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IntroductionIntroduction
• Définitions:

– Le marché financier
– Un actif financier
– Un portefeuille financier
– La gestion de portefeuille 
– L’allocation d’actifs 

• Les débats actuels en matière de gestion de 
portefeuille

• Plan de cours
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Le marchLe marchéé financierfinancier

• Trois fonctions :
– Valorisation des actifs financiers
– Financement des entreprises et des organismes publics. 
– Protection des épargnants

• Alternative au financement bancaire :
– Arbitrage des bilans
– Désintermédiation 
– Transfert de risques
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Des actifs financiers simples :Des actifs financiers simples :
• Les actions

– Titre de propriété
– Taille de capitalisation
– Situation géographique, sectorielle

• Les emprunts
– Titre de créances
– Type : Etat, agences, entreprises privées
– Notation, situation géographique

• Les liquidités
– Certificats de dépôts et bons du trésor

• Les OPCVM
– Les OPCVM traditionnels
– Les OPCVM spécialisés
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Aux produits sophistiquAux produits sophistiquééss

• Les futures ou contrats à terme
• Les options
• Les Swaps
• Les produits structurés
• Les devises
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Le marchLe marchéé financier franfinancier franççaisais
Rapport AMF 2006 – Evolution marché financier français
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Industrie europIndustrie europééenne de la gestionenne de la gestion

• Plus de 10 000 valeurs 
• Plus de 20 000 Fonds
• Encours : 6 600 Mia €
• PIB : 9 200 Mia €

• France : 1er gestion OPCVM
– Plus de 2000 valeurs
– Plus de 11 000 fonds
– Encours : 2200 Mia €
– PIB : 1700 Mia €
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La gestion pour compte de tiersLa gestion pour compte de tiers en France en 2006en France en 2006
DDééfinitionfinition
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Les portefeuilles OPCVM FranLes portefeuilles OPCVM Franççaisais
AMF 2005 – Répartition des actifs sous gestion
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Les sociLes sociééttéés de gestions de gestion

• 485 sociétés de 
gestion

• 45 000 emplois, dont 
12 000 à haute valeur 
ajoutée

• Plus d’OPCVM que de 
titres cotés

• CA :
• Bénéfices :

Rapport AFG 2005 – Répartition des actifs sous gestion
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Placements des entreprises dPlacements des entreprises d’’assuranceassurance
Rapport CCAMIP 2004 – placements des investisseurs institutionnels
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Les diffLes difféérents portefeuilles rents portefeuilles 
financiersfinanciers
• Le portefeuille pour compte propre :

– Banques
– Institution financières
– Entreprises
– Particuliers

• Le portefeuille pour compte de tiers :
– Institutionnels
– Particuliers
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Les diffLes difféérents types de gestionrents types de gestion

• Gestion d’actif :
– Personnalisée
– Collective

• Gestion actif passif :
– Moyen terme
– Long terme
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Les diffLes difféérents types de gestionrents types de gestion

• OPCVM
– SICAV
– FCP

• Autres :
– FCPI
– FCPE
– ARIA & ARIA EL

• Les mandats
– Pour particuliers
– Pour Institutionnels
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La gestion de portefeuille La gestion de portefeuille 
OPCVMOPCVM
• OPCVM classiques

– SICAV
– FCP

• OPCVM dédiés :
– FCPI
– FCPE
– ARIA & ARIA EL
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Les portefeuilles de gestion actif / Les portefeuilles de gestion actif / 
passifpassif
• Assurance Vie

– Contrat général
– Unités de compte

• Assurance dommage
• Prévoyance :

– Risques viagers
– Responsabilité civile, accidents

• Retraites :
– Contrats à contributions prédéfinies
– Contrats à cotisations prédéfinies
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La gestion pour compte de tiersLa gestion pour compte de tiers
Décembre 2004
Montants en milliards d’euros

ESTIMATIONS

Institutions et entreprises

OPCVM

Assurance*

360

Caisses 
de 

retraite 
et FP**

Entreprises
et 

associations

200

Banques
Autres

Sous-
total

810

460**
*

50 115 625

80 170

Ménages

190

56

75

TOTAL

1000

56

700
TOTAL        1435 321 1756

FCPE

Mandats
Individuels

*Actifs sous gestion = 1100 Mds € (y compris fonds de fonds) dont 1/3 pour compte propre
** Montant des réserves déléguées en gestion de l’AGIRC, ARRCO… et retraites par capitalisation (Préfon…)  
***  La plupart des compagnies d'assurance délèguent leurs actifs à la filiale Asset Management du groupe.

Environ 12%-15% de leurs actifs seraient délégués à un gestionnaire tiers. 
150 mds euros investis sous forme de contrats en unités de compte

Source : Mc Kinsey et AFG ; Comptes nationaux et FFSA.                            C. Pardo
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Les portefeuilles de gestion actif / passifLes portefeuilles de gestion actif / passif
Exemple dExemple d’’allocation dallocation d’’actifsactifs

Rapport CCAMIP 2004 – placements des investisseurs institutionnels
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La gestion de portefeuille La gestion de portefeuille 
MandatsMandats

• Sélection des fournisseurs avec fixation d’un 
cahier des charges précis qui détermine :
– Objectif de gestion
– Univers de gestion
– Process de gestion
– Process de reporting
– Tarification
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LL’’allocation dallocation d’’actifsactifs

• Composition d’actifs financiers (actions, 
obligations, monétaires) 

• Purs (une classe d’actif) ou combinés (plusieurs 
classes d’actifs)

• Visant à obtenir un revenu et une appréciation en 
capital de son investissement

• En fonction d’un risque de portefeuille défini à
l’avance par le client : déviation possible du 
résultat par rapport à l’objectif de performance 
attendue.
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LL’’allocation dallocation d’’actifsactifs
Exemple de profilage des fondsExemple de profilage des fondsClassement par niveau de 

risque  (prudent, médian et 
dynamique) et par horizon 
d’investissement
Le niveau de risque ne 
change pas l’allocation 
d’actifs à 1 an
La part du monétaire est plus 
importante que la part 
obligataire. 
Pour 3 % d’écart de volatilité, 
par horizon d’investissement 
entre les profils extrêmes, 
l’exposition actions augmente 
de 12 %, 15 % et 26 %.

Horizon 1 an 3 ans 5 ans 10 ans

AE 12 16 22 37
AI 3 9 17 37
O 40 33 24 2
M 45 42 37 24

Volatilité 6,8 10,3 15,9 26,3
Source: http://www.cprbourse.tm.fr/newhtml/allocation/allocation_actif.htm

Horizon 1 an 3 ans 5 ans 10 ans

AE 12 18 24 43
AI 3 12 19 43
O 40 30 22 0
M 45 40 36 14

Volatilité 6,8 11,8 16,7 27,8
Source: http://www.cprbourse.tm.fr/newhtml/allocation/allocation_actif.htm

Horizon 1 an 3 ans 5 ans 10 ans

AE 12 21 28 50
AI 3 16 24 50
O 40 25 16 0
M 45 37 32 0

Volatilité 6,8 13,7 19,2 29,2
Source: http://www.cprbourse.tm.fr/newhtml/allocation/allocation_actif.htm

Prudent

Médian

Dynamique
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30 day
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30 day
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T-bills
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Small 
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2003

Small
stocks

Large
stocks

Internat’l
stocks

LT gov’t 
bonds

30 day
T-bills

Internat’l
stocks

Internat’l
stocks

30 day
T-bills

LT gov’t
bonds 

Small
stocks

Internat’l
stocks

Small 
stocks 

Large 
stocks

LT gov’t
bonds 

Internat’l
stocks

30 day
T-bills

LT gov’t
bonds 

Small
stocks

Internat’l
stocks

Large 
stocks

Highest
Return

Lowest
Return

Asset class winners and losers

30 day
T-bills

A La recherche de la classe gagnante ?
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T h is  is  fo r  i l l u s tr a t iv e  p u r p o s e s  o n ly  a n d  n o t in d ic a t iv e  o f  a n y in v e s tm e n t .
P a s t  p e r fo r m a n c e  is  n o  g u a r a n te e  o f  f u t u r e  r e s u lts . 3 / 1 /2 0 0 3 . 
©  2 0 0 3  Ib b o ts o n  A s s o c ia te s ,  In c .

H y p o t h e t ic a l v a lu e  o f  $ 1  in v e s te d  a t  y e a r -e n d  1 9 2 5 . A s s u m e s  r e in v e s tm e n t o f  in c o m e  a n d  n o  tr a n s a c t io n  c o s ts  o r  ta x e s .

1 9 2 5 – 2 0 0 2

$ 1 0

E n d in g
w e a lth

3 .1 %

A v e ra g e
re tu rnIn f la t io n

S to c k s , B o n d s , B il ls ,  a n d  In f la t io n

$ .1 0

$ 1

$ 1 0

$ 1 0 0

$ 1 ,0 0 0

$ 1 0 ,0 0 0

1 9 2 5 1 9 3 5 1 9 4 5 1 9 5 5 1 9 6 5 1 9 7 5 1 9 8 5 2 0 0 2

T re a s u ry  b il ls

$ 1 7 3 .8 %

G o v e rn m e n t b o n d s

$ 6 0 5 .5 %

$ 6 ,8 1 6 1 2 .1 %S m a ll c o m p a n y  s to c k s

1 0 .2 %L a rg e  c o m p a n y  s to c k s $ 1 ,7 7 5

La hiLa hiéérarchie traditionnelle des rarchie traditionnelle des 
performancesperformances
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T h is  is  fo r  i l l u s tr a t iv e  p u r p o s e s  o n ly  a n d  n o t in d ic a t iv e  o f  a n y in v e s tm e n t .
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R is k  v e r s u s  r e tu r n
S to c k s , B o n d s , a n d  B il ls  1 9 2 6 – 2 0 0 2

R is k

T re a s u ry  b il ls

In te rm e d ia te - te rm  
g o v e rn m e n t 

b o n d s  
L o n g - te rm  g o v e rn m e n t b o n d s  

S m a ll c o m p a n y  
s to c k s

L a rg e  c o m p a n y  
s to c k s  

0 %

2 %

4 %

6 %

8 %

1 0 %

1 2 %

1 4 %

0 % 1 0 % 2 0 % 3 0 %

R
et

ur
n

R is k  is  m e a s u r e d  b y  s ta n d a r d  d e v ia t io n . R e t u r n  is  m e a s u r e d  b y  c o m p o u n d  a n n u a l r e t u r n .

2 5 %1 5 %5 % 3 5 %

La hiLa hiéérarchie traditionnelle des rarchie traditionnelle des 
performancesperformances
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La hiLa hiéérarchie traditionnelle des rarchie traditionnelle des 
performancesperformances

T h is  is  fo r  i l lu s tr a t iv e  p u r p o s e s  o n ly  a n d  n o t  in d ic a t iv e  o f  a n y in v e s tm e n t.
P a s t  p e r fo r m a n c e  is  n o  g u a r a n te e  o f f u t u r e  r e s u lts . 3 /1 /2 0 0 3 . 
©  2 0 0 3  Ib b o ts o n  A s s o c ia te s , In c .

5 -y e a r  h o ld in g  p e r io d s
1 -y e a r  h o ld in g  p e r io d s

E a c h  b a r  s h o w s  t h e  r a n g e  o f c o m p o u n d  a n n u a l r e t u r n s  f o r  e a c h  a s s e t  c la s s  o v e r  t h e  p e r io d  1 9 2 6 – 2 0 0 2 .

S m a ll
c o m p a n y  

s to c k s

L a rg e
c o m p a n y

s to c k s  

G o v e rn m e n t
b o n d s  

T re a s u ry  
b il ls-7 5 %

-5 0 %

-2 5 %

0 %

2 5 %

5 0 %

7 5 %

1 0 0 %

1 2 5 %

1 5 0 %

2 0 -y e a r  h o ld in g  p e r io d s

1 0 .2 %1 2 .1 % 5 .5 % 3 .8 %

C o m p o u n d  a n n u a l re tu rn

R e d u c t io n  o f  r is k  o v e r  t im e
1 9 2 6 – 2 0 0 2
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Risk is measured by standard deviation. Risk and return are based on annual data over the period 1970–2003. 
Portfolios presented are based on modern portfolio theory.

1970–2003

Bonds expand efficient opportunities

R
et

ur
n

Risk

10%

12%

14%

16%

17%

5% 7% 25%
8%

11%

13%

15%

Stock portfolios

Large
company

stocks

Small 
company

stocks
Stock and bond portfolios

Bonds9%

9% 11% 13% 15% 17% 19% 21% 23%
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1970–2003

Risk is measured by standard deviation. Risk and return are based on annual data over the period 1970–2003. 
Portfolios presented are based on modern portfolio theory.

Return
Risk

10.8%
12.3%

Original portfolio

Stocks
53%

Bonds
42%

Cash
5%

Return  
Risk

10.8%
10.2%

Lower risk portfolio

Stocks
70%

Cash
30%

Using bonds to diversify
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DDééfinition du risque :finition du risque :
Une performance inconnue Une performance inconnue àà ll’’avanceavance

• Les éléments entrant dans sa valorisation sont 
changeants: flux de bénéfices et taux 
d’actualisation pour les actions ou flux des 
remboursements, taux actuariel et inflation pour les 
obligations.

• Ils dépendent d’autres grandeurs telle que l’état de 
la conjoncture économique et financière, l’état des 
tensions géo politiques dans le monde, l’attrait ou 
le désintérêt pour les actifs au moment de la vente.
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DDééfinition du risque : finition du risque : 
Une performance inconnue Une performance inconnue àà ll’’avanceavance

Correspond à des notions mathématiques et statistiques :
• Gain /Perte absolue ou relative
• Volatilité de la valeur du portefeuille
• Traitement des pertes extrêmes 
• Estimation de la perte probable

Se trouver en situation d’effectuer une transaction sur un 
portefeuille au pire moment :

• Obligation de vendre un actif au plus bas du marché
• Décision d’acheter un actif alors que son prix à
fortement monter
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PrimautPrimautéé àà la gestion des risquesla gestion des risques

• S’assurer de l’atteinte de l’objectif de performance du 
portefeuille:
– Identifier les risques
– Les mesurer
– Les suivre
– Les neutraliser partiellement ou globalement

• Ou / et maintenir le niveau de risque permis
– Adapter le portefeuille à l’enveloppe de risque définie à

l’avance
– Estimer l’impact des risques passés, sur le portefeuille présent 

et  futur.
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PrimautPrimautéé àà la gestion des risquesla gestion des risques
Une meilleure connaissance des risques, divers par Une meilleure connaissance des risques, divers par 
naturenature
• Risque économique 
• Risque financier :

– risque de marché, risque de crédit, risque de 
change

– risque de liquidité
• Risque monétaire :

– Rareté ou laxisme des liquidités
• Risque administratif :

– débouclement des transactions
– rapprochement des achats et ventes
– inventaire des fonds
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PrimautPrimautéé àà la gestion des risquesla gestion des risques
le rôle directeur des le rôle directeur des ÉÉtatstats--UnisUnis
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PrimautPrimautéé àà la gestion des risquesla gestion des risques
Exemple de risque obligataireExemple de risque obligataire
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PrimautPrimautéé àà la gestion des risquesla gestion des risques
Exemple de risque devisesExemple de risque devises
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PrimautPrimautéé àà la gestion des risquesla gestion des risques
Les risques opLes risques opéérationnelsrationnels
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PrimautPrimautéé àà la gestion des risquesla gestion des risques
La nLa néécessaire modcessaire modéélisation des lisation des 
comportementscomportements

• Constance ou variation du degré d’aversion 
au risque du client

• Niveau absolu et relatif de son risque
• Évaluation de l ’interdépendance entre les 

actifs :
– pertinence du coefficient d ’interdépendance
– stabilité du coefficient d ’interdépendance
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La remise en cause des enseignements La remise en cause des enseignements 
dd’’allocation dallocation d’’actifsactifs
RentabilitRentabilitéé annualisannualiséée de d’’un placement actions et obligataire comparun placement actions et obligataire comparéée e àà 10 ans10 ans
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Bund 10 ans - rentabilité globale 

Indice action Europe - rentabilité globale

moyenne 7.7%

moyenne 15.2%

7.4%

7%

Rentabilité globale (glissement annualisé sur 10 ans)
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La remise en cause des enseignements La remise en cause des enseignements 
dd’’allocation dallocation d’’actifsactifs
RentabilitRentabilitéé annualisannualiséée de d’’un placement actions et obligataire comparun placement actions et obligataire comparéée e 
àà 5 ans5 ans
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Bund 10 ans - rentabilité globale 

Indice action Europe - rentabilité globale

moyenne 8%

moyenne 16.1%

6%

-6.5%

Rentabilité globale (glissement annualisé sur 5 ans)
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Le suivisme des expLe suivisme des expéériences angloriences anglo--
saxonnessaxonnes
• L’architecture ouverte s’imposent : rares sont les 

sociétés de gestion ou les institutionnels qui gèrent 
la totalité de la gamme des produits financiers, 
désormais.

• Des dispositions ont été prises afin de financer les 
retraites et développer ainsi l’épargne longue : ceci 
demande que soit bien déterminer les 
responsabilités de chacun dans la chaine de 
création de la valeur. 
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La place grandissante de lLa place grandissante de l’’allocation dallocation d’’actifs actifs 
dans la gestion de portefeuilledans la gestion de portefeuille

• Allocation d’actifs : 70 % de la valeur ajoutée d’une 
gestion réside dans la mise en place de la combinaison  
des actifs choisis afin d ’atteindre la performance 
attendue.

• Le diagnostic de performance et de risque du portefeuille:
– L’analyse des risques de perte.
– L’analyse des prises de gain.
– Le portefeuille optimal.

• Choix d’une stratégie d’investissement : la manière 
d’arriver à livrer la performance attendue et à gérer dans 
le temps les risques du portefeuille constitué.
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La place grandissante de lLa place grandissante de l’’allocation dallocation d’’actifs actifs 
dans la gestion de portefeuilledans la gestion de portefeuille

• Pour harmoniser les décisions financières internes 
des sociétés financières au sein de leurs mandats 
et de leurs produits de gestion. 

• Pour préparer les appels d’offres, donner des 
consignes d’investissement et suivre les 
partenaires ayant reçus des délégations de 
gestion.

• Pour mieux maitriser les risques de portefeuilles
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Rappel des points abordRappel des points abordééss

• L’allocation d’actifs est la préoccupation majeure des 
décideurs financiers :
– Pour couvrir leurs engagements dans le cadre de la gestion actif passif
– Pour atteindre un objectif de performance sur la période 

d’investissement.

• Pourtant, la situation actuelle n’est pas simple :
– La rentabilité des actifs financiers est plus faible
– Les choix d’allocation d’actifs n’ont pas été toujours optimaux
– De nombreux risques apparaissent comme non maîtrisés 

• Bref, cette spécialité a de beaux jours devant elle afin :
– de mieux structurer la démarche de gestion actif – passif
– De définir le budget des risques acceptables pour un portefeuille
– Proposer une lecture prospective du portefeuille
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Rappel des points abordRappel des points abordééss

• La gestion de portefeuille est avant tout une gestion du 
temps :
– L’horizon de l’investissement du portefeuille
– L’importance des temps de gestion : analyse, décision, action. 
– L’importance des ajustements de portefeuille : le risque est de se

trouver en situation de 
• vendre (baisse de marché) ou  d’acheter (hausse de marché) trop tard 
• de vendre (hausse de marché) ou d’acheter (baisse de marché) trop tôt.

• La gestion de portefeuille est affaire de psychologies :
– Le poids du consensus de place
– Le positionnement du gérant par rapport à lui
– L’attitude du gérant face aux pertes de portefeuille
– Le soutien de sa direction générale
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Plan de lPlan de l’’interventionintervention
Introduction
1. Les outils de sélection de gérants 
2. La sélection de gérants d’OPCVM
3. Le processus de gestion de portefeuille
4. Les stratégies d’investissement
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