
des investissements peu volatils avec une espérance de rendement quasi-nulle, voire négative corrigée de l’inflation ;
des investissements plus volatils avec une espérance de gains significative (sur la durée d’investissement conseillée).

diversifier ses investissements ;
n’investir que sur des stratégies lisibles et transparentes ;
se concentrer sur des titres d’entreprises combinant de la croissance pérenne, de la visibilité stratégique, une résilience de
l’activité même en cas de crise et une réelle solidité bilantielle ;
refuser le levier afin d’avoir une « main solide » en cas de conditions extrêmes de marché.

de trop concentrer ses investissements, en s’exposant ainsi très fortement à chacun, l’investissement sur la « mauvaise » valeur
ou au « mauvais » moment coûtant cher ;
d’investir sur la seule base de la performance passée, dans des stratégies complexes, peu lisibles voire opaques, sans
connaissance des expositions et risques réels ;
d’investir sur des titres d’entreprise en se fondant exclusivement sur leur faible valorisation ;
d’investir avec un effet levier important, lequel deviendra un « effet de massue » en cas de conditions extrêmes de marché.

Dans un monde de taux bas, les investisseurs ont le choix entre :
 
1.
2.

 
Néanmoins, tout support d’investissement volatil n’est pas à juger de la même manière. Si une baisse est toujours une expérience
douloureuse, la vraie question est d’appréhender le risque de perdre de l’argent sur la durée d’investissement conseillée.
 
Ce risque peut être contenu en respectant certains principes, dont le plus fondamental nous semble être de bien distinguer la
« bonne » de la « mauvaise » volatilité.
 
En prenant l’exemple d’investissements en actions, une des classes d’actifs considérées comme les plus volatiles :
 
A. La « bonne » volatilité procure des opportunités que l’on peut capter à son profit à condition de : 

 
B. La « mauvaise » volatilité entame définitivement le capital, sans perspective de retour. 

Il est possible de s’en protéger en évitant :
 

 
La « bonne » volatilité
 
Ainsi, la volatilité peut être, soit une opportunité à saisir pour l’investisseur, soit la douloureuse réalisation que tout ou partie du capital
investi est définitivement perdu (faillite, dilution par augmentations de capital à répétition, liquidation d’un fonds d’investissement, etc.).
 
Afin d’illustrer cette différence fondamentale, en commençant par la « bonne » volatilité, observons sur très longue période – de 1995 à
nos jours – deux valeurs dites de « bon père de famille », celles que nous qualifions de « Titans » chez Finaltis : Air Liquide, (drawdown
puis volatilité) et Nestlé. Les actions d’Air Liquide et de Nestlé ont connu de violentes baisses, jusqu’à -40%, accompagnées d’une très
forte hausse de la volatilité. Dans ces deux exemples, que nous pourrions multiplier avec les valeurs Titans, l’investisseur n’a jamais eu
à attendre plus de 5 ans pour que le prix de l’action retrouve son niveau le plus haut : en réalité, en intégrant les dividendes versés (et
les distributions gratuites d’actions si chères à Air Liquide), l’investisseur a retrouvé son capital le plus élevé nettement plus
rapidement.
 
 

 

BRUNO BERNSTEIN
DIRECTEUR GÉNÉRAL
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FCP FINALTIS TITANS

LE RISQUE QUE MESURE LA VOLATILITÉ EST
COMME LE GRAS : IL Y A LE BON ET LE MAUVAIS

Drawdowns successifs sur l'action Air Liquide Volatilité historique de l'action Air Liquide
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Drawdowns successifs sur l'action Nestlé Volatilité historique de l'action Nestlé

les marchés sont tendanciellement à l’équilibre, enchaînant exagérations et retours à la moyenne : les erreurs d’évaluation faites par
les acteurs sont nécessairement temporaires et donc systématiquement corrigées ;
les marchés sont liquides, c’est-à-dire qu’on peut toujours y vendre ou y acheter n’importe quelle quantité d’un actif au prix auquel il
s’échange.

Croissance pérenne des activités (pas nécessairement du cours de l’action…), visibilité stratégique de l’entreprise, barrières à l’entrée,
marques prestigieuses, solidité bilantielle et faible endettement, …  : autant d’éléments qui permettent à l’entreprise - et donc à son
action - de rebondir fortement, ce qui permet soit de conserver son investissement avec une certaine sérénité, soit d’utiliser la baisse
comme point d’entrée ou de renforcement. Néanmoins, même lorsqu’il s’agit de valeurs Titans telles que Air Liquide ou Nestlé, les
performances passées ne préjugent pas des performances futures, et les risques spécifiques ne sont pas éliminés : la diversification
des positions est toujours essentielle.
 
En se constituant un portefeuille diversifié (géographiquement, sectoriellement, thématiquement) d’actions d’entreprises de ce type,
l’investisseur va certes connaître la volatilité des actions, mais son portefeuille conservera sa capacité de rebond et minimisant son
risque de ne pas retrouver son capital sur une durée d’investissement de quelques années ; la durée minimale d’investissement
recommandée. 
 
La « mauvaise » volatilité
 
Pour illustrer à présent la mauvaise volatilité, on se rappellera de ce qui est encore probablement à ce jour la plus grande débâcle -
hors cas de fraudes - de l’histoire de la gestion d’actifs, celle du fonds LTCM (Long Term Capital Management) :
 
En 1994, John Meriwether, ancien directeur du département « fixed income » de Salomon Brothers, bat le rappel des meilleurs
physiciens, mathématiciens et experts en finance quantitative des États-Unis. Son objectif est de réaliser la jonction entre des
scientifiques et certains des traders les plus doués du New York Stock Exchange au sein de ce qui allait devenir le hedge fund le plus
célèbre de l’histoire financière : Long Term Capital Management (LTCM). 125 docteurs de sciences dites « dures », une pléiade de
professeurs et de jeunes mathématiciens et deux « légendes » de la théorie financière contemporaine, Robert Merton et Myron
Scholes, à l’origine du célèbre modèle de valorisation des options « Black & Scholes », récipiendaires du prix Nobel d’économie en
1997, se mettent au travail. Les performances impressionnantes permettent au fonds d’atteindre un encours sous gestion de 4,8 Md$
en 3 ans, LTCM étant à l’époque engagé à hauteur de 120 Md$ sur les marchés (soit un levier égal à ~25).
 
La stratégie de LTCM reposait sur deux hypothèses : 
 
1.

2.

 
En août 1998, la Russie se trouve dans l’impossibilité d’honorer sa dette souveraine. À la grande surprise du monde financier qui
estimait que personne n’oserait laisser aller à la dérive un pays disposant de l’arme nucléaire, de surcroît dans les proportions de la
Russie, le FMI ne trouve aucun accord pour éviter le défaut. Le S&P 500 perd -12% lors des quatre derniers jours d’août. La panique
fige les marchés qui deviennent illiquides. LTCM perd alors 5 Md$, 90 % du capital qui avait été accumulé depuis sa création (cf.
graphique ci-dessous).  Compte tenu de cette perte considérable, l’encours était après cette crise réduit à 600 M$ face à des
engagements de 100 Md$ (soit un levier de 167 !).
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En période « d’hyper volatilité », d’illiquidité et de bouleversement des structures de corrélation entre les titres, faire du « market
timing » (i.e. rechercher des points d’entrée/de sortie) est quasi-impossible : de nombreux investisseurs, et surtout des « traders »,
même parmi les plus expérimentés, sont en train d'en faire les frais. Pour amortir l’impact de cette «  hyper volatilité  » sur la
valorisation du portefeuille d’actions de Finaltis Titans, l’équipe Finaltis a recours à l’achat d’options de vente sur indices (les plus
liquides), ce qui présente deux avantages décisifs : le coût de cette assurance est limité et connu à l’avance, alors que l’existence de
cette assurance permet d’avoir « une main solide » pour investir sur les actions Titans. Une position directionnelle en contrats à
terme présenterait à l’inverse le risque considérable de devoir se couper sur des retours de marché (à la hausse ou à la baisse…) à
de multiples reprises, et de consommer ainsi son budget de risque annuel en quelques semaines. 
Les meilleurs investisseurs (Buffet, Miller, Lynch, …) partagent une expérience similaire  : leurs portefeuilles ont survécu à de
nombreuses crises. Dans un tel contexte, ils ont adopté une approche de bon sens : acheter les titres d’entreprises aux activités
robustes, peu ou pas endettées, et dont ils sont convaincus qu’elles vaudront plus cher à l’horizon de 6 à 12 mois. Ils n'essayent pas
de trouver le « point bas » qui, par définition, n’est connu qu’a posteriori. 

Appliquons à présent une analyse de bonne/mauvaise volatilité à la crise liée à la pandémie Covid-19. La dimension financière de cette
crise est particulièrement violente  : ce n’est cependant ni la première à laquelle nous avons à faire face, ni la dernière… La ligne de
conduite que l’équipe Finaltis s’est fixée est la suivante : 
 
1.

2.

 
En synthèse, l’équipe Finaltis pense que le conseil le plus utile à dispenser à nos clients disposant d’un large horizon
d’investissement est de revêtir un costume d'investisseur plutôt que celui d’un trader… 
 
 
Focus sur le FCP Finaltis Titans
 
Le portefeuille, très investi en valeurs Titans, reprend +14% sur les séances des 24 & 25 mars, alors que les options de vente ont bien
aidé à amortir le choc dans la baisse. Ainsi, au plus fort du stress de marché (le 18 mars), les options valaient jusqu’à +7%. La baisse
récente de la volatilité a permis d’acheter à bon compte de nouvelles options de vente afin de continuer de protéger le portefeuille :
toute nouvelle phase de trop grande complaisance sera utilisée pour le faire de nouveau. Cette « assurance » permet de disposer d’un
portefeuille d’actions très investi  (au 18 mars : 99,8% – 10% d’exposition grâce aux options de vente), avec des titres Titans aux
multiples de valorisation très attractifs, recelant donc un potentiel considérable de hausse si la situation économique redevient plus
« normale » d’ici quelques mois.  
 
 
Pour finir : « Two Cents Worth of Crisis Wisdom »
 
Warren Buffett, le fondateur de Berkshire Hathaway, fut interrogé, lors de l’assemblée générale de ses actionnaires en 1999 sur la
débacle de LTCM. En pleine crise du Covid-19, ses commentaires sont plus que jamais d’actualité : 
 

"Leverage is like Russian Roulette; 99% of the time it works, but neither 83.3%, 
nor 99% is good enough when there is no gain to offset the risk of loss" 

 
 

"Whenever a bright person, a really bright person that has a lot of money, goes broke, it's because of leverage. 
It (...) would be almost impossible to go broke without borrowed money being in the equation." 

 
 

"Rational people do not risk what they have and need for what they do not have and do not need"
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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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