Encadré 2.2 :

MESURE DE LATTITUDE DES INVESTISSEURS FACE AU RISQUE :
ANALYSE DU MARCHE DES ACTIONS DE LA ZONE EURO

Les indices d'aversion ou d'appétit pour le risque sont des outils importants pour appréhender les facteurs comportemen-
taux sous-jacents a la volatilité des marchés. Lattitude face au risque des investisseurs en actions est mesurée par la com-
paraison de deux distributions de densité, en l'occurrence la distribution objective (neutre au risque) du rendement futur de
Uindice boursier et la distribution statistique de ce méme indice, qualifiée dans la littérature de subjective. La construction de
cet indice est basée sur la comparaison de la surface des extrémités des deux distributions afférentes a un recul minimum
de 10 % du prix de l'actif sous-jacent.

Les deux distributions sont estimées a partir des prix quotidiens de l'indice boursier Dow Jones Euro Stoxx 50 et des prix
d'une gamme d'options a fréquence identique pour ce méme sous-jacent. Les informations nécessaires aux estimations
sont extraites de la base de données Bloomberg. Il'y a lieu de noter que chaque option dans la gamme est associée a un prix
d’exercice différent, mais dont le terme de maturité est identique. Les prix des options donnent un apercu sur les anticipations
des investisseurs concernant le prix du sous-jacent a la date de maturité ou de 'exercice de l'option. La combinaison du prix
de l'actif sous-jacent avec des prix d'options associées a différents prix d'exercice permet d'estimer la probabilité objective
(neutre au risque] que les investisseurs attribuent aux rendements futurs de l'actif sous-jacent, qui est l'indice Euro Stoxx 50.
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En effet, depuis le début du premier trimestre de l'année 2018, |'étalement des distributions neutres au risque est devenu
plus prononcé, en particulier en décembre 2018. Limportance de la progression de la dispersion a la fin d'année 2018 (voir
la courbe de densité du mois décembre 2018) s'explique principalement par la réémergence des incertitudes grandis-
santes quant a la croissance économique mondiale. En effet, la poursuite des tensions commerciales et l'affaiblissement
des mesures monétaires non conventionnelles des deux cotés de l'atlantique ont exacerbé les craintes des investisseurs
quant a la poursuite de l'expansion économique. Ainsi, le volume des ventes des actifs risqués a enregistré une forte pro-
gression vers la fin de l'année 2018. Sous l'effet d'un ralentissement de 'économie mondiale, les marchés boursiers ont
été les plus affectés, avec des baisses des indice S&P500 et Euro Stoxx, respectivement de 15 % et 14,3 %.

En dépit de l'accroissement de l'incertitude qui caractérise la distribution neutre au risque de décembre 2018, la poursuite
de politiques monétaires accommodantes au niveau international associée a une communication des orientations futures
de la trajectoire des taux directeurs s'est traduite par une reprise partielle des cours boursiers tout au long du premier
trimestre de 2019. Ainsi, depuis la fin de l'année 2018, les fonctions de densité ont affiché un étalement beaucoup moins
prononcé que celui enregistré précédemment, traduisant ainsi une réduction de l'incertitude induite par les craintes d'un
resserrement des politiques monétaires. Ily a lieu de noter que les corrections des indices boursiers du mois de décembre
peuvent étre interprétées comme étant un facteur positif d'un point de vue de la stabilité financiére dans la mesure ot elles
furent relativement ordonnées. Elles permettent de réduire l'écart persistant entre le rendement effectif des capitaux
engagés dans une activité et le colt de ces mémes fonds propres.

Quant a l'estimation de la densité statistique, dite « subjective », elle est obtenue par un modele GARCH asymétrique appli-
qué, dans une premiére étape, aux rendements quotidiens de l'indice boursier Euro Stoxx 50. Le modéle estimé est ensuite
simulé 10 000 fois afin d’obtenir la distribution des rendements anticipés de lindice a un horizon de 45 jours ouvrables.
Ainsi, l'étendue de la période de prévision est d'une distance identique a celle de 'échéance du contrat des options.

Une fois les deux distributions [objective et subjective) estimées, la méthode de Tarashev et al. (2003) pour le calcul de
Uindicateur de l'aversion des investisseurs au risque est utilisée. Lindicateur est exprimé en termes de rapport entre :

- la probabilité objective (neutre au risque) d'un recul de 10 % de l'actif sous-jacent estimée a partir des prix des options
attachées a l'indice boursier Euro Stoxx 50 ; et

- la probabilité subjective d'une chute équivalente des prix issue de la simulation du modele GARCH.

Compte tenu de l'existence d'une seule échéance mensuelle pour l'exercice des options européennes, la méthodologie
exposée précédemment est adoptée pour construire un indicateur a fréquence mensuelle reflétant ainsi l'attitude des
investisseurs a l'égard du risque.

Le graphique 2.10 illustre L"évolution de Uindicateur d'aversion au risque au cours de la période allant de novembre 2002
a février 2019. Le niveau de cet indicateur est plus élevé lorsque la tolérance de l'investisseur a 'égard du risque est plus
faible. L'indicateur affichait des valeurs supérieures a sa moyenne historique depuis le milieu de l'année 2008 avec des
phases d'amplification de l'aversion au risque au cours des années 2009, 2011, 2012 et 2017. Ces périodes de hausse persis-
tante de l'aversion au risque coincident avec l'amplification des turbulences financieres, de la crise de la dette souveraine
en Europe et de l'annonce de la normalisation de la politique monétaire aux Etats-Unis dans le contexte du Brexit. Cette
tendance s'est inversée des le début du second semestre de l'année 2012 avec une progression appréciable de l'optimisme
desinvestisseurs et de leur appétit pour le risque jusqu’au troisieme trimestre de l'année 2014. Depuis cette derniere date et
a l'exception du troisieme trimestre de l'année 2015, le niveau de l'indicateur demeure supérieur a sa moyenne historique,
ce qui laisse supposer que les investisseurs sont peu enclins a une prise de risque excessive. Ce constat est d'autant plus
vrai que le niveau de cet indice a affiché un saut significatif en mars 2017, en cohérence avec la progression des incertitudes
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Graphique 2.10 . . 2
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L. LES MARCHES DE MATIERES PREMIERES

Dans l'ensemble, l"évolution des prix des matiéres premieres, telle qu'exprimée par le S&P Goldman Sachs Commodity
Index mesuré en dollars américains, a été négative en 2018 (Graphique 2.11). Lindice avait gagné prés de 12 % jusqu'en
octobre avant la chute du prix du pétrole qui a fait perdre 24 % a l'indice jusqu’a la fin de l'année, ramenant la performance
a-15,4 %. Lindice GSCI Industrial Metals a affiché une perte de 19 % au cours de la période sous revue, tandis que l'indice
GSCI Energy a perdu prés de 21 %. Lindice des métaux précieux a perdu 2,9 % (-1,6 % pour U'or en dollars] sur l'année
tandis que le secteur des matieres premieres agricoles est resté assez stable (-0,5 %).

Le cours de l'or en dollars américains a connu une année mouvementée méme si les niveaux de prix de début et de fin
d’année étaient assez proches. Le prixde l'or en début d'année était de 1303 dollars l'once, alors qu'il se situaita 1 281 dol-
lars l'once en fin d’année, ce qui correspond a une perte de 1,7 %. Néanmoins, le cours avait grimpé jusqu’a 1 350 dollars
en avril 2018 avant d’entamer une baisse de pres de 13 % jusqu’a la mi-ao(t. De ce point bas de 1 174 dollars en aolt 2018,
'once a rebondi pour finir 'année a 1 281 dollars. Les changements de taux du Systeme fédérale de réserve ne semblent
donc pas avoir eu un impact sur le cours de l'or.
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