LES MARCHES FINANCIERS : EVOLUTIONS RECENTES
ET PERSPECTIVES

Encadré 3.2:

MESURE DE LATTITUDE DES INVESTISSEURS FACE AUX RISQUES:
ANALYSE DU MARCHE DES ACTIONS DE LA ZONE EURO?

Les indices d'aversion ou d'appétit pour le risque sont devenus des outils importants pour appréhender les facteurs
comportementaux sous-jacents a la volatilité des marchés ™. Dans cet encadré, la construction de lindicateur est fondée sur
la comparaison de deux distributions de densité, en loccurrence la distribution objective (neutre au risque] du rendement
futur de lindice boursier et la distribution statistique de ce méme indice, qualifiée dans la littérature de subjective. Lattribution
de cette derniere caractéristique a la distribution statistique s’explique par le fait qu'elle integre des préférences plus ou
moins subjectives des investisseurs. Contrairement aux pratiques habituelles ou la comparaison est limitée aux queues
des distributions (10%), la construction de lindice de la BCL consiste en la comparaison de la surface totale des deux
distributions.

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. Ily 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 nous donnent un apercu sur les
anticipations des investisseurs en matiere du prix du sous-jacent a la date de maturité ou de lexercice de l'option. La
combinaison des prix de lactif 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.

Lextraction de la densité neutre au risque a partir des prix des options est obtenue par la méthode des moindres carrés non-
linéaires décrite par Syrdal (2002, Norges Bank Working Paper 13). Plus précisément, il s'agit d'estimer les deux premiers
moments (moyenne et variance] de la distribution log-normale adoptée tout en minimisant la somme des écarts quadra-
tiques entre le prix théorique
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la fois la variabilité des anticipations des investisseurs relatives aux prix des sous-jacents, ainsi que la progression de lincer-
titude quant a l'évolution de ces derniers. En effet, ['étalement des deux distributions du mois de mars 2009 est beaucoup plus
prononcé que celui qui caractérise les distributions estimées des mois de mars 2010 et 2011. La faiblesse de la dispersion de la
distribution de mars 2010 est synonyme de baisse de lincertitude quant a l'évolution future de lindice sous-jacent, en loccur-
rence lindice Eurostoxx 50. Cependant, l'atténuation de lincertitude observée au mois de mars 2010 ne fut que transitoire. Le
déclenchement au milieu de l'année derniere de la crise de la dette souveraine dans plusieurs pays de la zone euro s'est traduit
par une progression de lincertitude des investisseurs non-seulement a l'égard des obligations des Etats, mais aussi a l'égard
des titres émis par le secteur privé. Cette évolution est reflétée par un étalement plus important de la distribution estimée au
mois de mars de lannée en cours comparativement a celle estimée en mars 2010.

Quant a lestimation de la densité «subjective », elle est obtenue par un modéle GARCH asymétrique appliqué, dans une
premiere étape, aux rendements quotidiens de lindice boursier. La variabilité de la variance qui caractérise ce type de
modele est susceptible de capter les préférences des investisseurs, en particulier en période de turbulences, telles que
celles observées durant la période de la crise. Le modele est ensuite simulé 10 000 fois afin d'obtenir la distribution des
rendements anticipés de lindice a un horizon de 45 jours ouvrables. Ainsi, étendue de la période de prévision est d'une
distance identique a celle de l'échéance du contrat des options.

Une fois les deux distributions (objective et subjective) déterminées, nous adoptons la méthode de Gai et Vause (2006,
International Journal of Central Banking, March) pour le calcul de Uindicateur de appétit des investisseurs a 'égard du

risque. Par conséquent, cet indicateur est exprimé en termes de volatilité du rapport entre :

- la densité de probabilité objective (neutre au risque) estimée pour chaque état de la nature a partir des prix des options
attachées a l'indice boursier Euro Stoxx 50;

- et la distribution des probabilités subjectives issues de la simulation du modele GARCH.

RESULTATS ET ANALYSE DE L'INDICATEUR D'APPETIT A LEGARD DU RISQUE
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modele GARCH sont beaucoup plus optimistes dans la mesure ou la probabilité d'une variation a la hausse inférieure ou
égale a 30% est de 65,46 % ; tandis que celle afférente a la distribution neutre au risque culmine a 42,63 %. Au mois de mars
de lannée 2010, le niveau de ces probabilités représentait, respectivement, 66,9 % et 41,56 %. Autrement dit, ces résultats
laissent présager que le niveau de l'optimisme des investisseurs en mars 2011, qu'ils soient neutres au risque ou pas, est
qualitativement comparable a celui observé a la méme période en 2010.
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Brothers. La persistance de la crise s’est traduite par un «flight to quality» et un amenuisement de 'appétit des investis-
seurs pour le risque. Cette tendance s'est inversée avec une progression importante de lappétit pour le risque des inves-
tisseurs, en particulier au cours du premier trimestre 2010. Toutefois, [émergence de la crise de la dette souveraine dans
certains pays européens au cours du second trimestre de l'année 2010 a induit de nouveau un retournement de la situation
en faveur d'une plus grande incertitude. Néanmoins, la récente valeur de cet indice [mois de mars 2011) laisse présager une
amélioration de l'optimisme des investisseurs et une progression de leur tolérance a l'égard du risque.
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CONCLUSION

En s'inspirant des travaux de Gai et Vause (2006}, la BCL a développé un indice relatif a la mesure de appétit pour le risque
de la part des investisseurs sur le marché des actions Euro Stoxx 50. L'évolution de cet indice permet ainsi d’appréhender
les facteurs de comportements sous-jacents a la volatilité des marchés. Dans ce cadre, le récent retournement de la
trajectoire de cet indice est plutot appréciable dans la mesure ou elle traduit un léger attrait des investisseurs pour la
prise de risque. En l'absence d'un retournement abrupt, la poursuite de cette évolution positive est plutot synonyme
d'atténuation de lincertitude. Elle est susceptible de refléter loptimisme des investisseurs quant aux perspectives
macroéconomiques.
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