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© Le portefeuille : la notion centrale du modele stadard
\¢
witAm _ _ _
* On ne s'intéresse pas ici a la dynamique du puix ditre mais a celle d’'un

portefeuille composeé de plusieurs titres

actuariat

* Intuitivement, on s’intéresse a
— Ladiversification et ses conséquences sur |lestaés obtenus
— Lanotion de risque et d’exposition au marché
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ooo . Le modele Standard de la gestion d’actifs

 Christian Walter — Présentation AFG 2005
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Gestion indicée : moyenne / variance « benchmark »

Loi
normale

Mesures Portefeuille Efficacité
de MV - CAPM des
performance | optimal marches
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Théories comportementales VNM
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© 1. Théorie comportementale Von Newman Morgenstein (NM)
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witAm
patrimoine * Von Newman Morgenstein (1947)

actuariat

— The theory of games and economic behavior
— =>Axiomatique des choix dans l'incertain : Maxieri$ espérance de l'utilité.

Formes de la Fonction d’utilité U(.) de la riche§#é8
— Croissante
=> U>0
— Concave : E[U(W)] < U[E(W)]
=> ytilité marginale décroissante : U"<0
=> aversion pour le rlsque

3,5

 Prime de risque
—  -0.5*U"/U™var(e)
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go 2. Portefeuille Moyenne / Variance Optimal (Markovitz)

S
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patrimoine

| e L'idée deMarkowitz

actuariat — Panacher les actifs d'une facon telle qu'on ityé&s dechoix incohérentsconduisant par exemple a panacher
des actions A et des actions B pour obtenir un leorgvenu/risquelus performant a risque équivalemie ce
qu'auraient procuré par exemple des actions C.

* Principe :
— Par le jeu des corrélations imparfaites, la viité@til’'un portefeuille est inférieure a la moyenne delatilités
des titres du portefeuille .
— Vol_PTF < a*Vol_A +b*Vol_B

e Surle plan technique,

— il s'agit d'un probleme d'optimisation quadratiqseez banal. Son originalité est essentiellenagylication
de ce modeéle d'ingénieur au monde de la finance.
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Le critere Espérance - Variance

De plus, les évolutions du marché sont supposéesesine distribution symétrique

(loi Normale).

— Par conséquent, seuls le rendement attendu (esmede gain) et la volatilité (écart-type) sost le
parametres examinés par l'investisseur.

— Ce dernier ne tient pas compte des autres casdiciges de la distribution des gains, comme sgmagie
ou méme le niveau de fortune investi.

Rendement attendu (espérance): E(R,) = Z w; B R;)

Variance du portefeuille : La variance du portdfelest la somme des produits des
poidswi de chaque couple d'actifs par leur covariance

]
]

wW,0;; = ZZH W; 0507 Pi;

i=1j=1 i=1j=1

T pa
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© La frontiere efficiente
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patrimoine * Un investisseur peut réduire le risque de son
actuariat portefeuille simplement en détenant des

actifs qui ne soient pas ou peu positivement
corrélés, donc en diversifiant ses

placements. Cela permet d'obtenir la mép==

espérance de rendement en diminuant |3 °.00
volatilité du portefeuille. 5,50 1
© 5,00 -
 Chague couple possible d'actifs peut étrg g 4,50 -
représenté dans un graphique f 4.00 4
risque/rendement. Pour chaque rendemg & )
il existe un portefeuille qui minimise le g 3,507
risque. A l'inverse, pour chaque niveau d| & 3,00 |
risque, on peut trouver un portefeuille & 250 -
maximisant le rendement attendu.
L'ensemble de ces portefeuilles est appe 2,00
frontiere efficiente ou frontiére de 0 _ "
Markowitz. Risque (volatilité)

* Larégion au-dessus de la frontiére ne peut
étre atteinte en détenant seulement des actifs
risqués. Un tel portefeuille est impossible a
construire. Les points sous la frontiere sont
dits sous-optimaux, et n'intéresseront pas un
investisseur rationnelfFrancois Jubin - Gestion d'Actifs - 7
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Frontiere efficiente et portefeuille optimal

\ ¢
witAm
patrimoine * Le portefeuille optimal est celui qui permet de résedd programme suivant Max [E(U(W)] =
actuariat Max f[E(W), SDZ(W)]
~ Courbes d'iso- Frontiere efficiente
utilité des
investisseurs
O
O O
Performance Portefeuille optimal
attendue
O
O
° f

O «—_ Portefeuilles sous optimaux

v

risque

Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 8
31/03/2011 Master 203 Paris IX



©

©
S
witAm

patrimoine
finance
actuariat

 Performances
hebdomardaires du
31/12/2002 au
31/8/2007

 Les portefeuilles 1 et 2
dominés par la droite de
marché

e Les actions européennes
dominées par la
frontiere

31/03/2011

3. Application a l'allocation stratégique d'actifs :

portefeuilles efficients

Performance attendue
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m Classes dactifs
—e— Frontiere Efficiente

— Droite de Marché
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3. Application a l'allocation stratégique d'actifs : portefeuilles efficients

100% - .
90% I
80%
70%
50% m Act Japon
6
O Act Emergents
50% - OAct US
W Act Europe
40% -
’ [ Oblig Etat
30% -
20%
10% - I
O% 1 T T T T T T T T T
PTF1 PTF2 PTF3 PTF4 PTF5 PTF6 PTF7 PTF8 PTF9 PTF10
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© 4. Avantages du modele

Le modele permet de :
— Estimer la volatilité d’'un portefeuille diversifié

— lllustrer I'intérét de la diversification

100.0%
90.0%
80.0% - = [
70.0% 1
60.0% - .
50.0% —1
40.0% -
30.0% — 1
Ohiig Etat  Act Ewrope  Act US dct Emergents Act fapon 20.0%
Oblig Etat 1.00 -0.34 -0.32 -0.31 016
Act Europe 0.34 1.00 0.75 0.76 0.45 10.0% 1L
Act US 0.32 0.79 1.00 0.63 0.47 0.0%

Act Emergen 0,31 0.76 0.63 1.00 0.65 ' N o o N o A o o
Act J .16 0.49 0.47 0.65 1.00 \SEPAMEASEPA G\ S\ S\ S\ S\ S
£t Japan Q& Q« Q& Q& Q« Q« Q« Q& Q« Q&Q
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© L’intérét de corrélations négatives

\®

witAm

patrimoine  Introduction de stratéegies « Long Vol Implicite » dame allocation d’actifs

Reruariet (argumentaire de CAAM Volatilité Actions)

10055 actions

Rendememnt : i
au-dela du

monetaire

<

04/07/01 0411/03 04/11/05
- 30% L

= 40% —
Corrélation

-50% -

-60% : — e

100% obligations -T0% - L

-80% =
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5. Limites du modéle MV Optimal

* On ne connait rien des caractéristiques futuredggpmances, volatilités, corrélations)

des différentes classes d’actifs. Le modeéele resgeinstable.

Sensibilité des solutions aux performances

100%
*On estime E(r) aen 90% +---- |-l
fonction du risque et du 800
. o+r-— | 711 [ -

taux sans risque
(CAPM) 70%

60% @ NKY
e La part des obligations|  sg | | | | | | | |OMXEF
varie peu. L'effet B SPX
diversification est plus A40% - oo |ESKKR

i EMTXGC

fort que celui des 30% 1| | L
performances

20%
* Celle des actions est
. . 10%
instable : les actions
sont substituables 0% ‘

PTF4 Historique PTF4 PTF7 Historique PTF7
Proportionnel Proportionnel
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© Instabilité liée aux performances attendues
\®
WitAm . . . . - -
 En présence de corrélations importantes entradifs, une faible variation

actuariat

des performance entraine une forte variation dadgtermination d’'un
portefeuille optimal

» Performances historiques => solutions extremes

— Dans I'exemple précédent, les marchés actionsmodipalement dominés par une
combinaison MXEF/SXXR

— Cela est encore plus marqué sur un portefeuillepgan ou les actifs sont corrélés

* Prévisions de performances => solutions peu téalis
— Quelles cohérences entre les prévisions

Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 14
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Les corrélation connaissent des amplitudes magagueconditionnent les

ltats.

Ve

resu

actuariat

Tenir compte des changements de régimes (ddm s djuality)

Corrélation actions / obligations

e — —

- T T T T

L

Boeg

| O
e

0.00
025+
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075 1
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t

changements de
régimes son

déterminants :

Exemples ou les

Gestion long/short

actions
b. Arbitrage sur obligations

a.

intra zones

dans les modeles de

c. Le taux d’actualisation
surplus cf. séance 3

15
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Les solutions proposées

Introduire des contraintes sur les poids
— Exemple : pas de poids supérieur a 5%
— Une démarche schizophrénique, I'optimiseur bupedement sur les contraintes

 Black Litterman

— Combining asset allocation with market view
— Performances implicites du CAPM

* Minimiser la Tracking error plutdt que la variance
—  Min (W-W*).[V].(W-W?*)
- Cf. CAPM

« Finalement, I'optimisation moyenne/variance dedeqfeuilles est peu utilisée dans la
gestion, davantage dans les travaux d’allocatiantds (cf. scéance 3).1l s’agit avant
tout d’un outil de simulation plus qu’'un modéleghsstion

—  Exception Harewood Millenium

Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 16
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* Pour les gestionnaires: montrer l'intérét de kalution dans une allocation

d’actifs

Jeu de réle : variations autour d’'un modele moyennegariance

actuariat

* Pour les investisseurs : déterminer un ensembpodefeuilles optimaux

Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 17
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L e CAPM ou MEDAF

Francois Jubin - Gestion d'Actifs -
Master 203 Paris IX
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2. Le CAPM et le portefeuille de marché

« L'actif sans risque

Actif théorique qui rapporte le taux d’intérét saisque. Il est en général associé aux
emprunts d’Etat a court terme. Cet actif possedevaniance nulle, son rendement est donc
connu a l'avance. Il n'est pas corrélé avec lesaattifs. Par conséquent, associé a un autre
actif, il modifie linéairement I'espérance de randat et la variance.

e Portefeuille de marché

Sachant maintenant que tous les investisseurspasria méme aversion au risque, certains
choisiront de limiter leur risque en combinant @aemple une part d'actifs risqués
complétée par I'actif hors risque. Pour détermiresrtypes de portefeuilles "hybrides”, on
trace la courbe passant par I'actif hors-risquargiente a la frontiere efficiente. Ce dernier
point de contact constitue portefeuille du marché Les combinaisons de portefeuille sur le
segment entre l'actif hors-risque et le portefewlh marché, dominent tous les autres
portefeuilles.

Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 19
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© Le CAPM
\ ¢
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patrimoine e Laformule est une fonction de la mesure du rissystématique de l'actif, c'est-a-dire au risque
actuariat non diversifiable (I'investisseur diversifiera quortefeuille directement sur le marché), noté :

« de larentabilité espérée sur le marche, noHR |

» dutaux d’'intérét sans risque note,:

ou E[R, ]-R;représente la prime de risque du marché, c'egiededsurplus de rentabilité exigé
par les investisseurs lorsque ces derniers pladeenargent sur le marché, plutét que dans un actif
sans risque.

E (Rﬂr:fsif) — RF b Dacti f - [E (RM) — RF]

Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 20
31/03/2011 Master 203 Paris IX



©

© Le BETA
.
witAm g i . . L s
2 FYERTR « Le P, est la volatilité de la rentabilité de I'actif conside rapportéee a celle du
& SHE AT marche. Mathématiquement parlant, elle correspam@port entre la covariance de

la rentabilité de I'actif et de la rentabilité du kta et la variance du risque du
marche.

o ﬂﬂ?_J(RM’: Rur.-f;if)
Hacti f — ?_Jt‘l?'(RM' )

 Dans le CAPM, on peut montrer que ce coefficiemtespond a I'élasticité financiere

du risque du marché par rapport au risque de l'actif

» Problématique de l'instabilité des bétas dansrepte
— Beaucoup de gérants long short action utilisenbéta donnés par les
fournisseurs de logiciel/bases de données finaggier
— L’estimation de ces béta est tres instable
e Fonction de la période sur revue
» Le poids du risque spécifique important sur ldewas
* Non prise en compte de la qualité des estimations

Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 21
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QO L’efficience des marchés (FAMA 1970)
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witAm N
patrimoine » Inefficience
actuariat -
« Efficience faible =
— L’observation des prix passés (analyse <«

technique) ne permet pas d’obtenir un « excess
return », ce que permet I'analyse fondamentale.

— => Gestion active contrariante

Efficience semi forte

— L’information est rapidement intégrée dans les
cours. Seul I'acceés privilégié a I'information
permet d’obtenir un « Exess return »

— =>Justification de la gestion indicée

Efficience forte

— L’information est immédiatement intégrée dans
les cours, il n'y aucune possibilité de battre le
marché

— =>Justification de la gestion indicielle

Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 22
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Quelle résonance pour le modele standard?

Francois Jubin - Gestion d'Actifs -
Master 203 Paris IX
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Le modele Standard calqué sur le CAPM
\®
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L'allocation d'actifs : une démarche rationnelle

(7) Couple
. performance / risque
recherché

(6) Objectif de
surperformancge du
portefeuille

(5) Contrainte de volatilité

(4) Indice de
référence

A

(3) Rémunération structurelle

Objectif de Performance (en %)

(1) Monétaire

(2) Volatilité Cible

Indicateur de risque (\Volatilité en %)
I 1l I\!UIJ YVUNIIT & LU OoLUIVIL U Mulldilo
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© Décomposition de la performance selon le CAPM
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« Allocation stratégique (le béta)

actuariat

» Allocation tactique (market timing)
» Le stock picking (I'écart au portefeuille de marghé

Explication des difféerences de rendement entre les fonds

3.9%

B Strategic Asset Allocation
M Tactical Asset Allocation
[l Stock Picking

B Fees

Source - Edkec (2001

Francois Jubin - Gestion d'Actifs -
31/03/2011 Master 203 Paris IX
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Le modele Standard calqué sur le CAPM
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Type de gestion
— Active : Battre le marché par des choix marqués
— Passive : Reproduire le marché a moindre colt

Approche Core / Satellite

— Gestion passive sur I'essentiel du bilan
— Gestion active sur des classes d’actif ou desitgubs satellites (smal cap, high yield, alternatif....

Allocation stratégiques

— Larelation linéaire entre rentabilité espéréasefue est trés robuste
— Charge al'investisseur de se débrouiller aveosetion d’utilité

Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 26
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2 3 4 5 [ T §

Calculs au 30-sepi-10 Poriefeuille Simulations sur 1 an Performance depuis le : Volatilité Conir. Scoring
Lihellés Montanis En % Min Max Moy 310810 3000610 311209 o2 300208 |(risque) Risque Expér. Tend Valeur
CONVICTIONS PREWMIUM-LFF P 25 250%| -5 11 2.94 1.36 2.50 124 3.03 15.59 a0 15% 10 19
AFPRECIO 25 250% -7 15 372 1.73 4.04 7.32 3.99 21.21 6.7 20% 10 20 10
CARMIGHNAC PATRIMOINE 20 200% 9 17 4238 -1.31 -3.05 423 6.34 29.58 2.0 19% 20 13 10
ATTENOR OPTINIAL 15 1500 -12 22 535 1.90 1.50 -5.47 -4.92 14.66 10.3 19% 10 0.s
DWCL& EVOLUTIF 15 1500 -17 32 .38 365 555 -0.29 224 18.72 14.3 2T% 10 ng
Portefeuille 100 100.0% | 5.7 11.9 3.1 1.4 2.0 1.9 37 19.9 54 100% 1.2 15 0.5
Iylométaire (EDNTA) A1) 0.0%| 05 10 0.74 0o 0.1 03 0.4 13 01 Taux sans Hscue 0.70
Euro MTS Global Index Lesel C1 858 B5E¥%| 49 2E 195 -12 2.1 44 43 152 42 Pritae de risgue 0.30
FEOFIL FRUDENT {10%. fctions) 0o 0.0%) 33 6.4 1.58 IRIK] 0o 16 22 49 20 Intervalle de confiance 0%
FROFIL EQUILIBRE (30% Actions) 0o 0.0%) -19 20 513 0o 29 4.1 6.9 78 148 Coeff réduction risgue ptf 0.65
FROFIL DYNARMIQUE (80%. artions) 0o 00w -1 47 126 19 37 43 03 59 230 Coeff réduction risgue Indice 0.65
STXE 400 = MRt 142 142% | -44 a5 10.68 34 72 4.7 101 20 352 Alpha recherche 078 50%
WISCT World EUR. 0.0 0.0%] -36 54 5.98 168 14 a.1 120 24 295 Alpha estimg 380 2420
Indice de référence 100 1000%) -6.5 11.1 13 0.6 2.8 4.5 5.1 14.2 54 Tracking error estitaée 3.3

31/03/2011 Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 27
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Le Modéle standard de la gestion d'actifs

 Etude (2005) JP Morgan Asset Management, Maissersdences de
I'homme (MSH), WITAM aupres de 33 Multigérants

 Le modele standard (2/3 des réponses) : Gestioreanus contrainte
autour d’'un indice de réference

e La multigestion suit les mémes regles ...
— Oui pour 2/3
— Non pour 1/3

« Pourtant 73% des personnes pensent que la gestivr sans contrainte est
un phénomeéne important voire déterminant

Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 28
Master 203 Paris IX
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La notion de Benchmark

Un outil destiné a mesurer la valeur ajoutée deekign (80%)

— Seulement 60% des multigestionnaires déterminenimkilleurs gérants a partir de cet
indice...

— Et plus de 80% l'utilisent pour mettre en avant kealeur ajoutée

Un outil de dialogue (55%)

Avec un role structurant pour la profession (27%)

Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 29
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La théorie du portefeuille optimal
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85% jugent son impact reel limité
— 67% la limite a I'apport d'un cadre conceptuel
— 18% sans effet

» Les utilisateurs systématiques en multigestiongsgmtent 15% des
réeponses

« La multigestion : une gestion active permettantédgiser des paris forts ...

tout en diversifiant les sources de risque
— Le nombre de gérants dans un portefeuille eséagrgl inférieur a 20

Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 30
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L 'efficacité Informationnelle des marchés

Indexation et efficacité

— 60% n’y voient pas ou peu de lien avec l'indexatio

— 36% établissent une relation de cause a effet

Les multigérants recherchent des gérants qui pessed

— un avantage informationnel (36%)
— un avantage de modélisation (19%)
— Qu'importe le flacon...(45%)

Seuls 58% des multigérants estiment que cettemstapplique a leur

métier

Francois Jubin - Gestion d'Actifs -
Master 203 Paris IX
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L’alpha n’est pas tout
— Seul 18% lui font confiance pour sélectionnergémants
— 58% estiment qu'il s’agit d’un bon indicateur de fait quoi

Les études de persistance de la performance
— Valides pour 67% des personnes
— Inefficaces pour 21%

Décomposition allocation strategique (70) , tagi@20) et choix de titres
(10)

— 67% valident cette decomposition

— 58% y voient une justification de la valeur ajautie la multigestion

Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 32
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Le modele standard a la recherche de libertés
\ci_/

:’Vlmm Le développement actuel de la multigestion semimessociable de celui de ¢gestion dite "

riaanceactive et non benchmarkeé. Celle-ci s'écarte du modele standard (gestiais sontrainte par

7 rapport a un indice) et s'exprime au travers d'OPGMikcking error large, style, performance
absolue, etc. Ces gestions actives constituenbla de prédilection des multigérants. Ces
derniers se voient confier un role de détectiassEmblage et de suivi des bons gérants pour
construire des portefeuilles correspondant auxsisgeurs finaux.

« (COté demande, le traitement réservé par le modatelatd aux objectifs de l'investisseur final
(fonction d'utilité, hypothéses comportementalésytsraduit dans l'industrie par I'utilisation des
etudes d'allocation dites stratégiques. Le postldienchmark a permis aux gestionnaires de
reporter le risque patrimonial sur l'investisseur: celui-ci détermine " son risque " aussitot
traduit en benchmark et le gérant gere par ragpogtte contrainte.

 Le modele standard est ainsi a l'origine d'arganisation industrielle commodequi s'est
généralisée. Les difficultés rencontrées par llesations stratégiques pour rendre compte
fidelement des attentes des investisseurs finanettent cependant en question cette
organisation et créent un espace intermédiaire leadéveloppement de la multigestion active.

 Les approches " Core Satellite " en vogue chemkgutionnels occupent quant a elles un
positionnement intermediaire, reconnaissant a lRdertains mérites au modele standard (core)
et ses limites (satellites) en favorisant les pdlegpertises. En pratique, on constate que l'usage
du modeéle standard tend a se limiter a une boiteild ¢oesure de performance en particulier),
le reste de l'apport théorique demeurant au stad®cepts ne trouvant plus d'application dans
le monde réel. Mais si c'est le cas, existe-t-it namodéle " de remplacement ?

Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 33

31/03/2011 Master 203 Paris IX



©

¢
NS
witAm
patrimoine

finance
actuariat

Modele d’évaluation par arbitrage (APT)

31/03/2011
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Le modele d’evaluation par arbitrage (APT)

. Equivalent multi-bétas du MEDAF

. Répond aux critiques suivantes du MEDAF :
- Pas de nécessité d’avoir des fonctions d'utilitédgatiques
Pas d’hypothése sur la distribution des rentaiilit
Pas de notion de portefeuille de marché (problésneoth observabilité du portefeuille de marché)
Plusieurs facteurs de risque

m=r+bafi o Fbhkf+u (i=1.2,..)

i ™~ rp+ b..sl(’Ffl —TF)+ ...+ Ii'ﬂf(ffﬂ' —TF)
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Les modeles APT dans la pratique

Facteurs définis « a priori »

— Avantages : Facteurs observables et connus
— Inconvénient : Multicolinéarité

Facteurs définis « a posteriori »
— Recherche des facteurs par APT
— Avantage : Les facteurs sont orthogonaux
— Inconvénient : interpréter les facteurs

Auxquels s’ajoutent les problemes usuels de I'éouétrie

— Hypothese sur la distribution
—  Stabilité des coefficients

Francois Jubin - Gestion d'Actifs -
31/03/2011 Master 203 Paris IX
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 Fama-French (1996) : three factor model.

Tetneniet — Market factor: Return on market index minus its mean

—  Size factor: Return on small stocks minus returfaoge stocks (SML)
— Book-to-market factor: Return on high book-to-markteicks minus return on low book-to-market stocks
(HML)
e r—rF = bMki(5.2)+bSML3.2)+bHML(5.4).
Three-Factor Model CAPM
E?_nlf;‘.f bSﬂIL bH_:llJrL Premium Premium
Aircraft 1.15 051 0.00 7.54 6.43
Banks 1.13  0.13 0.35 8.08 5.55
Chemicals 1.13  -0.03 0.17 6.58 5.57
Computers 090 0.17 -0.47 2.49 5.20
Construction 1.21 021 -0.09 6.42 6.52
Food 0.88 -007 -0.03 4.09 4.44
Petroliium & gas 095 -035 0.21 4.93 4.32
Pharmaseuticals 084 -0.25 -0.63 0.09 471
Tobacco 0.86 -0.04 0.24 h.56 4.08
Utilities 0.79 -0.20 0.38 5.41 3.39
Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 37
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31/03/2011

Modele BARRA (gestion actions)

irecfusrry. Cet attribut distingue les socidgtés selon leur secteur d'activité indus-
rielle. L'exposition est souvent binaire, c’est-i-dire égale & 1 si Ia société appar-
tient & "industrie considérde et A 0 dans le cas contraive . Lorsqu'nne société a des
activités dans plusicurs secteurs industriels, Pexposition est égale au pourcentage
dactivite€ dans ce secteur :

sige. Cet antribut distingue les sociétés selon leur raille. La taille est géndéralement
mesurés par le loganthms de la capitalisation boursicre ;

verlue . Cet attribut mesure si une sociétd est « chire » sur le marché boursier, par
rapport aux donneées comptables fondamentales (résultat, cash flow, wvaleur
comptable) :

growrh. Cet attnbut distingoe les sociciés selon le faux de cronssance passé et pré-
visible de leurs béndfices .

carnings volarility. Cet attribut distingue les sociéés selon la volatilité passée de
leurs bénéhces

Jirvancicel Teveragpes. Cet attributl distineue les socidrds selon les ratios d'endetie-

ment et 'exposition au risque de tanx d'intérét

currerrcy. Cet attmibut distingue les socictés selon leuwr exposibion au risque de
change en s fondant sur un indicateur de leur pourcentage d'activiteg o 'éranger |
voloridity, Cet antribut distingue les sociétés sclon la volatilité de leur cours bour-
sier. Ce facteur est i€ au facteur du modele de marche ;

figeaeidiey, Cet antribut distingue les socidtés selon le volume de mransaction eén
bourze de lewr titre

momentum ou success, Cet attribut distingue les sociétés en fonction de la pertor-
mance boursiére récente de leur titre.

Francois Jubin - Gestion d'Actifs - 38
Master 203 Paris IX



¢
©
S
witAm

patrimoine
finance
actuariat

APT avec facteurs « a posteriori »

 Présentation du modele WACP

 Et aussi Modele APT
— Classement des fonds dans « Le Monde »

Francois Jubin - Gestion d'Actifs -
31/03/2011 Master 203 Paris IX
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— Beauty contest — J.M. Keynes (1936)

— Price to Price feedback and Real economy to assesgdeedback — R Shiller / D Ackerloff
(2009) Animal Spirits
* Wealth effect influences consumption and saving
» Asset prices influences corporate investment

* http://important.behaviouralfinance.net/
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