
Alors que les gouvernements prennent quotidiennement des mesures exceptionnelles et souvent inédites, avec plus de deux milliards
de personnes qui vivent confinées, des économies qui subissent simultanément un effondrement de l’offre et de la demande, des
banques centrales qui interviennent bien au-delà de ce qu’elles firent en 2008, le portefeuille de Finaltis EfficientBeta™ Euro a été
rebalancé vendredi 20 mars, conformément à son processus de gestion systématique. Les paramètres de volatilité du modèle
quantitatif sous-jacent sont estimés sur 3 mois, ce qui apporte de la réactivité et conduit à un portefeuille très différent du précédent,
mis en œuvre en décembre 2019.
 
Utilisation des matrices de changement d’état « de crise »
 
Outre une hausse de la volatilité des marchés, le comportement erratique des cours augmente l’incertitude de la mesure des
paramètres (volatilités, corrélations) passés pris en compte dans notre modèle : le risque qu’une action faiblement volatile par rapport
aux autres dans le passé récent devienne plus volatile, relativement aux autres, dans le futur augmente. Le risque de « changement
d’état » de cette action augmente, ce dont nous tenons compte par des « matrices de changement d’état ».
 
Ce que nous observons habituellement (exemple du premier trimestre 2019) :

Notre processus d’investissement vise à construire un portefeuille de variance minimale sur la base d’estimateurs propriétaires
(volatilités, corrélations, risque de changement d’état) : juste après un rebalancement (image de gauche), l’histogramme (en rouge) des
volatilités des titres intégrés au portefeuille est en toute logique assez compact et concentré sur les faibles volatilités de celui de
l’univers (bleu). A mesure que le temps passe (image de droite), nous observons habituellement un étalement de l’histogramme
(rouge), par la migration d’un petit nombre de titres qui deviennent plus volatils par rapport à leur univers : ces titres « changent »
d’état.
 
Ce que nous avons observé au premier trimestre 2020 :
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La dislocation des marchés sur le dernier tiers du premier trimestre se traduit par un nombre très anormal de titres qui ont modifié
leur comportement (image de droite, histogramme rouge). Ainsi, par exemple, le secteur des valeurs foncières, qui est habituellement «
peu volatil », a connu des variations importantes, conséquence directe du confinement pour les valeurs exposées à l’immobilier
commercial, et des décisions politiques concernant la suspension possible du paiement des loyers pour les valeurs exposées à
l’immobilier d’entreprise.
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Les conséquences
 

Utilisation des matrices de crise
 
Dans les modèles utilisés par Finaltis EfficientBeta™ Euro, la quantification de la probabilité de changement d’état des titres est
habituellement faite en utilisant des matrices de Markov « tout temps », c’est-à-dire calibrées sur une période « normale », et non sur
une période de crise. Sur la base des recherches réalisées et conformément au processus d’investissement, le portefeuille issu du
rebalancement de Mars 2020 a utilisé des Matrices « de crise », c’est-à-dire calibrées sur la dernière période de crise disponible
récente, en l’occurrence 2008. L’utilisation de ces matrices vise à mieux prendre en compte l’augmentation de l’incertitude concernant
la persistance du comportement des actifs et donc le risque de changement d’état : elle conduit à un portefeuille offrant une meilleure
diversification (une moindre concentration).

 
L’ajustement de volatilité (par effet levier)

 
Finaltis EfficientBeta™ Euro a pour objectif de maintenir un niveau de volatilité identique à celui l’Euro Stoxx. En temps normal, les
actions faiblement volatiles demeurent, dans leur ensemble, faiblement volatiles. L’exposition du portefeuille nécessaire pour atteindre
cet objectif est recalculée et réajustée quotidiennement. Consécutivement aux migrations décrites précédemment (i.e. les titres
habituellement moins volatils se rapprochent du comportement de l’univers), la volatilité du portefeuille avant ajustement à la volatilité
de l’indice, est très proche de la volatilité de l’indice : l’exposition du portefeuille est donc très proche de 100%, sans besoin de recourir
à une surexposition. L’exposition augmentera lorsque la situation commencera à se normaliser, les migrations d’état décrites plus haut
disparaissant progressivement.

 

Caractéristiques du portefeuille de mars 2020
 
Outre les inflexions décrites ci-dessus, le seuil de liquidité minimum appliqué aux titres au sein de l’univers d’investissement (Euro
Stoxx) a été porté de 10 à 20 M€ d’échanges minimum quotidiens, afin de tenir compte de l’inflation des volumes lors de la crise et
éviter, lorsque la situation se normalisera et que les volumes traités retrouveront leurs niveaux de plus long terme, d’avoir
potentiellement en portefeuille des titres peu liquides. On notera que l’augmentation de ce seuil, dans les conditions actuelles de
marché, a défini un univers investissable de 248 valeurs, dont l’ordre de grandeur est identique aux univers habituels.
 
Répartition cycliques/défensives
 
Remarque : la classification de GICS (taxonomie de MSCI et S&P) est utilisée pour cette partie. Ainsi, l’Immobilier est considéré comme
un secteur cyclique.
 
 
 
 
Le nouveau portefeuille se rééquilibre entre valeurs défensives et cycliques, même si les cycliques restent majoritaires.
 
Répartition sectorielle
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L’exposition aux valeurs foncières (premier secteur du portefeuille précédent) est fortement réduite alors que les valeurs de la santé
sont nettement repondérées, devenant le premier secteur du nouveau portefeuille. 
 
Les expositions aux secteurs de l’assurance, des banques, de la finance et de la construction disparaissent et celle aux services aux
collectivités (Utilities) est fortement réduite, alors que la distribution est fortement augmentée et qu’apparaissent les valeurs
technologiques, absentes du précédent portefeuille. 
 
On notera, plus spécifiquement, que l’augmentation de l’exposition au secteur Automobile provient de l’introduction de Knorr-
Bremse AG dans le portefeuille, une société produisant des systèmes de freinage pour le rail et les véhicules commerciaux. 
 
Une des conséquences de la forte surpondération du secteur de la santé, bien que le filtre ESG de type «  Best in Class  » ait été
appliqué à la sélection, est une diminution de la note ESG pondérée du portefeuille.
 
Exposition géographique

L’exposition à l’Allemagne est réduite, pour rejoindre celle de l’indice ; les expositions à l’Espagne et au Portugal sont réduites, au profit
d’une exposition à la Finlande. 
 
Irlande, Grèce et Autriche sont absentes du portefeuille. 
 
On notera que l’exposition à l’Italie provient notamment de Diasorin, une société spécialisée en tests médicaux et diagnostics in vitro.
 
Les 20 principales positions
 
Le nouveau portefeuille contient 60 valeurs, dont les 20 premières sont :

Les fortes pondérations de la santé et de la distribution figurent bien dans ces positions.
 
Parmi les valeurs qui intègrent pour la première fois le portefeuille de Finaltis EfficientBeta™ Euro, outre Knorr-Bremse AG et
Diasorin que nous avons déjà citées, nous trouvons HelloFresh qui est spécialisée dans la distribution de paniers repas commandés
en ligne.
 
En synthèse, ce portefeuille issu du processus d’investissement quantitatif systématique reposant sur des paramètres de
risque principaux estimés sur 3 mois s’est profondément restructuré et, en première analyse, semble mieux adapté aux
conditions particulières des marchés actuels  : une analyse approfondie sera réalisée, et communiquée, à l’issue du
trimestre en cours.
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Depuis plus de quinze ans, Finaltis découvre des solutions d’investissement
originales et durables, adaptées aux enjeux de demain et aux besoins des
investisseurs institutionnels et privés.
 
Finaltis ancre ses relations dans le partage et la transparence : ses clients
bénéficient de l’expérience, de la curiosité, de l’agilité et des idées d’une
équipe unique et passionnée. Finaltis met ses gestions en œuvre avec une
rigueur reconnue par ses clients. Elle est fidèle à ses convictions, en
particulier l’analyse précise des risques. 
 
Cette philosophie est au cœur de toutes ses propositions, qu'elles soient
exclusivement en actions, ou multi-actifs autour d'un cœur en actions.
 

Explorer. Partager. Investir.

FINALTIS SAS
63 AVENUE DES CHAMPS-ÉLYSÉES

75008 PARIS
contact@finaltis.com
+33 (0) 1 55 27 27 00

www.finaltis.com
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