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Encadré 2.1 :

MESURE DE L’AT TITUDE DES INVESTISSEURS FACE AU RISQUE : ANALYSE DU 
MARCHÉ DES ACTIONS DE L A ZONE EURO

Les indices d’aversion au risque ou d’appétit pour le risque sont des outils importants pour appréhender les facteurs 
comportementaux sous-jacents à la volatilité des marchés. L’attitude face au risque des investisseurs en actions est 
mesurée par la comparaison de deux distributions de densité, en l’occurrence la distribution objective (neutre au risque) 
du rendement futur de l’indice boursier et la distribution statistique subjective de ce même indice. La construction de cet 
indice est basée sur la comparaison de la surface des extrémités des deux distributions afférentes à un recul minimum 
de 10 % du prix de l’actif sous-jacent.

Les deux distributions sont estimées à partir des prix quotidiens de l’indice boursier Dow Jones Euro Stoxx 50 et des prix 
d’une gamme d’options à fréquence identique pour ce même 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 à un prix 
d’exercice différent, mais dont le terme de maturité est identique. Les prix des options donnent un aperçu sur les anticipa-
tions des investisseurs concernant le prix du sous-jacent à la date de maturité ou de l’exercice de l’option. La combinaison 
du prix de l’actif sous-jacent avec des prix d’options associées à 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.

L’extraction de la densité neutre au risque à partir des prix des options est obtenue par la méthode des moindres carrés 
non linéaires. Il s’agit d’estimer les deux premiers moments (moyenne et variance) de la distribution log-normale tout en 
minimisant la somme des écarts quadratiques entre le prix théorique de l’option obtenu à partir de la formule de Black et 
Scholes (1973, Journal of Political Economy, vol. 81) et le prix observé sur le marché. L’estimation de cette densité est fondée 
sur le principe d’absence d’opportunités d’arbitrage. Sous cette hypothèse, la dérivée seconde du prix de l’option relative 
au prix d’exercice donne la densité de la probabilité neutre au risque. L’estimation de cette dernière est obtenue à partir 
des prix des options sur l’indice Euro Stoxx 50 à 45 jours de l’échéance du contrat. Le graphique 2.4 affiche la densité de 
probabilité neutre au risque estimée à trois dates différentes. Il illustre à la fois la variabilité des anticipations des investis-
seurs relatives aux prix des actifs sous-jacents, ainsi que l’importance de l’incertitude quant à l’évolution de ces derniers.

Depuis la fin du premier trimestre de l’année 2025, les distributions neutres au risque ont été caractérisées par une dis-
persion plus importante que celle enregistrée en 2023 et au début de l’année 2024. Après l’euphorie qui a caractérisé les 
marchés financiers en 2024 et au début de 2025 et qui a été amorcée dans une large mesure par le début du cycle de baisse 
des taux intérêts directeurs des deux côtés de l’Atlantique, la fin du premier trimestre de l’année 2025 a été marquée par 
des incertitudes politiques grandissantes en Europe et aux États-Unis. En effet, les marchés financiers accusaient le coup 
de l’entrée en vigueur des tarifs douaniers annoncés par la nouvelle administration américaine. La généralisation par les 
États-Unis des droits douaniers aux début du mois d’avril 2025 à l’ensemble des pays a ravivé les tensions géopolitiques et 
a rendu vraisemblable le scénario d’une stagflation. Ainsi, l’état de l’optimisme des investisseurs s’est estompé et l’incerti-
tude s’est amplifiée. Dans ce contexte, la volatilité des marchés financiers mondiaux a affiché des rebonds aussi importants 
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que ceux enregistrés lors de 
l’émergence de la Covid-19.

Ainsi, au cours de la récente 
période, l’élargissement de 
l’étalement des distribu-
tions s’explique principale-
ment par l’aggravation de 
l’incertitude suite à la fois 
à l’assombrissement des 
perspectives de la crois-
sance et l’aggravation des 
risques d’une fragmenta-
tion de l’économie mon-
diale. Cette dynamique est 
reflétée par la correction 
très sévère enregistrée par 
l’indice Euro Stoxx au début 
du mois d’avril 2025. 

Quant à l’estimation de la 
densité statistique, dite 

« subjective », elle est obtenue par un modèle GARCH asymétrique appliqué, dans une première étape, aux rendements 
quotidiens de l’indice boursier Euro Stoxx 50. Le modèle estimé est ensuite simulé 10 000 fois afin d’obtenir la distribution 
des rendements anticipés de l’indice à un horizon de 45 jours ouvrables. Ainsi, l’étendue de la période de prévision est 
d’une distance identique à celle de l’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 
l’indicateur de l’aversion des investisseurs au risque est utilisée. L’indicateur est exprimé en termes de rapport entre :

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

	• la probabilité subjective d’une chute équivalente des prix issue de la simulation du modèle GARCH.

RÉSULTATS ET ANALYSE DE L’INDICATEUR D’APPÉTIT À L’ÉGARD DU RISQUE

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 à fréquence mensuelle reflétant ainsi l’attitude des 
investisseurs à l’égard du risque. 

Le graphique 2.5 illustre l’évolution de l’indicateur d’aversion au risque au cours de la période allant de novembre 2002 
à mars 2025. Le niveau de cet indicateur est plus élevé lorsque la tolérance de l’investisseur à l’égard du risque est plus 
faible. Au cours du premier trimestre 2025, l’indicateur affichait une progression. Néanmoins, son niveau demeure infé-
rieur à la moyenne historique. Autrement dit, le caractère descendant de la tendance n’inclut pas les récentes mesures 
tarifaires adoptées par l’administration américaine et ses effets sur les cours boursiers. Il est très probable que les esti-
mations à venir de l’indicateur aboutiraient à des niveaux très élevés du niveau de l’indicateur de l’aversion. 

Graphique 2.4 : 

Évolution des fonctions de densité neutre au risque
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Sources : Bloomberg, estimations : BCL
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La progression passagère 
de la volatilité des marchés 
boursiers et la correction 
sévère enregistrée au début 
du mois d’avril reflètent 
les anticipations plutôt 
pessimistes des investis-
seurs dans un contexte 
de tensions géopolitiques 
et d’une aggravation de la 
fragmentation de l’écono-
mie mondiale induite par 
les récentes mesures tari-
faires adoptées unilatérale-
ment par la nouvelle admi-
nistration des États-Unis. 
La suspension temporaire 
des mesures tarifaires par 
l’administration américaine 
a permis d’atténuer l’incer-
titude des investisseurs et 
l’excès de la volatilité des 
marchés boursiers. Toute-
fois, cet état demeure fragile dans la mesure où l’absence d’un compromis entre les États-Unis et ses partenaires com-
merciaux conduirait au renouvellement d’épisodes d’instabilité. 

Graphique 2.5 : 

Indicateur mensuel de l’aversion au risque des investisseurs 2002-2025
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Sources : Bloomberg, estimations : BCL


