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Allocation de portefeuille

CAC 40 GR (gross return / dividendes réinvestis

https://indices.nyx.com/fr/products/indices/QS0011131834-XPAR/quotes 1

Aparté sur les mémoires

= Sujets additionnels de finance, notamment de finance
d’entreprise (envoi prévu par Monsieur Mélade)

79 Les obligations d’information financiere et comptable des banques

80 Restructuration et financement de redressement

81 Gestion financiére et des conflits d’agence dans les opérations de LBO
82 Caractéristiques et enjeux des notations environnementales

83 La théorie des parties prenantes : ses implications pour la gestion financiére et
la gouvernance des entreprises

= Si pas encore de réponse sur vos propositions de mémoire,
vous pouvez encore changer votre hiérarchie de veeux

= Réponse sur les sujets : fin de semaine prochaine
= Attribution des tuteurs en cours

Plan de la seance

= Rentabilité d’un portefeuille
= Gestion indicielle, trackers

= Gestion active : Bridgewater
= Rentabilité moyenne

» Arithmétique, géométrique

= Rentabilités espérées

s Approche fréquentiste, espérance

» Dires d’expert et attentes des investisseurs
= Objectif pédagogiques de la séance

» Calcul du taux de rentabilité d’un portefeuille de titres

» Comprendre les notions de rentabilite historique et
espéree et leurs limites




Espérance de rentabilité d 'un portefeuille

Rentabilité d’un portefeuille (résumé)
= Portefeuille de deux actions

mTp = X171 + XoT 9
= 7p Rentabilité du portefeuille
= 71 Rentabilité de I’action 1
= 75 Rentabilité de I’action 2
= xq Part de la richesse (en %) investie dans I’action 1
= X Part de la richesse (en %) investie dans 1’action 2

= Xq + Xy = 1
[ EP = x1E1 + szz
= Ep Rentabilité espérée (ou rentabilité moyenne) du portefeuille

= E; Rentabilité espérée (ou rentabilité moyenne) de I’action 1
= E, Rentabilité espérée (ou rentabilité moyenne) de I’action 2

Portefeuille d’un particulier

Portefeuille/patrimoine d’un particulier:

Capital humain : souvent la partie la plus importante
= Valeur actuelle des revenus liés a I’activité professionnelle
s Actif spécifique difficile cessible (droits d’auteur ?)

Immobilier
» Résidence principale, souvent le second actif le plus important

Actifs financiers : prépondérants pour les plus aisés

= Valeurs mobiliéres (actions, obligations, warrants, ETF), Sicav,
contrats d’assurance-vie, PEL, dépots bancaires, stock-options, ...

Autres actifs

= Objets d’art, meubles, véhicules, bijoux, métaux précieux, etc.
Dugquel il faut déduire les passifs

= Impdts a payer, emprunts contractés pour I’acquisition des actifs

Portefeuille d’une personne morale

= Pour une entreprise traditionnelle tous les ¢léments
d’actifs ayant une valeur économique
s [ncrits au bilan ou pas
s Plus ou moins difficiles a évaluer : actifs intangibles
= Duquel on soustrait les ¢léments de passif
= Notamment dettes financieres
s Autres engagements : passifs sociaux, impots a payer
m Ce qui donne la valeur économique des fonds propres
= Pour une société de gestion de portefeuilles
» Les différents éléments incrits a l’actif,
» Valeurs mobiliéres cotées ou non, immobilier, préts, etc.

= En génzral




Rentabilité d’'un portefeuille

= Composition d’un portefeuille diversifié comprenant
des actions (stocks) et des obligations (bonds)
» Small caps : petites capitalisations
= Real Estate : immobilier

A Diversified Portfolio
90% Stocks / 10% Bonds

Intermediate-Term Bonds

5.00%
Short-Term Bonds
£:00% u.s. Large cap Value
U S. Small Cap Blend
Int'l Large Cap Value 7.20%
18.00%

U L& Small Cap Value

u.s. Large cap Blend

Fraction de la richesse
Investie dans différentes
Classes d’actifs

l.l S. Real Estate
7.20%

Int' Large Cap Blend

Les indices boursiers
représentent des
portefeuilles d’actions

Rentabilité d'un portefeuille

= Evolution de la valeur de portefeuilles d’actio
» Eclatement de la bulle internet au Canada, en Frajice, en Allemagne,

au Japon, au Royaume Uni et aux Etats-Unis
= Base 100 en 1993
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Crise des dettes
souveraines dans la
zZone euro

Rentabilité d'un portefeuille
= Evolution de I’indice CAC40

= Composition du portefeuille varie au cours’du temps
» Dividendes non réinvestis
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Rentabilité d’un portefeuille

m Portefeuille de deux actions

= Mettons Peugeot et Renault
= Renault : code ISIN FR0000131906 Mnémo : RNO
On note rq et 3 les taux de rentabilité respectifs
= Pour alléger les notations, on omet la référence a la date courante t — 1 :
TieT2t
= [l s’agit de rentabilités ex-ante, donc de variables aléatoires

Py¢+di—Pri-1 _ Pyutdy—Poiq

» r2,t -

On rappelle que 11 ¢ =
) Pit1 P21

» L’intervalle de temps entre t et t — 1 n’est pas précisé

= Il peut s’agir d’un jour, d’une semaine, d’un mois, d’une année

= A4, Ay : nombre d’actions Peugeot et Renault acquises ent — 1

Investissement dans le portefeuille d’actions : @1Pq4_1 + a2P 44

12




Rentabilité d’'un portefeuille

= Portefeuille de deux actions (suite)
» L’investissement initial dans le portefeuille d’actions est
donc 1Py 1 + azPy 4
s La part de la richesse investie dans [’action 1 est notée X4

aiPqi1
aiPiq1+azPz 1

m X1 =

» La part de la richesse investie dans [’action 2 est notée X,

azPy:1
aiPyiq1+azPz 1

m Xop =

s Remarquons que X1 + X = 1, soit 100%
s Etdonc évidemment x4 =1 —x5, X =1—x1
= X1 et X3 sont connus des la date t — 1 et ne sont donc pas

des variables aleatoires, mais des scalaires
13

Rentabilité attendue d’un portefeuille

= On note rp la rentabilité du portefeuille composé des actifs
1 et 2 de rentabilités 14, 75

B T'p = XqTI'1 + X219,

x4 Part de la richesse (en %) investie dans [’action 1

X, Part de la richesse (en %) investie dans [’action 2

x1+x2=1

Une composition particuliére de portefeuille correspond
donc au choix de x4, X, poids alloués a chacune des actions

= Démonstration dans les deux transparents suivants
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Rentabilité d'un portefeuille

= Rentabilité du portefeuille de deux actions

= Variation relative de la valeur du portefeuille d’actions
entre les datest — 1l et t

s Valeur du portefeuilleent —1: ayPq14_ 1 + azPy 4
= Prix d’acquisition des actions

s Valeur du portefeuille en t
= Prise en compte de la valeur de revente et des dividendes pergus

w ay (P +dye) +ap(Poe +dyye)
s La rentabilité du portefeuille s écrit :

R, — ay(Pye+dy)+az(Pae+dae)—(a1Pit—1+azPat—1)
aiPyt-1+azPz -1
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Rentabilité d’un portefeuille

= Portefeuille de deux actions (suite)

_n (P1e+dye)+az(Pyet+dys)—(a1Pri—1+a2P241)
aiPiq1+azPz 1

= Simplifions cette expression

= Au numérateur, on factorise par les nombres de titres détenus a, et a,
al(Pl,t +dy — Pl,t—l) +a (Pz,t +dy — Pz,t—1)

= Que ’on peut réécrire comme
= a1Pypg ( ) +axPyeq (

= D’apres les définitions des rentabilités a; Py ¢y X Ry + a; P4 X R,

a1P1t—1XR1+a2Pp t—1XRy ( 1Py -1 ) ( APy -1 )R
a1Pyt—1+azPyt—q ai1Py¢—1+azPyt—q a1Py—1+azPyt—q

Pyet+dy—Pit—1 P2,t+d2,t_P2,t—1)

Pit—1 Pye—1

mTp = X171 + X219

16




Rentabilité attendue d’un portefeuille

= On va maintenant s’intéresser a I’espérance de rentabilité
d’un portefeuille de deux titres

= On omettra la dépendance par rapport au temps
s Rappel: rp = x11r1 + X7,
n Xq + Xo = 1

s Une composition particuliere de portefeuille correspond au
choix de x4, X5 poids alloués a chacune des actions

= On va chercher a expliciter E[rp]

17

Rentabilité attendue d’un portefeuille

= Considérons I’espérance de rentabilité d’un
portefeuille
mTp =X1T1 + X272, X1 + X, =1
s On pourra noter Eqy = E[rq],E; = E[r3], Ep = E[rp]
= On cherche a déterminer E[rp]
= X1, X2 sont connus (scalaires)
= R4, R, : variables aléatoires
= E[rp] = E[x171 + x272] = %1 E[r1] + x2E[1]
m Ep = x1E1 + x3E,
» Ep=E{ +x3(E; — E1) = Ez + x1(Eq — E3)

18

cusip Streamline your security identification

Sthvites  data and stay ahead of the market.

Rentabilité d’'un portefeuille

= Notations concernant les rentabilités des titres

= On peut étre amené a considérer différents titres et leurs prix
a differentes dates

s P, prix (cours) de l'action i € {1, ...,1} a la date courante t

= On considére donc qu’un investisseur peut choisir des actions
dans un ensemble de [ titres

» [ est de quelques millions pour un investisseur professionnel

= d; dividende versé a la date t

m Rentabilité dutitreientret — 1 et t
Pit+dit—Pit—1

lri't — Pii1
i,t—

» Dividende versé une fois par an, ici supposé versé a la date t
19

Rentabilité d’un portefeuille

= Relation entre rentabilité du portefeuille et rentabilité
des titres le constituant :

I
" Tp= ) XiTiy
aiPit—1
Vi1
X; est la fraction de la richesse investie dans [’actif i

.xl:

I _
iz xi =1

Quantités investies dans les titres peuvent a priori étre
négatives

Possibilite de vendre a découvert (sinon x; = 0)

20




R N K3 4 b *
entabilité d’un portefeuille Rentabilité d’un portefeuille (résumé)

= Rentabilité d’un portefeuille de titres (démonstration) = Portefeuille de deux actions

= a; nombre de titres i détenus B Tp = XqTrq1 + X1y
= Les quantités investies peuvent étre des fractions = 7p Rentabilit¢ du portefeuille
= Divisibilité des titres émis par une entreprise = 71 Rentabilit¢ de I’action 1
= En pratique ce sont des nombres entiers = 7, Rentabilité de I’action 2

= xq Part de la richesse (en %) investie dans I’action 1

Valeur du portefeuilleent : V¢ = Z:=1 a;(P;j;+d;,)

= X Part de la richesse (en %) investie dans 1’action 2

. 1
s Valeur du portefeuilleent — 1 :V; = Zi:l a;P;; 4 = X;+x2=1
, V=V n Ep =x(E{+ xF
= Rentabilité du portefeuille : rp = 1 P 11 22 . .
Viet = Ep Rentabilité espérée (ou rentabilité moyenne) du portefeuille
I i ce . .
D 1 a;i(Pi¢+di—Pit_1) I a;:Pis1 E, Rentab%l?te espérée (ou rentab%l%te moyenne) de | act?on 1
mTp = v = Zi=1 V— rit = E, Rentabilité espérée (ou rentabilité moyenne) de I’action 2
t—-1 t-1
21
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Gestion indicielle, ETF, trackers

= On rappelle que selon la théorie, tous les investisseurs
détiennent les mémes actifs de base :
» Actif sans risque + Portefeuille de marché constitué de
tous les actifs risqués
» Le portefeuille de marché est (en principe) efficient
» L’analyse financiere est inutile
= Argument en faveur de la gestion indicielle passive

» Choisir un portefeuille proche du portefeuille de marché et
de s’en tenir la

= On peut néanmoins faire varier [’exposition au risque de
marché au cours du temps

25

Analyse financiere et choix de portefeuilles

——

= Ultiliser des Sicav permet
d’économiser du temps
= Les gestionnaires
professionnels ont acces a plus
de marcheés
= [nvestissement sur la bourse @
de Singapour ...
= s investissent dans de trés
nombreux titres
= Diversification

= Ne pas mettre « tous ses ceufs
dans le méme panier » permet
de diminuer le risque.

26

Analyse financiere et
choix de portefeuilles

» Les portefeuilles des particuliers
sont insuffisamment diversifiés

= [l est plus facile pour un fonds
commun de placement d’accéder
au « portefeuille de marché »

= Dans le cadre d’une gestion
indicielle passive

= Ceci peut prendre la forme de
fonds indiciels

s Ou de « trackers »

INVESTMENT
.28 MANAGERS

redefining /investment solutions

Analyse financiere et choix |
portefeuilles

= Axa Indice France
» Valeur liquidative : 465,86 euros au 20/10/2006
s Nombre de parts : 471 987
» Actif net : 219 880 milliers d’euros
= Evolution de la valeur de la part depuis 1 an

AR Indice France C
= fxA | Indice Fran .

o W W 400
350
350
M 370
360
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Mutual Funds

Delivering to you a distinct and valle adUEdoT (??

s ETF: Exchange Traded Fund EDHEC European ETF Survey : pour ou contre ?

Analyse financiere et choix
de portefeuilles

= parts du fonds cotées en 4m°-tﬂlmle
(1] 0r | B
BOM}"SQ ofquslft.ir 4% Nofor & different reason
s Achat en Bourse comme une
. 45% Yes, becauss
action

4% Yes, because
» Prix d’achat d’une part : cours i midin

in fiesfmipenses
de Bourse et non pas valeur
liquidative

% Yes, berawse
of the good level

of liquidity

of the reliability of
the tracking ermor

23% Yes, berause
— of their good
perfarmance

A

Analyse financiere et choix de portefeuilles

Comparaison entre la rentabilité

. Traqkers : ands V.iSant 4 cumulée du tracker et celle du CAC40
dupliquer I’évolution d’un indice ,,

(CACA40, Eurostoxx,...)

= Moyen économique d’investir
notamment sur des marchés
étrangers 1

14.00

7.00

» Frais de transaction réduits

» Concurrence pour les e
gestionnaires de fonds
traditionnels

20 § ) .
- Lyxor ETFCAC4O 142006 042007 02007 0312007 07/2007 I8/2007 142007 OL/2008 03/2006 OS/2008 07/208 03,2008

Investment Name

- ISIN FROOO7052782 COté = Lyxar ETF CAC 40 AVl (Retum (Day to Cay)
= Euronest Patis CAC <0 PR EUR (Returm (Day t Day))
sur Next Track

— Euronet Paris CAC <0 TR EUR (Return (Day b Day))
= Emis par une banque  TR: total return ; dividendes réinvestis
PR: price return ; hors dividendes

2100

= Risque de défaut

Analyse financiere et choix de
portefeuilles

= Quelques vidéos sur la question des fonds
indiciels
=  Warren Buffett talks index funds (50°)
= So many investors, brokers and money managers
hate to admit it, but the best place for the average
retail investor to put his or her money is in Indsx

= http://www.youtube.com/watch?v=rEX811GhMwM
= 2008, 50 000 vues

m Kahneman: Think 'Fast And Slow' About Index
Funds (5°34)

s When it comes to the stock market, index funds are
generally the smartest decision
= http://www.youtube.com/watch?v=hOm6rD4m4V0 2013
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Smart betas

= La théorie financiere (critique de Roll) a encouragé la
recherche d’indices de meilleure qualité que les indices
boursiers traditionnels
» Transformer une faiblesse intellectuelle en une stratégie
gagnante
= « Critique » des indices boursiers traditionnels pondérés
par la capitalisation boursiére
= En cas de hausse d’une valeur, son poids augmente dans
l’indice
= Dupliquer I’indice aurait un effet procyclique déstabilisant

= Les indices obligataires ne prennent en compte qu 'une partie de
la dette et « surponderent » les entreprises tres endettées

32




Smart betas

= Recherche d’indices constitués a partir d’autres critéres
de pondération que la capitalisation boursicre

= Les indices peuvent avoir des sensibilités données par
rapport a des « facteurs de risque » (factor investing)
» QOu a partir de regles de gestion dynamique explicites (et
non pas discrétionnaires)
= Risk Parity, minimum variance

» Fonds a « formule » : la performance du fonds dépend
d’une fonction, la variable étant par exemple le CAC40

= Strategy derivatives : pari sur une stratégie dynamique

Le mouvement vers les stratégies d’investissement
définies par des regles prédéfinies

Discretionary Systematic

4

Humans make the Machines / Models

. L ) final call call the shots
= Ces portefeuilles sont négociés comme des titres
» Exchange Traded Funds (ETF)
33 34
Passive Fact(?r Active ETFs Smart Beta Active Funds
Investing |nVEStlng Management

Market Discretionary

Return Implementation

35

Passive Investing Factor Investing

Active Investing

Market return Rule based &

transparent

Active return

36




EDHEC-RISK | EDHEC EUROPEAN ETF

Institute & SMART BETA SURVEY

EDITION 2016 PUBLIEE EN JUIN 2017

FOCUS ETF / UN MARCHE TRES DYNAMIQUE

des
investisseurs
UNE UTILISATION Oloe W ot utiice /65)

PARTICULIEREMENT RENFORCEE ACTIONS lesETF W OBLIGATIONS!
logs, b pour investir en 510, i
b €N p o €

37

DES PERSPECTIVES
DE CROISSANCE
POSITIVES

63 %

des investisseurs
prévoient d’augmenter
leur utilisation d’ETF
principalement pour
des raisons de coit (87 %)

3 CRITERES CLES
DE SELECTION

FOCUS SMART BETA / UN SEGMENT PROMETTEUR

38

SMART BETA ACTIF VS PASSIF
DES SOLUTIONS COMPLEMENTAIRES

2 UTILISATIONS PRINCIPALES

@ | B

_ACTIVES AMELIORER 1A GERER s
PERFORMANCE RISQUES
PASSNES DYNAMISME
E S INNOVATIONS ATTENDUES
PERSPECTIVES

/\ des investisseurs
940/ veulent augmenter

° /' leur utilisation de
\—/ solutions SMART BETA

Smart beta : une belle affaire, mais a suivre

= Selon I’é¢tude de I’Edhec, 75% des répondants pensent
que les approches smart betas permettent offrent un
« potentiel significatif de surperformance »
» Par rapport a quoi ?

S’agit-il d’amélioration du ratio de Sharpe ?

Les approches « smart beta » sont-elles des armes de
séduction massive ?

A chaque préjuge des investisseurs, son indice

Un indice smart beta sera juge d autant plus approprié
par les investissseurs qu’il valide ses préjugés

» Et la capacité des données et des méthodologies
statistisques a discriminer bons et mauvais indices est tres

faible.

40




WORLD’S LARGEST
HEDGE-FUND FIRMS

Les plus grands hedge funds o

(source Bloomberg, zerohedge, 2014) 1
Ray Dalio, 169 milliards d’actifs gérés

Quels choix de portefeuilles ?

Bridgewater Associates, Westport, Comnecticut $88.9

2 JPMorgan Asset Mgmt., New York 62.9
3 Och-Ziff Capital Momt., New York 411
4 Man Group, London 40.9
5 Brevan Howard Asset Mgmt., London 310

6 AORCapital Mgmt., Greenwich, Connecticut  35.1

1 D.E.Shaw &Co., New York 340
8 BlackRock Advisors, New York 328
9 Baupost Group, Boston 28.8
4 10 Winton Capital Mgmt., London 28.0

Figures are the latest available.

BRIDGEWATER s e, Aadgegund datatase, tevsior

41

Top 20 Managers Ranked By Profits In 2020

Hedge-FundKings  pemEAEIED

Total gains by some current

. Tiger Global 26.5 104 2001
hedge-fund managers since Millennium 360 102 1989
launching their funds Lone Pine 23 91 199
. Viking 36.6 70 1999
Ray Dalio )
5.0 billi Citadel 2.8 6.2 1990
$4 & iiion D.E. Shaw 37:3 5.4 1988
David Tepper Elliott Associates 333 50 1977
$22.8 TCl 270 42 2004
Steve Mandel Egerton 22.6 3.7 1995
Brevan Howard 22.5 3.0 2003
$22'4 Farallon 29.3 29 1987
John Paulson SAC/Point72 25.9 25 1992
$21.4 Och-Ziff/Sculptor 29.8 23 1994
Paul Singer Appaloosa 286 19 1993
$18 5 King Street Capital 17.6 1.6 1995
. Baupost 313 15 1983
Louis Bacon 2 ulp &Co.* 17.8 12 1994
aulson 0. B -1
$18.1 o y
gewater 46.5 121 1975
Alan Howard Soros Fund Management** 43.9 NA 1973
$17_]_ Moore Capital™* 18.6 NA 1990
Top 20 Managers 615.1 63.5 -
Source: LCH Investments P &
All Managers 1,422 127 -

THE WALL STREET JOURNAL.

NOTE: Gains are in billions of dollars; *Through June 30, 2020; **Through Dec. 31, 2017;
***Through Dec. 31, 2019. Source: LCH Investments

/ﬁ Ray Dalio on How He's Seeing the World Right Now (Y]

\'

/ JLCNBC  5:37a|mcrc

| s&P FUT (DEC) +3.75
S&P FV
S&P CLOSE

DALIO: DIVERSIFICATION IS
INCREASINGLY IMPORTANT

BREAKING |
o. NEWS

Regarder sur {8 Youlube

https://www.bridgewater.com/research-and-insights/ray-dalio-on-how-hes-seeing-the-world-right-
now (réflexions notamment sur l'investissement en cryptoactifs)
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Principaux investissements en actions (individuelles) de Bridgewater, ce qui représente un
gros tiers des investissements. Le fonds a investi dans 636 titres (début septembre 2021)

Bridgewater Associates' 10 largest public-equity holdings

Walmart Inc 6.42%
Procter & Gamble
Johnzon & Johnzon
Coca-Cola Co
PepsiCo Ine

Costeco Wholesale
McDonald" s Corp
Danaher Corp
Alibaba Group
Starbucks Corp

0.00% 2.00% 4.00% 6.00%

Bridgewater géere environ 223 milliards de dollars (début septembre 2021), pour 105
clients institutionnels. La rentabilité moyenne des actifs gérés a été de 6,7% (aolt 2018 —
aolt 2021) contre 18,1% pour I'indice S&P500 sur la méme période.

Source : https://www.suredividend.com/bridgewater/
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“The Research team shares insights at its weekly “What’s Going
On In the World” meeting”.

BRIDGEWATER

46

The SCRUM is a swimming-
scrabbling-running race
around Bridgewater’s
headquarters via the pond,
stream and rapids that
encircle the building.

vow =

47

Bridgewater gere trois fonds dont le fonds Pure Alpha

Pure alpha : fonds géré activement (stratégie global macro), lancé
en 1989, fermé aux nouveaux investisseurs en 2006. Un
investissement dans le fonds « pure alpha » a rapporté en moyenne
4,5% par an, moins que les indices boursiers standard.

= Dalio’s Hedge Fund Risks Being Dumped by Pension on Weak Returns

https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-09-02/dalio-s-hedge-fund-
risks-being-dumped-by-pension-on-weak-returns

Dalio’s Hedge Fund May-Be Dumped by Pension Fund
LONG-TERM LAGGARD

Bridgewater's Pure Alpha strategy has trailed the benchmark
BRIDGEWATER PURE ALPHA  BENCHMARK

Year-to-date 1years

1dd -

0%

3years Syears 7 years

Source: Orange County Employees Retirement System
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Quels choix de portefeuilles ?

Les deux grands fonds de Bridgewater Associates

Meanwhile, Bridgewater’s All Weather fund is crushing it.
Younger and once much smaller than Pure Alpha, All Weather
now has more than $60.7 billion in assets.

Les deux grands fonds de Bridgewater Associates

Bridgewater’s Pure Alpha is its most famous: With more than
$62 billion in assets, Pure Alpha had made investors richer
than any other hedge fund in history, reaping $45 billion in
returns between its inception and the end of 2015, according
to Bloomberg.

This year, though, the fund has fallen 12% in the six months

The fund returned 10% in the first half of this year, more than
double the 4% return of the S&P 500. The kicker? All Weather
is a passive strategy similar to the way index funds and ETFs
do not have active managers (use of “risk parity”).

of the year—its worst first-half performance in more than 20 Fortune, 7 Juillet 2016
years, The Wall Street Journal reported. (It may also have lost
additional money to investor withdrawals, as the fund’s assets
fell even more, down 25% from the $82.3 billion in the fund
at the end of last year.)

It has been a tumultuous year for the firm. Bridgewater publicly
prides itself on what it calls “radical transparency” in its dealing

with employees, but is very private about discussing its
operations. New York Times, 7 Juillet 2016

Source, Fortune, 7 Juillet 2016 49

Bridgewater : un ——
Bridgewater : un pari gagnant ? pari gagnant ? ST s
= Selon le Wall Street Journal, fin novembre 2019, G coptads
Bridgewater aurait parié¢ sur une baisse du S&P500
= Montant estimé du pari : 1,5 milliards de dollars Le montant des paris sur la
= Soit environ 1% des actifs gérés par Bridgewater baisse des indices boursiers a 400,000
= Achat d’options de vente : nominal de 100 milliards de 8 aupreés considérablement augmenté
de Goldman Sachs et Morgan Stanley au cours du dernier trimestre
= La stratégie ne serait pas liée a une anticipation de la pandémie. 2019 200,000
= Pari gagnant a condition que les indices baissent d’au
moins 5% avant fin mars 2020.
m Le S&P 500 a baiss¢ d’environ en mars 20%. e Nov
= Ceci aurait permis selon le WSJ de réduire les pertes entre Source: Trade Alert

10% et 30% au premier trimestre 2020
https://news.tradimo.com/bridgewater-bets-big-on-equities-decline/
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Pour le marché des actions américaines, la pandémie n’est-elle
gu’une crise passagere ? Priorité a 'économie, flambée des techs ?

Cours cléture (ajusté) S&P 500 novembre 2019 - novembre 2020
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NB : les options ont pu étre revendues avant I’échéance 53

Ray Dalio caught wrongfooted with big losses at
Bridgewater fund (Financial Times)

https://www.ft.com/content/6addc002-6666-11ea-800d-da70cff6e4d3
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Bridgewater : un pari gagnant ?

= Options de vente revendues trop tot ?
= Ne permettant pas de réaliser le gain a [’échéance de mars

s En janvier 2020 a Davos Ray Dalio, deéclarait « Cash is
Trash »

= https://www.cnbe.com/2020/01/21/ray-dalio-at-davos-cash-is-trash-as-everybody-wants-in-on-the-
2020-market.html

= Le fonds phare Pure Alpha 2 aurait réalisé une performance
de -8% en janvier-février et de -13% en mars

n “We did not know how to navigate the virus and chose not
to because we didn't think we had an edge in trading it. So,
we stayed in our positions and in retrospect we should have

cut all risk”.
= https://www.ft.com/content/6addc002-6666-11ea-800d-da70cffoe4d3
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Rentabilités moyennes

57

Rentabilité moyenne

Distribution des rentabilités Peugeot
= Maintenant intégré dans Stellantis
= Premier graphique : évolution des
rentabilité quotidiennes
» Histogramme des rentabilités
quotidiennes

= En abscisse, les différentes valeurs des
rentabilités en %

= En ordonnées, fréquences d’apparition
des rentabilités
» Les différentes valeurs possibles
des rentabilités sont associés a des
scénarios
= « Distribution empirique » ou
historique des scénarios

-10,00%

-15,00%

15,00%

10,00% | t

s00% M , L1 |
0,00%

-5,00%

Rentabilités quotidiennes
Janvier 2009 — septembre 2011

Histogramme des rentabilités
action Peugeot
En abscisse les différents valeurs des

rentabilités R(k) (arrondies au %)

ou plus...

Rentabilité moyenne

= Rentabilit¢ quotidienne de I’action
Peugeot pouvant prendre des valeurs ﬁ

r(k),k=1,.. K

= Ce sont les différentes rentabilités

indiquées en abscisses

s K nombre de scenarios

= Chaque scénario est associé a une

valeur prise par la rentabilité

= Avec les fréquences p(k), k =1, ..
= La rentabilité moyenne est égale a

YR_1p(k)r(k) = 0,08%

Fréquence empirique = nombre de
jours ou la rentabilité est égale a R(k)
divisé par le nombre de jours total

| Fréquence empirique = p(k) |

FPEWLCECT

SHa B ROHITHNADSAANTHORN DSOS U

S o v«_;
,‘( 3
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Rentabilités et rentabilités moyennes

= On s’intéresse aux différentes valeurs prises dans le passé
par les rentabilités d’un titre ou d’un portefeuille de titres

= Histogramme des rentabilités annuelles de I'indice S&P500 de

1871 a 2019

Annual returns
12%

10%

Frequency
I @ @
R R R

N
N

o
2

70%
-66%
62%

e Empirical  ——Normal

|I|| $ ghr.\

<«—— Essentially random

/ 2019
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Rentabilités moyennes

Approche historique et par histogramme (fréquences)

» Exemple : période consideérée, les trois derniers jours
= Rentabilités observées : 0%, 3%, 3%

Moyenne historique sur la fenétre de calcul

= Avec équipondération des dates de calcul

. %x(0%+3%+3%)=2%

Approche par fréquences

= 2 scénarios a 3%, 1 scénario a 0% (fréquences 2/3 et 1/3)

Rentabilité moyenne
= ZX 3% +3 X 0% = 2%
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Fluctuations des rentabilités moyennes

= Quand on regarde des rentabilités moyennes calculées de
maniere glissante sur des périodes de 20 ans, on observe de
trés grandes variations

20 Year Rolling Real Returns (Arithmetic Averaging)

Wright, Burns, Mason & Pickford (2018). Estimating the cost of capital for implementation of price controls
by UK Regulators.
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Rentabilité moyennes arithmétique et
géométrique

= Rentabilités annuelles d’un portefeuille P, (dividendes
Pt—Pt_q . _
- t= 1,..T

t—-1

réinvestis), 1, =

= Rentabilité arithmétique moyenne% Xy +-+1p)
= Rentabilité géométrique moyenne ((1 +7) XX
1/T
1/T _(PT
A+r))" —1= (P—O) -1

« Exemple : T = 2, Py = 100,P; = 200,P; = 100

. 7, = 100%, 1, = —50%,

= moyenne arithmétique 25%, moyenne géométrique 0%
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Rentabilité moyennes arithmétique et géométrique

= Rentabilités moyennes arithmétique et géométrique

= cinqg années : t = 2010,2011,2012,2013, 2014,
2015

= rentabilités simples d’un portefeuille : r, = i

t—1

» On laisse de coté la question des dividendes

r1+1+13+471, +T'5

» Rentabilité arithmétique moyenne =12,5%
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Rentabilité moyennes arithmétique et
géométrique

= Que devient un investissement de 1€ fait début 2010
= Valeurs (acquises) de I'investissement :

Pe—P Pt_1+P¢—P,
= Remarque 1+ 1, = 1 -1 = 17 077emt Pt

Pty Pty Pty
= Valeur terminale (2015): 1,9 x 1,1 X 1,2 X 1,3 X
0,1 = 0,32604 euros
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Rentabilité moyennes arithmétique et
géométrique

= Un investissement « buy and hold » de Py = 1€ en 2010,
rapporte 0,32604 euros en 2015.

= Rentabilité annuelle simple : (% — 1)/5 = —13,48%

1/5
» Rentabilité annuelle composée : (%1604) —1=-20,08%
= Elle est telle que (1 + (=20 08%)) @
» En termes de choix d’investissement Fy = —1 = —Py = —1€,
F1 - FZ = F3 = F4_ = 0,F5 = 0,32604€
0,32604

(1+(—20,08%))5 -

n —20,08% est la rentabilité moyenne (géométrique) de

I’investissement « buy and hold » (ou rentabilité composée)
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Rentabilité moyennes arithmétique et
géométrique

» On remarque la rentabilité composée est inférieure a
la rentabilité arithmétique moyenne

= Les mathématiques nous disent qu’effectivement la
moyenne géométrique est toujours inférieure ou égale a la
moyenne arithmétique

1/5
Py p, P3 Py Ps 1
X Ex Xt ) <o
.<P0 Py P P3 P4) - < +P +P +P +P4>

= Il en résulte que la rentabilité géométrique est toujours supérieure a
la rentabilité arithmétique

» Ce sont les rentabilités arithmétiques qui sont
communiquées aux clients.
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Exemple : rentabilité du S&P 500 (dividendes réinvestis) de
2000 a 2015

Arithmetic Average S&P 500 Total Returns (2000 thru 2015)
((-92) + (-11.9) + (-22.1) + 287+ 10.9 + 4.9 +15.8 + 5.5 + (-37.0) + 26.5 + 151 + 2.1 + 15.8 +32.4 +13.7 +1.4) / 16 = 5.78%
Geometric Average S&P 500 Total Returns (2000 thru 2015)

[.908 x .881 x .779 x 1.287 x 1.109 x 1.049 x 1.158 x 1.055 x .63 x 1.265 x 1151 x 1.021 x 1158 x 1.324 x 1137 x 1.014) *(1/16)] - 1 = 4.05%

Rentabilité arithmétique moyenne : 5,78%,
rentabilité géométrique : 4,05%

La rentabilité arithmétique est toujours supérieure a la rentabilité
géomeétrique et I'écart est d’autant plus grand que la variabilité des
rentabilités est grande

Rentabilité arithmétique moyenne : estimer I'espérance de rentabilité
sur un an. Rentabilité géométrique (TRI) : mesurer la performance sur
plusieurs années, avec une base de calcul annuelle
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Fluctuations des rentabilités moyennes

B Rolling 10Y CAGR, real [l Rolling 10Y CAGR, nominal

20.00%

10.00%

0.00%

-10.00%

1875 1900 1925 1950 1975 2000

Rentabilités (géométriques) glissantes nominales et réelles, calculées sur des horizons de
10 ans pour I'indice S&P500.
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Fluctuations des rentabilités moyennes

B Rolling 40Y CAGR, real [l Rolling 40Y CAGR, nominal

10.00%
7.50%
5.00%

2.50%

i)
Vv

1875 1900 1925 1950 1975 2000

-2.50%
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Rentabilités moyennes sur longue période par
type d’investissement (marche US)

= Rentabilit¢ de placements
= Selon les types d’actifs
= Marché américain forte
= Valeur en 2000 d’un capitalisation

placement de 13 fait en
décembre 1925

» Taux de rentabilité composé

s (1+11,0%)7° =
2586

= Taux réel = taux nominal —
taux d’inflation

= U
faible
capitalisation
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Rentabilités moyennes sur longue période par
type d’investissement (marché US)

= Sur une période de 75 ans
= Action de faible capitalisation
ont eu la meilleure rentabilité
= Small caps
= Puis actions de forte
capitalisation (Blue chips)
= Puis obligations privées
= Obligations d’Etat
= Enfin, Bons du Trésor
= = Placement a court-terme sans
risque pour les investisseurs $
s Primes de risque positives ex-

post
= Primes de risque : écart de
rentabilité entre placements en
actions et en bons du trésor

faible

capitalisation
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Divergence des rentabilités moyennes selon les
pays

= Rentabilité des placements
selon les pays

= Valeur en 2000 d’un
placement en actions de 1
USD fait un siecle auparavant
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Fluctuations des rentabilités moyennes

= Selon ’approche statistique standard (dite fréquentiste), les
fréquences empiriques devraient converger vers des
quantités fixes, indépendantes de 1’échantillon quand la
taille de I’échantillon devient « trés grande ».
= Dans nos exemples, a supposer que l’approche fréquentiste soit
valide, plusieurs décennies n’est visiblement pas suffisant.
= [l est utile de revenir sur le cadre de I’approche fréquentiste.
= Supposons que [’on puisse faire des tirages aléatoires indépendants
d’un dé (pipé ou non).
= Et que nous puissions considérer que le lancé d’'un dé constitue
bien une « expérience aléatoire » et que les conditions initiales du

lancé soient « suffisamment fluctuantes » pour que les tirages
soient indépendants (voir transparents précédents)
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Fluctuations des rentabilites
moyennes

= Exemple du jeu de dés |

= X(k) =k, k =1,...,6 peut prendre 6 valeurs, 1,2, ...,6
correspondant a six états possibles que [’on numérotera
également de 1 a 6
= Pour n lancés, on note #{k}, le nombre de fois ou ’on
retombe sur la face k

o % est la fréquence (empirique) d’apparition de k

= Pour des tirages indépendants, % - p(k) quand n = oo

= La fréquence limite p(k) est appelée probabilité de
tomber sur la face k

Fluctuations des rentabilités moyennes

= Loi de probabilité : ensemble des valeurs que 1’on peut
tirer {1,2,3,4,5,6} associé au probabilités d’obtenir ces
valeurs {p(1),p(2), ...,p(6)}

s Le dé est non pipé sip(1) = -+ = p(6) = % (équiprobabilité)

= On peut tester que les tirages sont indépendants,

= En vérifiant que les fréquences conditionnelles sont proches des
fréquences marginales

s Par exemple, la fréequence d’apparition d’'un 6 ne devrait pas
dépendre des valeurs observées aux tirages précédents

= Ce qui correspond a des suites normales (voir transparent sur
aléatoire et finance a propos des limites de cette approche)

76




Fluctuations des rentabilites %
moyennes

Moyenne empirique (dans ’échantillon) = ¥'$_, % X k

22=1% Xk — 216(=1 p(k) X k quand n - o

La quantité¢ Y'o_, p(k) X k = X5_, p(k) x X(k), notée
E[X] est appelée espérance mathématique de X

= Soit la moyenne des valeurs prises par X pondérée par les
probabilités des valeurs prises par les probabilités des valeurs
prises par X

Les résultats précédents sont connus comme la loi des
grands nombres
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= Linéarité¢ de ’espérance mathématique
s Deux variables aléatoires X et Y et deux reels a et
= Onaalors: ElaX + BY| = aE[X] + BE|Y]
= Démonstration :

Par définition

ElaX +BY] = Y, p(k) x (aX(k) + BY (K))

En développant le terme de droite, on obtient
K
2 weq@P ()X (k) + Bp(K)Y (k)
En réarrangeant les termes, la somme précédente peut s’écrire
K K
(X pUOXW) + B (X, pROY()
Le terme de droite est égal 2 @ E[X] + BE[Y]
Ce que I’on voulait démontrer
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Fluctuations des rentabilités moyennes

= Les fréquences empiriques ne convergent vers les
probabilités que si I’on fait un trés grand nombre de
tirages indépendants
= Karl Pearson a consacré ses vacances a lancer 25000 fois
une piece de monnaie pour constater qu ’elle tombe a peu
pres la moitié du temps sur pile...
= Limites de I’approche fréquentiste dans le domaine
financier, qui n’est pas une science expérimentale.

= On ne va pas attendre 25 000 ans pour avoir une idée de
« la » loi de probabilité des rentabilités boursieres

» Et il ne serait pas raisonnable de penser que les lois de
probabilité sont invariantes sur de tres longues périodes
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Karl Pearson est connu pour ses
contributions majeures en statistiques :

- Régression linéaire (R2, coefficient
de corrélation),

- test du chi-deux,

- concept de p-value,

- analyse en composantes principales.

.. Et aussi pour ses positions tres
discutables sur [l'eugénisme et le
« darwinisme social ».
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Une approche financiere de la
non stationnarité

= Vie et mort d’une action...
» Naissance : petite entreprise deviendra
grande
= Apport personnel du créateur
= Emprunts bancaires
= “Business angels”, capital-développement,
fonds d’amorgage, de capital risque,
pépiniéres d’entreprises
= Les apporteurs de capitaux externes apportent
également une aide en matiére de gestion
financiere
= L’entreprise n’est pas en général pas cotée en
Bourse
» Puis introduction en Bourse
= Vente d’actions a des actionnaires extérieurs
= Marché primaire : « marché du neuf »
De nouvelles actions sont créées et vendues

aux investisseurs
IPO : « Initial Public Offering »

Les essentiels

Profession
Business Angel

Devenir un investisseur providentiel averti

Cyrll Demaria

et
Mare Fournier

Prétace
de Claude Bébéar

REVUE
EANQUE
T

/ivo

INtTIAL PUBLIC OFFERING

Une approche financiere de
la non stationnarité

= Vie et mort d’une action...
s Augmentation de capital

» Une entreprise peut vendre de
nouvelles actions...

s L’argent récupére lors de la mise
en vente des actions est utilisé

LES MODALITES DE L'AUGMENTATION
DE CAPITAL

I Montant : 1,2 Md€ (soit 27 millions d'actions émises)

W Prix de souscription : 45 € par action
(@ raison de 2 actions nouvelles pour 11 existantes)

1 Droit préférentiel de souscription
1 Période de souscription : du 30 septembre au 13 octobre

1 Date de réglement-ivraison : 25 octobre

Michelin

pour financer des investissements
s Meécanisme le plus courant ﬁﬂébﬂok

= prix de vente fixé

» pendant une certaine période
De I’ordre d’un mois

» Les acheteurs potentiels

déposent des offres de
souscription
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Une approche financiere

Top Fund-Raisings
Top 10 fund-raising deals from Chinese banks

Pricing date  Issuer Value (billions)

de la non stationnarité

= Introduction en Bourse,

augmentation de capital

= Risques pour [’entreprise
= Ne pas vendre suffisamment
d’actions
= Vendre des actions a un prix trop
bas

s Placement garanti
= Un « syndicat de banques » achéte
les actions & un cours garanti
= Il revend les actions au « marché »
Investisseurs institutionnels,
particuliers
= Le risque de baisse des cours ou de
« colle » est supporté par les
intermédiaires financiers.

July6, 2000 Agricultural Bank of China
0ct. 20,06 Industrial & Commercial Bank of China

May 24,06 Bank of China 12
0ct.20,'05  China Construction Bank . 5.2
Dic.14,'10  China Construction Bank . 992
Dec.10,'10  Bank of China 50
Sept. 18,07  China Construction Bank | [F]

Doc. 23,10 Industrial & Commorcial Bank of China [N $6.7

April 20,07 China CITIC Bank . 359
June7,'10  Bank of China I 559
Seurce: Denlogic
o $16.75Million o
$5M
$4m
$3M
$2M
S1M

Une approche financiere
de la non stationnarité

= Les actions d’une entreprise
peuvent ne plus étre cotées en
Bourse
= Ne peuvent plus étre achetées ou
vendues sur un marché organisé
=« private equity »
= L’entreprise peut étre rachetée par un

groupe d’investisseurs intervenant de
maniére active dans la gestion
= Moins d’obligations de
communication financicre
= Plus de facilité pour que les
propriétaires puissent réorganiser
I’entreprise
» L’entreprise peut ultérieurement étre
réintroduite en Bourse
» Pendant la période intermédiaire, on

ne dispose pas de cours boursiers et
donc de rentabilités boursieres

14%
Europe

North America

$47

ASSETS UNDER MANAGEMENT SINCE 1988

$16

BILLION

TO INVEST WITH $114 BILLION IN REVENUES

#

Les fonds spécialisés dans cette activité n‘ont

pas toujours bonne presse 84




Une approche financiere de
la non stationnarité

= Au cours de sa vie, les actifs
de ’entreprise peuvent
changer de nature
» Cessions ou rachat d’actifs

» [IBM a successivement fabriqué
des imprimantes, des grands
ordinateurs, des PC

s Aujourd’hui fait du conseil

dans le domaine des services ol
informatiques
= Les caractéristiques des .
rentabilités peuvent changer
s Par non stationnarite, on 0

entend ici des changements
dans les lois de probabilité
suivies par les rentabilités

IBM Stock Returns (daily)
02jan1962 - 12aug2009

La variabilité des
rentabilités de I'action IBM
fluctue au cours du temps

_Bulle internet

1960 1986 1970 1975 1980 1985 1900 1995 2000 2005 2010

Une approche financiere de
la non stationnarité

Crise financiéere
/aux Etats-Unis

emier= 1 <250 6024% le22.00-2008

m Durée de vie indéterminée

= Mais I’entreprise est mortelle

= Faillite et liquidation des actifs |

» L’action de la banque T
Washington Mutual avait des
niveaux de cours boursiers tres
stables de 2004 a mi 2007 b bl

= Avant de s’effondrer au moment [P * 7 Pt T Pl T Pl T Ot 7
de la crise financiére

= Rachat par une autre entreprise

= Suite a une “offre publique
d’achat” en Bourse (OPA, OPE)

Ou Spin-off

= Vivendi

-40,00

—t

ondrement du cours de I'acti
Washington Mutual

-20,00

1.50)
i

date o 86
Une approcheﬁnanciére Cours action NYSE Euronext
. ., Graphique chandeliers . “Je, 7
de la non stationnarité Fluctuations des rentabilités moyennes
= On dispose pour les actifs cotés en Bourse » Utilisation de données historiques pour déterminer
d’historiques de cours boursiers la rentabilité attendue d’un portefeuille
= Utilisation d’indicateurs statistiques et de )
modeéles probabilistes pour mieux = Inconvénients :
appréhender les données s Fluctuations des rentabilités moyennes
= [’analyse financiére montre que les .. .
e o = Croyance (naive ?) que les dynamiques futures des cours
caractéristiques des sociétés changent au , ,
cours du temps boursiers se reproduisent dans le futur
= Non stationnarité des taux de rentabilité s Possibilité de « data massage » : choix des périodes
=« Structural breaks » : changements des d’estimation
lois de probabilité des rentabilités . , .
= Notamment, écarts-types des rentabilités = Divergences géographiques
= Attention a I’utilisation de données = Différences entre moyennes arithmétiques et
historiques a des fins prospectives ? géométriques
= Quand on investit, on s’intéresse a sa
richesse future
87 88




Rentabilités esperées : approches
fréquentiste et subjective

o

= Harry Markovitz est a I’origine d’un saut qualitatif

s Modélisation probabiliste des rentabilités boursieres
= Une rentabilité (future) est vue une variable aléatoire

m La rentabilité réalisée est vue comme une réalisation de
cette variable aléatoire.

= Ou un tirage dans la loi de probabilité de la rentabilité

= Comme dans le jeu de dés

Pi+d¢—Py— \ . .
m Req = % caladatet — 1 (aujourd’hui), on ne

connait pas Py (prix demain), on ne connait donc pas Ry_1 ¢

s A la date t, on observe la rentabilité réalisée
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Rentabilités espérées : approches
fréquentiste et subjective

KNOWLEDGE IS POWER

DbSTNHSTKﬁ
= On ne cherche plus a prévoir le prix d’une action demain
= Est-on pour autant revenu au niveau zéro de la connaissance ?

= Non, car la connaissance est celle de la loi de probabilité qui
« gouverne » [’apparition du phénomene.

= Par exemple, la probabilité de tirer 421 est de ...
» C’est une « certaine » connaissance
= C’est ce a quoi prétend la finance « moderne »
s On adéplacé le champ de la connaissance

= Dans ce contexte, il est possible de prendre des décisions
rationnelles en matiere de choix d’investissement
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Rentabilités espérées : approches
fréquentiste et subjective

= Quelles lois de probabilité pour les rentabilités ?
= Loi « normale » ou gaussienne souvent utilisée
s Courbe « en cloche » : fonction de densité

» Dépend de deux paramétres : moyenne et écart-type

= Dans le cas de la loi normale centrée réduite, la moyenne est nulle
et I’écart-type est égal a un.

= Souvent critiquée...
= Sous-estimation de |’amplitude des krachs boursiers

= Les rentabilités négatives sont de plus grande ampleur que
les rentabilites positives (asymétrie)
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Rentabilités espérées : approches fréquentiste et
subjective

Le livre de Jean-Pierre Lecoutre est disponible en
ligne : se connecter via ENT/Domino, choisir la

base ScholarVox, rechercher Jean-Pierre Lecoutre
http://univ.scholarvox.com/catalog/book/docid/88870385

JEAN-PIERRE LECOUTRE

STATISTIQUE
ET PROBABILITES

7* édition

» Cours complet

¥ De nombreuses applications

¥ 116 exercices progressifs
avec leurs cormigés détaillés

DUNOD

Loi normale (ou loi de Gauss) : pages 81 - 87
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Rentabilités espérées : approches fréquentiste et
subjective

Apparemment, Gauss gagnait
beaucoup plus d’argent, en
spéculant sur les obligations
émises par les sociétés de
transport ferroviaires, qu’avec
ses revenus de mathématicien.

Il aurait continué a spéculer
jusqu’a sa mort et la courbe en
cloche serait en partie tirée de
'observation des séries de
rentabilités boursiéres

Carl Friedrich Gauss

93

Rentabilités espérées : approches
fréquentiste et subjective

= Comment déterminer 1’espérance de la rentabilité

= A partir d’observations historiques ?
= Moyenne des rentabilités passées sur une longue période
» Converge vers la rentabilité attendue (espérée)

= Répétition d’expériences ?
s Pour un jeu de dés, grand nombre de lancers

» fréquence d’apparition d’un nombre donné, disons 3
» Nombre d’apparitions du nombre 3 rapporté au nombre de
tirages
= Fréquence : approximation de la probabilité
» Approche fréquentiste

= Application a la Bourse « fréquente » mais discutable
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Rentabilités espérées : approches fréquentiste et
subjective

Dans I’approche fréquentiste, la rentabilité moyenne
converge vers I’espérance de rentabilité quand la
période de calcul de la rentabilit¢é moyenne augmente.

1
7 X YVe-r + Ve—r41 + -+ Ye) 2 E[Ye41] quand T —
oo (loi des grands nombres)

Y, rentabilité a la date courante t, E[y;, ] espérance de
la rentabilité y,,,; (inconnue aujourd’hui), y;_r
rentabilité ala datet — T, etc.

Ceci assure un lien entre le passé et le futur

La loi des grands nombres suppose que les rentabilités
sont indépendantes et de méme loi de probabilité a toute

date (stationnarité)
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Rentabilités espérées : approches fréquentiste
et subjective

= [l faut supposer que les rentabilités observées sont des
tirages dans une loi de probabilité

= Hasard calculable
= Cela suppose également que la loi de probabilité dans
laquelle on tire ne change pas au cours du temps
= Stationnarité

s « Ce qui a été, c’est ce qui sera ; ce qui est arrivé arrivera encore.
Rien de nouveau sous le soleil ».

= L’Ecclésiaste, chapitre 1, traduction d’Ernest Renan
= [l n’est pas réaliste de penser a I’absence de changement
structurel (stationnarité) sur longue période ?

s Changement macro-financiers, changement dans la nature des

entreprises
9%




Rentabilités espérées : approches fréquentiste
et subjective

= Ordre de grandeur des rentabilités annuelles moyennes
au cours du 20¢ siecle : de I’ordre de 15% dans les
grands pays occidentaux

= Rentabilités moyennes depuis le début du 21¢ siecle,
nulles ou négatives.

= Rentabilités espérées (cible pour les grandes entreprises)
de I’ordre de 15% en 2000

= Les rentabilités cibles pour les grandes entreprises sont
aujourd’hui plus proches de 10%

= Ajustement avec beaucoup de retard, les gérants de
hedge funds parient sur 3% ou 4%.
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Cérémonie d’ouverture des jeux olympiques a Londres, en écho a la révolution
industrielle

Le 21¢ siecle: Stagnation séculaire (Hansen, Gordon, Summers) ou
troisieme révolution industrielle (Rifkin) ?

98

http://www.cnbc.com/2016/09/13/bridgewaters-dalio-theres-a-
dangerous-situation-in-the-debt-market-now.html

13 Septembre 2016

Ray Dalio predicts that returns across asset classes over the
next decade will only average 3 percent or 4 percent.

Et il est peut-étre optimiste (ceci exclut une crise majeure)...

Evolution de 'indice CAC40 (dividendes non réinvestis) depuis 30 ans :

Le 21¢ siécle ne s’est pas manifesté par une augmentation des cours boursiers, malgré
les délocalisations, la sous-traitance, etc.

Rupture par rapport au 20¢ siecle ?

Indice CAC 40 de 1990 a hovembre 2020
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Les attentes des investisseurs et ce qu’ils peuvent raisonnablement obtenir
Rendements, en % au-dessus de |inflation

évolution du CAC 40 depuis 2000 et évolution hypothétique avec taux de rentabilité M Propositions des financiers [ Attentes des investisseurs
de 6% (ordre de grandeur des rentabilités passées au 20e siecle
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Degrés de croyance convergents (consensus) ou
dissonance quant aux évolutions futures ?
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*CACHD - coisance 3 6% « Greed is good! » Investisseurs ont été habitués a des rentabilités

Lot élevées, leurs attentes restent élevées : biais de cadrage )

Mardi 26 septembre 2017 Les Echos Rentabilités espérées : approches fréquentiste

Les particuliers ont de tres o
et subjective

fortes attentes de rendement

GESTION D'ACTIFS :
!;es PrOfCSSIWQCIS Rentabilité historique Rentabilité attendue
(Sjell%ntl.&qe %tng , a;?lqulgr(‘lt;]n éam Rentabilité constatée Rentabilité espérée
€ Natixis . 1€S . . )

particuliers fortunés de «réaliste »de 5,3 %. Moyenne empirique Ex ante.
visent un gain Ex-post Prospectif
financier moyen Rétrospectif Scénarios
de 9,9 % par an et se Fréquences Probabilités épistémiques
g;‘s:: Itaasé%ﬁﬁgl:lf;ams Promp-siter e Statistiques descriptives « market implied »
leurs investissements. e Induction Risque

un minimum de 100.000 dollars

disponibles pour investir. >

Passé Futur
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La prise de décision fait appel a des
rentabilités espérées

Rentabilité historique

Rentabilité constatée

Moyenne empirique
Ex-post

Rétrospectif
Fréquences
Statistiques descriptives
Induction

Rentabilité attendue
Rentabilité espérée
Ex-ante
Prospectif
Scénarios
Probabilités épistémiques
« market implied »
Risque

Passé

Futur
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Le passé est un « ancrage » (Kahneman).
Future

e S T—— R

Quand il s’agit de déterminer les lois de probabilités
des rentabilités futures, il convient d’utiliser avec
prudence les approches rétrospectives
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