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Dans quel monde les investisseurs vivent‐ils?q

Directive “Markets in Financial Instruments” (MiFID):
Dans quel monde les

3 régimes pour la collecte d’informations du client en 
fonction de ses caractéristiques et objectifs:

1 Caractère approprié des produits et services en cas d’exécution de

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d 1. Caractère approprié des produits et services en cas d exécution de 
transactions; 

2. Exécution seule pour les produits non complexes: pas d’obligation 
d’estimer le caractère approprié du produit ou service;

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

d estimer le caractère approprié du produit ou service; 

3. Pertinence (“suitability”) de la transaction pour la gestion de 
portefeuille ou le conseil en investissement.

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente

Champ d’action de la pertinence: 
1) Considérer que la transaction est cohérente avec les

objectifs d’investissement du client;

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐ j
2) Considérer que la transaction est telle que:

− Le client a la capacité financière de faire face à tous les
risques de l’investissement compatibles avec ses objectifs;

g
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− Le client dispose de l’expérience et de la connaissance
nécessaires pour comprendre les risques inhérents à la
transaction.

Conclusions



Crise financière et écroulement des certitudes 
MiFID: contrainte ou opportunité?

L’é d l’ d l iDans quel monde les L’état de l’art de la « pertinence »

Indices d’une application minimaliste du profilage:
R i d i i i è li i é

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d Reconversion de questionnaires existants, très limités;

Perception en tant qu’un pur centre de coût;

Lien distendu entre le profilage et le vrai service de

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

Lien distendu entre le profilage et le vrai service de 
recommandation;

Régulateurs nationaux tolérants (mais pas aveugles), aussi 
l t ’il ’ i t d b t ti

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente

longtemps qu’il n’existe pas de « best practices » reconnues.

Nécessité de se mettre par ailleurs en conformité avec 
des problématiques plus urgentes (IFRS/IAS Bâle II)

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐ des problématiques plus urgentes (IFRS/IAS, Bâle II), 
donc MiFID en bas de la pile.

Avec la crise, nous avons vu que les profils « XXème

g
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Avec la crise, nous avons vu que les profils « XXème 
siècle » présentent des problèmes et des dangers.Conclusions



Crise financière et écroulement des certitudes 

Dans des conditions de marché turbulentes, certains

L’illusion de la diversification

Dans quel monde les Dans des conditions de marché turbulentes, certains 
risques marginaux deviennent macroéconomiques. Cela 
a été le cas du risque de liquidité.

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d Exemple: 
Les Hedge funds présentaient des risques extrêmes 
importants mais on croyait pouvoir les éliminer par la

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

importants mais on croyait pouvoir les éliminer par la 
diversification.

Pourtant, ils ont été confrontés à des problèmes simultanés 
de liquidité de marché et de financement qui ont augmenté

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente

de liquidité de marché et de financement qui ont augmenté 
leur corrélation en flèche.

Les corrélations globales ont abouti au renforcement de 

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐

la commonalité dans les situations de crise. 
g
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⇒ Phénomène de « diworsification »Conclusions



Crise financière et écroulement des certitudes 

L’éclatement de la crise révèle que de nombreux

La tromperie de la volatilité

Dans quel monde les Léclatement de la crise révèle que de nombreux 
investisseurs se soucient vraiment des risques 
extrêmes. Ils veulent protéger un niveau de revenus 

( )

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d ou limiter leurs regrets (« drawdown »)
Ce souci est trop souvent confondu avec un 
comportement défensif Pourtant ce n’est pas le

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

comportement défensif. Pourtant ce n est pas le 
niveau, mais bien le type de risque qui importe.
Exemple: 

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente p
L’investisseur 1 se soucie de la volatilité. Il veut 1/3 du 
risque d’un indice de référence.
L’investisseur 2 se soucie de la protection Il veut 115% de

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐ L investisseur 2 se soucie de la protection. Il veut 115% de 
son capital initial à l ’échéance de 10 ans (1.4%/an), mais 
accepte de supporter complètement le risque de l’indice 
au‐delà de ce niveau et accepte un plafond de 230% afin

g
Return Allocation
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au delà de ce niveau et accepte un plafond de 230% afin 
de financer la protection (collar).Conclusions



Crise financière et écroulement des certitudes 
La tromperie de la volatilité

Dans quel monde les

Portefeuille 1 obtient 

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d un risque strictement 
proportionnel

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

Portfefeuille 2 fournit 
de la protection au 
prix d’une stabilité

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente
prix d une stabilité 
inférieureLa thérapie individuelle 

du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐g
Return Allocation
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Conclusions



Crise financière et écroulement des certitudes 
La tromperie de la volatilité

Dans quel monde lesDans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i dcertitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

Pour l’investisseur 
1, le portefeuille 1 
a 33% du risque 
de l’indice

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente
de l indice 

I d P tf li 1 P tf li 2

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐

Pour l’investisseur 
2, le portefeuille 2 
a 33% du risque 
de l’indice

Index Portfolio 1 Portfolio 2
St. Dev. 7,08% 2,34% 3,14%
Skewness ‐1,26 ‐1,24 ‐0,44
Kurtosis 7,33 7,27 0,92
V R(G i ) 16 47% 5 44% 7 30%

g
Return Allocation
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de l indice VaR(Gaussian) 16,47% 5,44% 7,30%
MVaR 26,34% 8,70% 8,06%Conclusions



Les exigences de l’investisseurLes exigences de l investisseur

Le risque est « protéinique »:Dans quel monde les q p q
Ce n’est pas la volatilité. Ce n’est pas la VaR non plus. C’est 
plus  complexe;

’ l d hé d’ d

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d C’est le risque de marché mais aussi d’engagement, de 
contrepartie et de concentration. Sans parler de la liquidité…

Les propriétés du risque évoluent dans le temps. 

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité
p p q p

Une réponse émotionnelle n’est pas adéquate. On ne 

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente p p q
doit pas forcer les profils à devenir défensifs 
simplement pour se protéger du risque juridique.

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐

L’investisseur exige que si un accident doit se 

g
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reproduire, il ne soit pas pris à nouveau par surprise. Conclusions



Les exigences de l’investisseur
La perception du risque

“Th i f ti di th i t t bj ti f th li tDans quel monde les “The information regarding the investment objectives of the client 
or potential client shall include, where relevant, 

• information on the length of time for which the client wishes to 

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d hold the investment, 
• his preferences regarding risk taking,
• his risk profile, 
• his preferences regarding risk taking, 
• his risk profile, 

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

• and the purposes of the investment.” (MiFID Implementation 
Directive 2006/73/EC, Article 35(4) )

p f
Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente

Ceci est la dimension traditionnelle 
de l’aversion au risque: 

l d d

… donc le profil de risque 
représente une autre dimension:

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐
Quiconque veut plus de rendement 
doit accepter de prendre plus de 
risques...

représente une autre dimension:
Son désir de protection du capital 
ou de stabilité des rendements

g
Return Allocation
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Conclusions



Les exigences de l’investisseur

Quel portefeuille choisiriez vous? Tous deux ont

La perception du risque

Dans quel monde les Quel portefeuille choisiriez‐vous? Tous deux ont 
exactement le même rendement espéré!

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d

Fort potentiel

Large probabilité
de perte

Très grande
perte possible

Rendements
très stables

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

de perte perte possible
Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente

I ti t t I ti t bl

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐
Investisseur protecteur: 
‐ Accepte une plus grande dispersion
‐mais exige un plancher à ses pertes

Investisseur stable:
‐ Accepte une forte perte rare
‐mais exige des rendements stables

g
Return Allocation
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Conclusions



Les exigences de l’investisseur
Une vision cohérente du portefeuille

Dans quel monde les

Toutes les facettes du risque
du portefeuille sont

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d
p

parfaitement comprises par 
le conseiller et correspondent 
à la perception du risque par 

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

l’investisseur.Meilleur service à 
l’investisseur et 

meilleure

Meilleur service à 
l’investisseur et 

meilleure

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente

L’évolution de l’adéquation
entre le portefeuille et le 
profil est maîtrisée et suivie
d l d’

rentabilitérentabilitéLa thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐
dans le processus d’asset
management.

g
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Conclusions



Les exigences de l’investisseur

Combiner aversion et perception est possibleCombiner aversion et perception est possible

Une vision cohérente du portefeuille

Dans quel monde les

“Protecteur”: plus

Combiner aversion et perception est possible

L’adéquation au 
profile évolue
L’adéquation au 
profile évolue

Combiner aversion et perception est possible

Deux défis à relever

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d Protecteur : plus 
d’obligations (jaune) dans le tempsdans le tempscertitudes

–MiFID

– Diversification

– Volatilité

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐

12
“Stable”: plus 
d’alternatif (orange)Défensif ≠ ProtecteurDéfensif ≠ Protecteur

g
Return Allocation
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d alternatif (orange)

Source: GAMBIT Financial Solutions S.A.

Défensif ≠ ProtecteurDéfensif ≠ Protecteur
Conclusions



La thérapie individuelle de portefeuille
Une approche de Reverse‐Profiling

Premier défi: suivre le portefeuille dans le tempsDans quel monde les

Voici les profils inversés
de deux portefeuilles

Premier défi: suivre le portefeuille dans le tempsDans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d de deux portefeuilles
en déc. 2007

“Fund A” protecteur

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

“Fund B” stable

A a gardé un 
profil stable

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente

Réestimation de leur
profil en oct 2008

B est devenu plus 
aggressif et plus 

protecteur

profil stable
La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐ profil en oct. 2008 (“profile drift”)
g

Return Allocation
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Source: GAMBIT Financial Solutions S.A.

Conclusions



La thérapie individuelle de portefeuille 
Strategic Global Risk‐Return Allocation

Second défi: L’approche Strategic Global RiskDans quel monde les Second défi: Lapproche Strategic Global Risk‐
Return Allocation

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d

Dimension Strategic Asset Allocation
Strategic Risk‐Return 

Allocation

Direction Top down Top down

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

Direction Top‐down Top‐down

Fil rouge Proportions constantes
dans les classes d’actifs

Compromis rendement‐
risque constant

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente

Hypothèses Expositions constantes au 
risque
Prise en compte de 
l’ i

Expositions variables au 
risque
Prise en compte de 
l’ i t d l ti

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐
l’aversion l’aversion et de la perception

Source d’instabilité Risque Allocations d’actifs

Aspects tactiques Tolérance sur les bornes Tolérance sur les bornes de 

g
Return Allocation
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p q
d’allocations risqueConclusions



La thérapie individuelle de portefeuille 
Optimized Dynamic Portfolio

Fonds créé en déc. 2008, avec un profil d’aversionDans quel monde les Fonds créé en déc. 2008, avec un profil d aversion 
dynamique et de perception médiane, NAV hebdo en 
EUR (SMOPDYA:LX).

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d Géré par Smart Private Managers, qui sélectionne 
l’ensemble d’actifs (fonds liquides et ETFs) tandis que 
le logiciel FolioMaster de Gambit optimise le

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

le logiciel FolioMaster de Gambit optimise le 
compromis rendement‐risque.
Contraintes souples sur les classes d’actifs, mais 

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente

gestion serrée de la rotation et des risques extrêmes. 
Estimation des rendements espérés basée sur le 
momentum

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐ momentum.
Pas de benchmark, mais un « portefeuille de 
référence » 100% actions.

g
Return Allocation
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Deux backtestings opérés jusqu’en 2003 et 1997.*
*non repris ici

Conclusions



La thérapie individuelle de portefeuille p p
ODP ‐ Evolution de l’allocation

Dans quel monde les

swing 
h

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d
Presque 
totalement en 
actions dans le 
rallye haussier

T f t

au cash

Récupération
de la position 
d’actions

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

Augmentation 
progressive 
des actions

Transfert
vers les 
obligations

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐

Equities Convert. Bonds Cash
Average 57% 1% 36% 6%

Cible (env. 70%  du 
risque moyen des 

Source: SMART Private Managers, GAMBIT Financial Solutions S.A.

g
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Minimum 0% 0% 0% 0%
Maximum 100% 15% 100% 100%

actions) rencontrée

Source: SMART Private Managers, GAMBIT Financial Solutions S.A.

Conclusions



La thérapie individuelle de portefeuille 
ODP ‐ Evolution de la performance

Dans quel monde lesDans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i dcertitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente

Smart ODP Benchmark
Return 2003 14.28% 9.08%
Return 2004 2.94% 9.06%

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐

Source: SMART Private Managers & GAMBIT Financial Solutions S.A., pro forma performance from January 2003 to August 2009 using the
optimal allocation model excluding transaction, administration and management costs.

Return 2004 2.94% 9.06%
Return 2005 30.99% 26.79%
Return 2006 8.64% 12.31%
Return 2007 1.37% ‐0.72%
Return 2008 1.74% ‐43.77%

g
Return Allocation
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Return moyen 10.33% 3.98%
Volatilité (annuelle) 11.19% 19.11%
Max Drawdown ‐13.68% ‐56.10%

Conclusions



Vers une thérapie individuelle rigoureuseVers une thérapie individuelle rigoureuse

Un cadre pour optimiser les portefeuilles individuelsDans quel monde les Un cadre pour optimiser les portefeuilles individuels
1. Réutiliser les actifs du fonds pour obtenir des compositions 

avec un meilleur compromis rendement‐risque (exemple avec 

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d
le fonds B)

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

Même risque (env 50%

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente
Même risque (env. 50% 
de la référence) mais 80 

bps de rendement 
espéré en plus

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐

Source: GAMBIT Financial Solutions S.A.
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Vers une thérapie individuelle rigoureuseVers une thérapie individuelle rigoureuse

Un cadre pour optimiser les portefeuilles individuelsDans quel monde les Un cadre pour optimiser les portefeuilles individuels
2. Créer des frontières efficientes sur base de perceptions 

différentes du risque

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i dcertitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente

protecteur stable

Chaque frontière 
efficiente se projette

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐

Source: GAMBIT Financial Solutions S.A.
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Un cadre pour optimiser les portefeuilles individuelsDans quel monde les Un cadre pour optimiser les portefeuilles individuels
3. Choisir le niveau de risque optimal correspondant à l’aversion 

au risque de l’investisseur

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d

agressif

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité

neutre

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente

défensif

La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐

Source: GAMBIT Financial Solutions S.A. Chaque cible de risque 
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se projette sur un 
niveau spécifique 
d’aversion au risque
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Conclusions

Si la lettre est respectée, les objectifs de MiFID sur 
l’aspect « pertinence » sont largement ratésDans quel monde les l aspect « pertinence » sont largement ratés.

Le profilage d’investisseurs est une opportunité, pas 
une menace.

Dans quel monde les 
investisseurs vivent‐ils?

Crise financière et 
écroulement des 

i d
une menace. 

Un meilleur profilage signifie un service supérieur et 
plus rentable à l’investisseur.

certitudes
–MiFID

– Diversification

– Volatilité p

La thérapie individuelle de portefeuille repose sur 
deux innovations:

Les exigences des 
investisseurs
– Perception du risque

– Vision cohérente

Le reverse‐profiling

La Strategic Global Risk‐Return Allocation
La thérapie individuelle 
du portefeuille
– Reverse‐profiling

– Strategic Global Risk‐

La thérapie n’est pas le médecin! La TIP est une 
trousse médicale.  Ce sont les conseillers financiers et 
les gestionnaires qui restent aux commandes
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les gestionnaires qui restent aux commandes. 
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