3.4% 6.2% -12.6% 0.54 0.27
Marché Obligataire Monde 3.4% 6.1% 11.1% 0.55 0.30
Tendances Taux Courts 3.7% 4.8% -9.3% 0.76 0.39
Tendances Taux Longs 2.1% 5.2% -10.4% 0.41 0.21
Spread Taux Courts 0.4% 1.6% -4.8% 0.27 0.09
Courbe des Taux 0.4% 2.4% -8.2% 0.18 0.05
Carry Devises 3.7% 9.8% -24.0% 0.38 0.16
Tendances Devises 2.4% 4.7% -7.9% 0.52 0.31
Marché Matieres Premiéres 4.9% 23.8% -82.9% -0.21 -0.06
Tendances Matiéres Premiéres 3.8% 9.6% -32.1% 0.39 0.12
Indice composite 50/50 5.5% 10.2% -39.3% 0.54 0.14

Source : Finaltis

Nous nous intéressons maintenant a la matrice de corrélation sur la période 2004-2017 de ces
primes de risque sur la période, ci-dessous représentée sous forme de dégradé de couleurs (Rouge
pour une forte corrélation positive, blanc pour une faible corrélation, bleu pour une forte corrélation
négative)

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF.
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Marché Actions Monde

Tendances Actions Monde

Taille Actions Europe

Valorisation Actions Europe

Momentum Actions Europe

Faible volatilité Actions Europe

Qualité Actions Europe

Marché Obligatiare Monde

Tendances Taux Courts

Tendances Taux Longs

Spread taux Courts

Courbe des Taux
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Source : Finaltis

La matrice de corrélation montre un trés bon niveau de diversification de I'univers, surtout lorsque
I'on compare a la matrice similaire sur I'univers de référence d’actifs traditionnels.
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Nous nous intéressons maintenant a la matrice de corrélation en période de crise (2007-2008). Le
niveau moyen de corrélation augmente. Il reste cependant trés inférieur a celui de la corrélation

entre actifs traditionnels
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Source : Finaltis

Note : la matrice de corrélation des actifs traditionnels sur la période 2007-2008 reste visuellement
tres similaire a l'illustration de la page précédente.

Allocation sur notre univers de 16 primes de risque

selon une méthode de parité des risques

Le faible niveau moyen de corrélation dans I'univers des primes de risque est de bon augure pour
allouer ces primes selon une méthodologie de parité des risques. Concrétement, nous rebalangons
trimestriellement le portefeuille de primes de risque en pondérant les allocations selon I'inverse de
la volatilité. La performance est comparée a l'indice composite 50% actions /50% obligations défini
précédemment sur la période 2005 — 2017 (les données de I'année 2004 nous permettant de

construire le premier portefeuille).

A titre de comparaison, nous faisons le méme exercice sur l'univers des actifs traditionnels.

On constate sur les graphiques de la page suivante que l'allocation selon une méthode de parité des
risques surperforme nettement un indice composite 50/50 et une méthode similaire (en parité des

risques) sur un univers traditionnel.

Réservé aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF.
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Allocation Primes de risques vs Allocation d'actifs traditionnels vs Indice de référence 50/50
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——Indice de référence ——Allocation d'actifs traditionnels —— Allocation de primes de risque

. Ratio

Performance Volatilité Pe'rte Ratio Perf/Perte

Maximale Perf/Vol

Max

Parité des Risques sur Primes de Risque 14.4% 10.0% -25.7% 1.44 0.56

Parité des Risques sur actifs traditionnels 8.0% 9.1% -26.7% 0.87 0.30

Indice de référence 50/50 5.5% 10.2% -39.3% 0.54 0.14

Conclusions : Source : Finaltis

+¢ Un univers de 16 primes de risques offre un meilleur niveau de diversification qu’un univers de
70 actifs traditionnels.

++ La faible corrélation entre les primes de risque augmente en période de crise (2007-2008), mais
reste trés inférieure a celle entre actifs traditionnels.

+* Une allocation systématique de ces primes de risque selon une méthode de parité des risques
produit une performance annualisée de 14.4% depuis 2005 avec une volatilité de 10.0% et une
perte maximale de 25.7% lorsque :
1. un indice composite traditionnel 50/50 offre une performance de 5.5% avec 10.2% de
volatilité et plus de 39% de perte maximale ;
2. une allocation d’actifs traditionnels en parité des risques produit une performance de
8.0% avec une volatilité de 9.1% et une perte maximale de 26.7%.

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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