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Préambule

Risque et rentabilité: relation historique

Fig. 10.1 (p.294) : Evolution de differents portefeuilles, 1925-2009
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Préambule

Risque et rentabilité: relation historique

Fig. 10.1 (B&DMm-p.314) : Les performances du marché boursier francais depu IS 1854
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Source ;: données et calculs de David Le Bris
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Préambule

Risque et rentabilité: relation historique

Fig. 10.1 (p.294) : Evolution de differents portefeuilles, 1925-2005
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® La fonction entre risque et rentabilité est croissa nte © Pearson Education France

Du point de vue de l'investisseur : arbitrage entre performance de long terme et risque de court terme

® Comment maximiser la rentabilité tout en minimisant le risque ?

®» Comment évaluer la rentabilité d'un actif et son niveau de risque ?

® |l faut étre capable de mesurer le risque et la rentabilité ...
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Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque

La rentabilité annuelle moyenne a partir de données historiques
La variance et I'écart type : mesures traditionnelles du risque
Relation historique risque-rentabilité
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L'erreur d’estimation de la rentabilite espérée

Calcul de I'erreur type et de l'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale

Loi Normale et intervalle de confiance

Les limites de cette approche

Arbitrage Risque-rentabilité et le prix du risque

Aversion au risque et prime de risque
Volatilité d’'une action vs volatilité d’'un portefeuille d’actions
Risque spécifique vs risque commun

Risques et diversification: cas d’un portefeuille d’actions

Risque spécifique (diversifiable) vs risque de marché (non diversifiable)
Diversification et prime de risque en AOA
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Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque  La rentabilité espérée
La rentabilité constaté
La variance et I'écart type : mesures traditionnell es du risque
Relation risque-rentabilité historique

Estimation de la rentabilité espérée a partirdesd  ensités de probabilité

Densité de probabilité ?

La rentabilité future d’'un actif risqué est inconnu ex ante

Mais il est possible de définir plusieurs états de la nature qui correspondent a différents niveaux de
rentabilité

® A chacun de ces niveaux de rentabilité R, on associe une probabilité de réalisation : densité de
probabilité (Pg)

Tableau 10.1 (p.315) Densité de probabilité des rentabilités de I'action BFI

Distribution de probabilité des rentabilités

de l'action BFI
Prix actuel (en €) Prix dans 1 an (en €) Rentabilite R Probabilite P,
140 0,40 25 %
100 110 0,10 50 %
80 0,20 25 %
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Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque  La rentabilité espérée
La rentabilité constaté
La variance et I'écart type : mesures traditionnell es du risque
Relation risque-rentabilité historique

Estimation de la rentabilité espérée a partirdesd  ensités de probabilité

Rentabilité espérée (Expected return) = moyenne pondérée des rentabilités possibles R, chaque rentabilité
étant pondeérée par sa probabilité d'occurrence Py :

E[R] = ERPR X R

Pour I'action BFI, la rentabilité espérée est donc :

Distribution de probabilité des rentabilités

de I'action BFI
Prix actuel (en €) Prix dans 1 an (en €) Rentabilité R Probabilité P,
140 040 25 %
100 110 0,10 50 %
80 -0,20 25 %

E [Rgr] =
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Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque La rentabilité espérée
La rentabilité constaté
La variance et I'écart type : mesures traditionnell es du risque
Relation risque-rentabilité historique

La rentabilité historique = rentabilité effective = rentabilité constatée

Rentabilité constatée : est la rentabilité qui a effectivement été réalisée par un actif au cours d’'une période
définie et passée

Pry1 +DWesy — P Pryy _Pt+D'ivt+1

R = =
t+1
P, P, P,
Avec,
P, : prix de I'action a la date t
P..; : prix de I'action a la date t+1
D.,, : dividende versé a la date t+1
Exemple 2.1
Investissement initial Cours au 05/08/06 Cours au 05/08/07 Dividende versé
100 actions Carrefour le 5/08/2006 47.28€ 51.37€ 1.03€ par action
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Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque La rentabilité espérée
La rentabilité constaté
La variance et I'écart type : mesures traditionnell  es du risque
Relation risque-rentabilité historique

La rentabilité annuelle moyenne

La rentabilité annuelle moyenne d’un actif est la moyenne arithmétique de ses rentabilités effectives annuelles

T
_ 1
H=—z =—H + ...+ Ry
- (R + - Ryp)

Exemple 10.2 B&DM p.320 — Fin Indice Dividendes Rentabilité Rentabilité  Rentabilité moyenne
Rentabilité I d’'année CAC 40 versés* effective effective annuelle des bons
entabilite annuelle moyenne du CAC 40 de Total du Trésor a 3 mois

du CAC40
2000 592642
2001 4 624,58 70,71 -20,8% 3,4 % 4,3 %
2002 3063,91 91,00 -31,8 % -13,0 % 33%
2003 355790 78,23 18,7 % 12,2 % 2,3%
2004 3821,16 92,10 10,0 % 14,0 % 2,0%
2005 471523 94,21 259% 36,1 % 2,1%
2006 5541,76 130,25 20,3 % 7,8 % 29%
2007 5614,08 165,00 4,3 % 7.8 % 39%
2008 321797 184,46 -394 % -283% 36%
2009 3936,33 143,87 26,8% 22,1 % 0,6 %
2010 3804,78 140,61 02% -6,6 % 0,4 %

* Dividendes totaux versés par les entreprises composant |'indice CAC 40, calculés en fonction du nombre d'actions
cotées sur Euronext pour chacune de ces 40 entreprises et ajustés sur 12 mois glissants en supposant gu’ils sont
réinvestis dans l'indice au moment du versement,

La rentabilité annuelle moyenne du o _ 1 (-0,208 - 0,318 + 0,187 + 0,1 + 0,259
CAC40 sur la période 2000-2010 est : - E +0.203 + 0.043 — 0.394 + 0.286 + 0.02
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Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque La rentabilité espérée
La rentabilité constaté
La variance et I'écart type : mesures traditionnell  es du risque
Relation risque-rentabilité historique

Représentation graphique des rentabilités historiqu es

Fig. 10.4. (B&DM p.321) Histogrammes des rentabilités de différents portefeuilles, 1926-2004
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Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque

La variance et I'écart type : des outils d’évaluati

La rentabilité espérée

La rentabilité constaté

La variance et I'écart type : mesures traditionnell
Relation risque-rentabilité historique

es du risque

on du risque

Le risque est mesuré par la volatilité d’un titre : 'amplitude des variations

130

Ecart par rapport
a la moyenne
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a0

— Titre tres volatile
——Titre peu volatile

— Wy enne

1

2345 6 7 8 1011213141516 17 18 19 20 21

®» L'écart-type rend compte des fluctuations d'une valeur.

®» Le titre rouge fluctue beaucoup plus que le titre vert. L'écart type du titre rouge est largement
supérieur a celui du titre vert.
9/14/2014 7:53 PM
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Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque La rentabilité espéree
La rentabilité constaté
La variance et I'écart type : mesures traditionnell es du risque
Relation risque-rentabilité historique

La variance et I'écart type : des outils d’évaluati  on du risque

La variance « espérée » : I'espérance du carré des écarts des rentabilités espérées a la moyenne
o - 2N e 2
Var(R) = E[(R — E[R))T] = X, pr X (R — E[R))

NB. Cette formule donne une estimation de la variance a partir des rentabilités espérées

La variance « constatée » : est la moyenne des carrés des écarts des rentabilités effectives a la rentabilité
moyenne :

T_ 5] — —_—
1 T 2 R, —R)? R.—EF)* + ... R-—R)?
Vﬂ.r[ﬁ]:ﬁZ(Rt—R) _ BB +(‘T—j1+ + (R —R)

t=1

L'écarttype (standard deviation): JOp = 4/ Var [R] Frégqumment appelé : la volatilité

Fahmi Ben Abdelkader © Fondements de finance — Risque, rentabilité et diversification



Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque La rentabilité espérée
La rentabilité constaté
La variance et I'écart type : mesures traditionnell  es du risque
Relation risque-rentabilité historique

La variance et I'écart type : des outils d’évaluati  on du risque

A quoi sert la variance ?

® Mesure de la dispersion autour de la moyenne des rentabilités : niveau de variabilité
des rentabilités possibles de I'actif

® Mesure de la volatilité (donne une idée sur le risque)
® La variance d’un actif sans risque est égale & Zéro

® La variance d'un actif risqué augmente proportionnellement avec la taille des écarts a la
moyenne

® Plus la variance (la variabilité) est importante plus le risque est élevé

L’écart type (d’une action) === |a volatilité
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Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque La rentabilité espérée
La rentabilité constaté
La variance et I'écart type : mesures traditionnell es du risque
Relation risque-rentabilité historique

La variance et I'écart type : des outils d’évaluati  on du risque

Exemple 10.2 B&DM — Fin Indice Dividendes Rentabilité Rentabilité  Rentabilité moyenne
Rentabilité I d'année CAC 40 versds* effective effective annuelle des bons
entabilite annuelle moyenne du CAC40 de Total du Trésor a 3 mois

du CAC40
2000 5926,42
2001 4 624,58 70,71 -20,8 % 3,4 % 4,3%
2002 3 063,91 91,00 -31,8% -13,0 % 3,3%
2003 3 557,90 78,23 18,7 % 12,2 % 2,3%
2004 3821,16 92,10 10,0 % 14,0 % 2,0%
2005 4715,23 94,21 25,9 % 36,1 % 2,1%
2006 5541,76 130,25 20,3 % 7.8% 29%
2007 5614,08 165,00 4,3 % 7,8 % 39%
2008 321797 184,46 -39,4 % -28,3% 3,6 %
2009 3936,33 143,87 26,8 % 22,1 % 0,6 %
2010 3 804,78 140,61 0,2 % -6,6 % 0,4 %

*  Dividendes totaux versés par les entreprises composant |'indice CAC 40, calculés en fonction du nombre d'actions
cotées sur Euronext pour chacune de ces 40 entreprises et ajustés sur 12 mois glissants en supposant qu’ils sont
réinvestis dans l'indice au moment du versement.

La variance constatée du CAC40 (2000-2010) est :

-
_ 1
Var [R] = % Z(Rt — R)‘2 =3 [(—0.208 — 0.014)2 + ... + (0.002 — 0.014)2] = 0.058
t=1

La volatilité historique du CAC40 (2000-2010) est: gp = V0.058 = 24.1%
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Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque La rentabilité espérée
La rentabilité constaté
La variance et I'écart type : mesures traditionnell es du risque
Relation risque-rentabilité historique

La variance et I'écart type : des outils d’évaluati  on du risque

Comparaison de la rentabilité et de la variance des actions BFI et AMC :

Rentabilité espérée Ecart type
BFI 10% 21%
AMC 10% 35%

Sur la base de ces informations, quelle serait le choix le plus intéressant?

® Les actions BFI et AMC ont la méme rentabilité espérée, mais I'action AMC a une variance plus élevée

® L’action AMC présente un risque plus élevé

®  Le choix dépend des préférences de I'investisseur et de son attitude vis-a-vis du risque
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Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque La rentabilité espérée
La rentabilité constaté
La variance et I'écart type : mesures traditionnell  es du risque
Relation risque-rentabilité historique

Evaluer le risque a partir de la variabilité de la  rentabilité historique

Tableau 10.3 B&DM p.306 — volatilités annuelles de differents portefeuilles américains, 1926-2004

Fréquence
(nombre d’années)

Volatilité historique des
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10 ~
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© Pearson Education France
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Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque La rentabilité espérée
La rentabilité constaté
La variance et I'écart type : mesures traditionnell  es du risque
Relation risque-rentabilité historique

Evaluer le risque a partir de la variabilité de la  rentabilité historique

Fig. 10.5 (B&DM — p.311) Arbitrage entre risque et rentabilité de plusieurs portefeuilles, 1926-2004
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© Psarson Education France

Historiguement,
plus un actif est volatil, plus il est rentable, et plus la prime de risque qu’il offre est élevée

une rentabilité élevée est associée a un risque élevé
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Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque La rentabilité espérée
La rentabilité constaté
La variance et I'écart type : mesures traditionnell es du risque
Relation risque-rentabilité historique

Evaluer le risque a partir de la variabilité de la  rentabilité historique

Historiguement,
plus un actif est volatil, plus il est rentable, et plus la prime de risque gu'’il offre est élevée

une rentabilité élevée est associée a un risque élevé

Distinguer corrélation et causalité ;'é

« Quand on est malade, il ne faut surtout pas aller a
I'h6pital : la probabilité de mourir dans un lit d'hopital
est 10 fois plus grande que dans son lit a la maison ».
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Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque

La rentabilité annuelle moyenne a partir de données historiques
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Relation historique risque-rentabilité

L'erreur d’estimation de la rentabilite espérée

Calcul de I'erreur type et de l'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale

Loi Normale et intervalle de confiance

Les limites de cette approche
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L’erreur d’estimation de la rentabilité espérée L'er  reur type et l'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale

Loi Normale et intervalle de confiance

La rentabilité historigue comme estimation de la re ntabilité espéree !

La rentabilité moyenne calculée a partir de données historiques est parfois utilisée
comme une estimation de la rentabilité espéree

® Une approche a utiliser avec beaucoup de prudence

® e passé n’'éclaire pas toujours I'avenir 9

L'expérience est une lanterne attachée dans notre dos, >¢
qui n'éclaire que le chemin parcouru

®» des erreurs d’estimation
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L’erreur d’estimation de la rentabilité espérée L'er  reur type et l'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale
Loi Normale et intervalle de confiance

Comment évaluer I'erreur d’estimation ?

L'erreur d’estimation peut étre appréhendée grace a la mesure statistique d’erreur type

L'erreur type ?

L’erreur type est I'écart type de la moyenne estimée autour de sa « vraie » valeur.

® Elle donne une indication sur I'’écart qui peut exister entre la rentabilité moyenne calculée a partir des
rentabilités historiques et la rentabilité espérée par les investisseurs (= valeur recherchée)

L'erreur type de I'estimation de la rentabilité espér  ée s’obtient grace a la formule suivante :

OR

O =
vVNombre d’observations
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L'erreur d’estimation de la rentabilité espérée L'er  reur type et l'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale
Loi Normale et intervalle de confiance

Construire un intervalle de confiance

Construire un intervalle de confiance consiste a définir un intervalle qui contient, avec un certain degré de
confiance, la valeur a estimer

Le degré de confiance est exprimé sous la forme de probabilité

Par exemple, un intervalle de confiance a 95% (ou au seuil de risque de 5%) a une probabilité de 95% de
contenir la vraie rentabilité espérée d’un actif

Par définition, I'intervalle de confiance a 95% se définit comme suit :

Rentabilité moyenne historique  * 2 x I'erreur type

Intervalle de confiance (295%) = [T? — EUE , R+ ZETF ]

’
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L’erreur d’estimation de la rentabilité espérée L'er  reur type et l'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale
Loi Normale et intervalle de confiance

Construire un intervalle de confiance

Or

n

Intervalle de confiance (195%) = [ﬁ - 203, R+ 20g ] Op =

vNombre d’observations

Exemple : entre 1926 et 2004, la rentabilité annuelle moyenne R de S&P 500 a été de 12.3% et sa volatilité
historique de 20.36%.

. . - , 20.36% , 20.365%
Intervalle de confiance $&P500(a95%)=|12.3% — 2——; 12.3% + 2——
470 470
Intervalle de confiance S&P500{&95%) = [7.7% ; 16.9%]
» Il'y a 95 chances sur 100 que la rentabilité espérée se situe entre 7.7% et 16.9%
Il y a 5 chances sur 100 que la rentabilité espérée ne se situe pas entre 7.7% et 16.9%
Autrement dit, il y a 5 chances sur 100 de faire une erreur d’estimation
B Méme avec 79 années d'observations, il n’est pas possible d’estimer d’'une maniére précise la

rentabilité espérée du S&P 500

W Néanmoins, I'intervalle de confiance permet d'indiquer & I'investisseur le niveau de confiance (ou la
marge d’erreur) avec lequel il doit interpréter les résultats de I'estimation de la rentabilité espérée
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L’erreur d’estimation de la rentabilité espérée L’erreur type et l'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale
Loi Normale et intervalle de confiance

Les distribution des rentabilités des actions suive nt une loi Normale

Exemple de distribution des rentabilités :
2001 Histogramme des rentabilités de la bourse de

1952 . -
tacs Paris depuis 1802
53] 1972
1964
1934
1933
1920
a0- 1913
1912
1944
1909
1aD8
45 1907
1905
1904
1203
1900
4] 1899
1398
1097
1398
1395
35| 1394
18053
1892
1891
2000 1050
30 1980 1989
1979 1888 2006
1967 1867 2003
1065 18EBE 1091 2005
1957 1885 1369 1997
25 1956 1864 1366 1996
1955 1079 1352 1992
2001 1939 1877 1826 1989
14944 1Y3E 1878 1423 1975
1976 1936 1373 19522 1959
20 1873 1835 1372 1878 1853
19741 1923 186% 1875 14951
1970 1924 1385 1B682 1942
1966 1921 1264 1861 1941
1984 1976 1463 185/ 1940
15| 1982 1910 1360 1B55 1932
1960 1908 1358 1B52 1927
1940 1958 1902 1”54 1R43 1RA1
1967 1946 1901 1350 1841 1560
1981 1837 1B82 1345 1840 1874
10| 1977 1925 1867 1844 1B39 1868
1963 1918 1666 148942 183/ 16026
1950 1917 1853 1834 1836 1851
1949 1915 1847 18932 1833 1835
0027 1948 1AA2 1R3AR 1879 1R31 1A724 7999
1974 1931 1833 1827 1825 1B21 1623 19566
2208 1943 1930 1846 1826 1822 1816 1820 71985 1998
1347 1870 19419 1830 1812 18D8 1BOO 1&19 192B {083

w

1345 1815 1914 1828 1811 1806 1BO7 1&18 1871 1978 1954
1344 1813 1848 1810 1B03 1805 1802 1&17 7&04 1849 1988 1814
80 50 40 30 Z0 10 @ 1@ 20 @0 43 &0 60 . 4  -100 er%

Sourca: d'aprés Abulu (Z2007) &t Le Dris & [lautcosur {2000)

Rentahilité tolale (dividende + variation de cours’ de janvier 4 janvier, inflatiocn d3duite

En pratique, on suppose souvent que les distributions des rentabilités suivent la loi normale .
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L’erreur d’estimation de la rentabilité espérée

L’erreur type et I'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale
Loi Normale et intervalle de confiance

Représentation graphique de I'intervalle de confian ce
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L’erreur d’estimation de la rentabilité espérée L’erreur type et l'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale
Loi Normale et intervalle de confiance

Représentation graphique de I'intervalle de confian ce

Iy a 95 % de chances que la
vraie rentabilité espéeree soit
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R-20 et R+20
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L’erreur d’estimation de la rentabilité espérée

L’erreur type et I'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale
Loi Normale et intervalle de confiance

Représentation graphique de I'intervalle de confian ce
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Ily a 68 % (~2/3) de chances que
la vraie rentabilité espéree soit
dans l'intervalle compris entre R-o
et R+o
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Représentation graphique de I'intervalle de confian

L’erreur d’estimation de la rentabilité espérée

L’erreur type et I'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale
Loi Normale et intervalle de confiance
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L’erreur d’estimation de la rentabilité espérée

L’erreur type et l'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale
Loi Normale et intervalle de confiance

Les limites de cette approche: Impact des évenement s extrémes
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« Les variations extrémes sont si grandes
gu’elles représentent une part significatives
des plus-values ou des moins-values
finales a I'issue d’'une période donnée. »

(Bouchaud et Walter, 1996)

Exemples de variations
extrémes
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L’erreur d’estimation de la rentabilité espérée L’erreur type et l'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale
Loi Normale et intervalle de confiance

Les limites de cette approche: Impact des évenement s extrémes

« Les variations extrémes sont si grandes qu’elles représentent une part significatives
des plus-values ou des moins-values finales a I'issue d’'une période donnée. »

(Bouchaud et Walter, 1996)

Exemples

@® Lobservation de 'indice Dow Jones entre 1900 et 2006 montre que les dix meilleurs jours (0,03 % des
jours de bourse) représentent 65 % du niveau final de l'indice (Estrada, 2009)

@® S&P500 1978-2005 : variation quotidienne moyenne annualisée = 9,6 %

mais en excluant les 50 meilleurs jours (sur 7 000), elle baisse a 2,2 %

Et en excluant les 50 pires jours (sur 7 000), elle monte a 18,4 %
(Mauboussin, 2006)

@® Cac 40 1854-2008: 20 meilleurs mois (1 % du temps) réalisent 96 % du niveau final.

Sans les 20 pires mois, le Cac 40 serait a 135 000 points. (Le Bris, 2008)
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L’erreur d’estimation de la rentabilité espérée L’erreur type et l'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale
Loi Normale et intervalle de confiance

En résumé

En présentant I'estimation non pas sous la forme d’une valeur de la rentabilité mais plutdt avec un intervalle de
confiance, on quantifie d'une certaine maniere l'incertitude sur la rentabilité estimée

®» Lintervalle de confiance donne une indication sur la marge d’erreur liee a I'estimation de la rentabilite
espérée ... mais il est quasi impossible d’éliminer les erreurs d’estimation

® Ne jamais oublier que les rentabilités espérées estimées a partir des rentabilités historiques sont
entachées d’erreurs d’estimations

®» Le passé n'éclaire pas toujours I'avenir >¢

®  Des méthodes alternatives plus robustes : s'appuyant sur une analyse de la relation risque-rentabilité, le
MEDAF ...
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Plan

Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque

La rentabilité annuelle moyenne a partir de données historiques
La variance et I'écart type : mesures traditionnelles du risque
Relation historique risque-rentabilité

L'erreur d’estimation de la rentabilite espérée

Calcul de I'erreur type et de l'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale

Loi Normale et intervalle de confiance

Les limites de cette approche

Arbitrage Risque-rentabilité et le prix du risque

Aversion au risque et prime de risque
Volatilité d’'une action vs volatilité d’'un portefeuille d’actions
Risque spécifique vs risque commun
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Risques et diversification: cas d’un portefeuille d’actions

Risque spécifique (diversifiable) vs risque de marché (non diversifiable)
Diversification et prime de risque en AOA
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L’arbitrage entre risque et rentabilité Le prix du risque : rappel
Rentabilités de portefeuilles vs Rentabilités de ti tres individuels
Risque commun et risque individuel

Aversion au risque

Tableau 3.8. (B&DM — p.88) obligation sans risque et portefeuille de marché

Flux dans un an

Actif financier Prix de marché Conjoncture défavorable Conjoncture favorable Prix moyen
aujourd’hui P=50% 1-P=50% espéré
Obligation sans risque 1058€ 1100€ 1100€ 1 100€
Portefeuille de marché 1000€ 800€ 1400€ 1 100€

Le portefeuille de marché a un prix moyen espérée de : = 50%*800 + 50%*1400=1100€

®» Pourquoi son prix de marché est-il inférieur a celui de I'obligation, qui rapportera également 1100€ ?

En regle générale, les investisseurs n’aiment pas le risque

®» lIs préferent un gain relativement sdr a un gain bien plus important mais aléatoire

®» lls manifestent alors de I'aversion au risque
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L’arbitrage entre risque et rentabilité Le prix du risque : rappel
Rentabilités de portefeuilles vs Rentabilités de ti  tres individuels
Risque commun et risque individuel

La prime de risque

En regle générale, on suppose que les investisseurs sont averses au risque

Cette aversion au risque est plus moins élevée selon les investisseurs

Plus les investisseurs, dans leur ensemble, manifestent de I'aversion au risque, plus le prix des actifs
NSquUes est faible comparé a celui d’une obligation sans risque qui rapporte en moyenne autant

® Siun agent souhaite investir dans un actif risqué, il attend, en retour, une compensation a hauteur du
risque qu’il accepte de courir

® Cette compensation est équivalente a la Prime de risque

®» Rentabilité supplémentaire que l'investisseur exige pour compenser le risque lié a un actif
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L'arbitrage entre risque et rentabilité Le prix du risque : rappel

Rentabilités de portefeuilles vs Rentabilités de ti  tres individuels
Risque commun et risque individuel

La prime de risque

Prime de risque = Rentabilité supplémentaire que I'investisseur exige pour compenser le
risque lié a un actif

Tableau 3.8. (B&DM — p.88) obligation sans risque et portefeuille de marché

Flux dans un an

Actif financier Prix de marché Conjoncture défavorable Conjoncture favorable Prix moyen E[R]
aujourd’hui P=50% 1-P=50% espéré
Obligation sans 1058€ 1100€ 1100€ 1 100€ 4%
risque
Portefeuille de 1000€ 800€ 1400€ 1 100€ 10%
marché

Pour calculer la prime de risque, il faut:

® comparer la rentabilité espérée d’un actif risqué et la rentabilité d’un actif sans risque

® Laprime derisque = .......
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L’arbitrage entre risque et rentabilité Le prix du risque : rappel
Rentabilités de portefeuilles vs Rentabilités de ti  tres individuels
Risque commun et risque individuel

La prime de risque

Prime de risque = Rentabilité supplémentaire (par rapport a la rentabilité d’'un actif sans
risque) que l'investisseur exige pour compenser le risque de I'actif

Prime de risque
offerte a l'investisseur

Rentabilité

espéree de -
Iactif risqué Rentabilite

de l'actif
sans risque

E|R;] = 17 + Prime de risque de i

E|R;] : rentabilité espérée de l'actifrisqué

17t taux de rentabilité d'un actif sans risque (risk free rate)
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L’arbitrage entre risque et rentabilité Le prix du risque : rappel
Rentabilités de portefeuilles vs Rentabilités de ti  tres individuels
Risque commun et risque individuel

Rentabilité de portefeuilles diversifies

Fig. 10.5 (B&DM — p.311) Arbitrage entre risque et rentabilité de plusieurs portefeuilles, 1926-2004

Rentabilité moyenne

historique
25 %
Actions de petites
[
o capitalisations [l
20 %- el
L
15 % 8.45% S&P 500 /,’/Actions de moyennes
P - capitalisations
10%7 /’/:;tions mondiales :
et Prime de
Bonsdu m-~ risque
Bon Trésor -~ Obligations SEEEINVA
B d’entreprise
0 (yO T T T T
0% 10 % 20 % 30 % 40 %
Volatilité historique (écart type)
© Pearson Education France
Plus un portefeuille est - en moyenne - rentable, plu s il est volatil, et plus la prime de risque qu’il offre est élevée

W Hypothese aversion risque vérifiée : un portefeuille plus risqué doit offrir aux investisseurs une rentabilité moyenne plus
élevée pour compenser le risque supplémentaire

La relation risque/rentabilité des portefeuilles diversifiés semble étre linéaire.

=] Peut-on trouver le méme type de relation pour des actifs individuels ?
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L’arbitrage entre risque et rentabilité Le prix du risque : rappel
Rentabilités de portefeuilles vs Rentabilités de ti  tres individuels

Risque commun et risque individuel

Rentabilité de portefeuilles diversifiés
Fig. 10.6 (B&DM — p.312) Risque et rentabilité historiques de titres individuels, 1926-2004
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15 % - S8p 500 e %AAA @, oy g&. %2, entreprises du S&P 500
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© Pearson Education France

Contrairement aux portefeuilles diversifiés, il n'existe pas de relation évidente entre volatilité et rentabilité moyenne des actions
En revanche, il semble exister une relation entre la taille d’'une entreprise et le risque lié a son action

® Les actions des grandes entreprises ont une volatilité plus faibles que celles des petites

Les actions individuelles présentent un risque plus élevé et une rentabilité plus faible que ce qu’on observe pour les portefeuilles

» Comment expliquer le fait que les actions individuelles sont plus volatiles gqu’un portefeuille constitué de ces mémes actions ?
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L'arbitrage entre risque et rentabilité Le prix du risque : rappel
Rentabilités de portefeuilles vs Rentabilités de ti  tres individuels

Risque commun et risque individuel

Quelle est la difféerence entre le risque d’un titre individuel et celui d’un portefeuille ?

Prenons I'exemple d’'une compagnie d’assurance a Paris qui offre deux types de polices d’assurance
habitation: la 1¢'¢ couvre le risque de vol, la 2éM¢ couvre le risque de catastrophe naturelle

On suppose que : le risque de vol = risque naturel = 1% (1 maison sur 100 risque d'étre volé par an / 1 chance sur 100 d’avoir une

catastrophe naturelle)

La compagnie a vendu 100 000 polices de chaque type

\ 4

Deux portefeuilles

P1 : Portefeuille des polices / risque vol P2 : Portefeuille des polices / risque naturel

P1: Risques indépendants P2 : Risque commun

Les risques de vol des différentes maisons ne sont pas Le risque naturel est corrélé entre les maisons : une
corrélés les uns aux autres catastrophe touche toutes les maisons simultanément

Le P1 est moins risqué parce qu’il est composé d’actifs présentant des risques indépendants : on parle

alors de portefeuille diversifié
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Plan

Les mesures traditionnelles de la rentabilité et du risque

La rentabilité annuelle moyenne a partir de données historiques
La variance et I'écart type : mesures traditionnelles du risque
Relation historique risque-rentabilité

L'erreur d’estimation de la rentabilite espérée

Calcul de I'erreur type et de l'intervalle de confiance
Distribution des rentabilités et Loi Normale

Loi Normale et intervalle de confiance

Les limites de cette approche

Arbitrage Risque-rentabilité et le prix du risque

Aversion au risque et prime de risque
Volatilité d’'une action vs volatilité d’'un portefeuille d’actions
Risque spécifique vs risque commun

Risques et diversification: cas d’un portefeuille d’actions

Risque spécifique (diversifiable) vs risque de marché (non diversifiable)
Diversification et prime de risque en AOA
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Risques et diversification Risque spécifique (divers ifiable) vs risque de marché (non diversifiable)
Diversification et prime de risque en AOA

Rappel : de quoi dépendent les variations du prix d 'une action ?
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Risques et diversification Risque spécifique (divers

ifiable) vs risque de marché (non diversifiable)

Diversification et prime de risque en AOA

Rappel : de quoi dépendent les variations du prix d

'une action ?
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Risques et diversification Risque spécifique (divers ifiable) vs risque de marché (non diversifiable)
Diversification et prime de risque en AOA

Rappel : de quoi dépendent les variations du prix d 'une action ?

01/09/2014: lliad chute de 7.4%, les résultats sont  moins bons que prévu au 2e trimestre
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FRODO4035913 ILD I 1 EES =R =i

Cours = Graphigue  Actualités  Conseils  Consensus Société . Warrants Forum Actionnaires

Fiche valeur 5 jours Historigue

Cotation Graphique

Cours Myse Euro (7 154,85 EUR Intraday | Historigue
Variation -1.39% @ ILIAD (FREE] 1553 ® veile 1672
Cernier échange 010914 15:09:08

Volume 203 088

Cuverture 167.75

+ Haut 167.95

+Bas 154.60 zE i

Cléture veille 167.20

Capital échangé 0.35% Loy =i

Valorisation g 993.19MEUR Volume

Limite & la baisse 7 14755 10 000

Limite & la hauszse 7 163.08

Cotation de la valeur sur les autres places »

https://www.boursorama.com/cours.phtml?symbole=1rPILD 09:00 12:00 .z

9/14/2014 7:53 PM Fahmi Ben Abdelkader © Fondements de finance — Risque, rentabilité et diversification



Risques et diversification Risque spécifique (divers ifiable) vs risque de marché (non diversifiable)
Diversification et prime de risque en AOA

Risque spécifique et risque systématique: des déter  minants de la rentabilité des actions

Les dividendes et les cours des actions varient en fonction de deux types d’'informations:

Les informations specifiques a I'entreprise Les informations liées a I'ensemble du marche

Ex. — de bonnes ou mauvaises infos sur I'entreprise elle- Ex. — les infos relatives a la situation macroéconomique
méme ou son secteur d'activité influencent les cours de toutes les actions cotées :
- une entreprise qui annonce la signature d’un contrat fera lorsque la BCE annonce une baisse des taux
augmenter le prix de son action directeurs, le prix des actions auront tendance a
] _ ] o augmenter
- Le départ imprévu d’un dirigeant est souvent percu de _ _
2008 = impact négatif sur tous les marchés

3 J

Risques indépendants Risque commun

Risque spéecifique ou idyosyncratique Risque systématique ou de marche

‘ Unsystematic risk ' Systematic risk

Risque diversifiable Risque non diversifiable
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Risques et diversification Risque spécifique (divers ifiable) vs risque de marché (non diversifiable)
Diversification et prime de risque en AOA

Quiz : Risque diversifiable vs risque systématique

Parmi les risques suivants, lesquels sont diversifiables ? Systématiques ? Lesquels auront une influence sur la
prime de risque ?

o Le fondateur d’une entreprise part a la retraite
Le prix du pétrole augmente, ce qui fait augmenter les codts de production

Suite a un défaut de conception, un produit doit étre retiré de la vente

La baisse de la demande provoque un ralentissement de la croissance économique

Fahmi Ben Abdelkader © Fondements de finance — Risque, rentabilité et diversification



Risques et diversification Risque spécifique (diversifiable) vs risque de marc hé (non diversifiable)
Diversification et prime de risque en AOA

De quoi dépend la prime de risque ?

Fig. 11.8 (p.336 — FCF — B&DM): Les effets de la diversification

While both Nike and Starbucks are each very volatile, some of their movements offset each other. If
they are in a portfolio together, as represented by the green bars, the total movement of the portfolio is
muted relative to the movement of either of the individual stocks. The dotted lines show the highest and
lowest return of the portfolio—note that portfolio’s worst return is better than the worst return of either
stock on its own.

1000% r
3 Starbucks
] = Nike
0 L
80% mm Portfolio
60% |F——————— = ————— A=t

Gains on Nike offset
losses on Starbucks

Gains on
40% - Starbucks

£
% offset losses
& 20% | on Nike
4
0% ! '

—20%

—40% -

—60% -

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Year
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Risques et diversification Risque spécifique (diversifiable) vs risque de marc hé (non diversifiable)

Diversification et prime de risque en AOA

De quoi dépend la prime de risque ?

Est-ce que la diversification suffit pour éliminer entierement le risque auquel est exposé un portefeuille ?

No.  Portfolio 50%
Stocks Volatility

1 40.0% Risque total

2 32.0% 4009

3 28.800

4 27.1% -

b Unsystematic, diversifiable . - . ~
5 260% = 4oL ' Le risque spécifique disparait dans un
0y [1] . . e s
:‘; g;gﬁ” 3 portefeuille diversifié
v aii]

20 22.5% i;’ |

25 22200 £ 200 FTTAT T T T T T T T T T T Tt

30 221% &

50 21.7%

100 21.5% 10% L > Systematic, non-diversifiable
1000 21.2%

0% ! | ' '
1 10 100 1000
Number of Stocks
® La diversification ne réduit pas I'exposition d’un Portefeuille au risque systématique

Seul le risque systématique d’un actif détermine la prime de risque exigé par les investisseurs

9/14/2014 7:53 PM
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Risques et diversification Risque spécifique (diversifiable) vs risque de marc hé (non diversifiable)
Diversification et prime de risque en AOA

De quoi dépend la prime de risque ?

Est-ce gu’un investisseur peut exiger une prime de risque pour accepter de s’exposer a des risques
spécifiques ?

Théoriquement, en AOA, NON
® Lesinvestisseurs peuvent éliminer le risque spécifique « gratuitement » grace a la diversification

® Lorsque le risque peut étre annulé grace a la diversification, la prime de risque est nulle

La prime de risque d’'une action ne dépend pas de son risque diversifiable
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Risques et diversification Risque spécifique (diversifiable) vs risque de marc hé (non diversifiable)
Diversification et prime de risque en AOA

Pourquoi la volatilité du portefeuille S&P500 esti  nférieure a celle de n’importe quelle action du S&P 500 ?

Fig. 10.6 (B&DM — p.312) Risque et rentabilité historiques de titres individuels, 1926-2004

Rentabilité effective

historique
A =Actions 1 a 50
25%7 | o = Actions 51 4 400 _ Actions de
o = Actions 401 a 500 petites capitalisations . *
3'0. * *
20 % T, LWLl Note:
. // & * 9 * 6 Q *8
Actions de moyennes - v, * ’.G? 2P M o
capitalisations, - o 7 ..‘.:“’333 2o - Les 500 actions individuelles sont celles des
Pre ° 00 .
15 % - 7T A et B Bog Tees ©%0, entreprises du S&P 500
S&P500 - AaA%A”g CA 23 ,ﬁ %
L . Ay %3".'.:3%:8 35?? ik
/./ %ﬂi L4 ‘ ° Q‘
10%- Obligations .+~ Actions °, éﬁtg ° gg ﬁ’ A o te
dentreprise .~~~ mondiales Aﬁﬁfo i :og?’ ’; ¢ : TS
d L 4
/!’ A G ® “A e* % o
5% .// . o O *
Bons du *e
Trésor
0% . . —
0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 %

Volatilité historique (écart type)
© Pearson Education France

= C'estla conséquence du risque spécifique lié & chaque action qui est éliminé lorsque les actions sont
combinées au sein d’'un méme portefeuille
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Risques et diversification Risque spécifique (diversifiable) vs risque de marc hé (non diversifiable)
Diversification et prime de risque en AOA

De quoi dépend la prime de risque ?

Risque total d’'une action = Risque diversifiable + risque systématique

450

3 Unsystematic Risk
40% | =3 Systematic Risk

35% -

30% r-

25% r-

20% r

15% [

Total Risk (Standard Deviation)

10%

5%

0%

Boston Beer Microsoft

® La mesure du risque total d'une action (volatilité) . 'écart-type
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