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L’
analyse du risque de
marché se démocratise
et est de plus en plus
souvent proposée à la

clientèle privée. Mais la sophistica-
tion de ce domaine et les messages
négatifs que certaines mesures vé-
hiculent (perte maximale cumulée,
stress testing,…) ne risquent-ils pas
d’effrayer les clients et ainsi de biai-
ser le choix du profil de risque? 

� Les limites de l'approche tradi-
tionnelle.
Les concepts de rendement/risque
sont essentiels lorsqu'il s'agit de dé-
terminer la stratégie de placement
à adopter par un client. 
Le résultat du profiling d'investisse-
ment dirige par exemple un client
vers une stratégie de placement de
type «agressif», «croissance»,
«conservateur» ou «rendement».
Les clients comprennent globale-
ment qu'un portefeuille «agressif»
est plus risqué qu'un portefeuille
«conservateur». 
Ils savent aussi pertinemment
qu'une action est plus risquée
qu'une obligation qui est elle-
même plus risquée que du cash. 
Mais ce qu'ils ne savent pas c'est
quantifier le risque de marché: le
risque global du portefeuille, des
différentes classes d'actifs et le ris-
que de chacune des positions du
portefeuille. 
De même, le client n'est pas à
même de quantifier l'impact de la
diversification sur le risque global
du portefeuille.

� Evolution des demandes de la
clientèle et du cadre réglementaire.
Ce besoin de quantification du ris-
que ne se limite plus seulement à la
clientèle professionnelle. 
La clientèle privée demande aussi
de se faire expliquer de manière
plus concrète comment le «risque»
peut se matérialiser sur son porte-
feuille et dans quelle mesure la di-
versification réduit ce risque. 
De plus, la clientèle aimerait pou-
voir suivre l'évolution du niveau de

risque du portefeuille et des instru-
ments qui le composent dans le
temps, et ne se contente plus d'une
mesure ex-post de la volatilité de la
performance du portefeuille.
Le cadre réglementaire évolue
aussi. Par exemple, l'article 19 de
MiFID (Markets in Financial Instru-
ments Directive), la fameuse direc-
tive européenne sur les marchés
d'instruments, stipule des règles as-
sez strictes qui visent à protéger les
investisseurs privés en s'assurant
qu’ils comprennent la nature et les
risques des stratégies de placement
et des instruments offerts.

�Quelles réponses doit apporter la
quantification du risque de mar-
ché?
Dans un contexte de gestion privée,
le risque de marché peut être défini
comme le risque que la valeur des
positions d'un portefeuille soit af-
fectée de manière négative par des
mouvements des marchés d'ac-
tions, des taux d'intérêt, des devises
et des matières premières. Grâce à
une quantification du risque de
marché on souhaite répondre aux
questions suivantes: 
- Combien pourrais-je perdre avec
mon portefeuille dans des condi-
tions de marché «normales» pour
un horizon-temps donné (1 jours,
10 jours…)?
- Combien suis-je susceptible de
perdre avec mon portefeuille dans
des conditions de marché «anor-
males»?
- Quelles sont les positions et les
classes d'actifs qui contribuent le
plus au risque total du portefeuille?
- Quelle réduction du risque total la
diversification actuelle de mon por-
tefeuille apporte-t-elle?

� Les approches de quantification
du risque de marché.
Les approches les plus courantes de
quantification du risque sont la
«Value-at-Risk» et le «Stress-tes-
ting». Les deux sont généralement
combinées.
La Value-at-Risk (VaR) est une esti-
mation du montant de perte que
pourrait subir un portefeuille ou
un actif avec une certaine probabi-
lité (selon un niveau de confiance
de 95 ou 99%) sur une certaine pé-
riode de temps (1 jour, 10 jours…).
Supposons que l'on dispose d'un
portefeuille diversifié d'une valeur
de 1.000.000 CHF et que l'on cal-
cule sa VaR avec un niveau de
confiance de 95% pour une période
de 10 jours.  
Après calcul, la VaR se situe à
100.000 CHF. Cela signifie que

dans un horizon-temps de 10 jours
il y a une probabilité de 5% que le
portefeuille perde plus que
100.000 CHF. 
Vu de manière plus positive, cela si-
gnifie que pour le même horizon-
temps, il y a 95% de chances que le
portefeuille perde moins de CHF
100.000. 
La VaR peut également être calculée
pour une position et ou classe d'ac-
tifs. Elle peut s'exprimer non seule-
ment en montant de perte, mais
aussi en pourcentage de perte.

Le «Stress-testing» cherche à tester
l'impact de scénarii négatifs sus-
ceptibles de se produire occasion-
nellement dans des conditions de
marché anormales. 
Les «stress tests» visent à détermi-
ner comment la valeur du porte-
feuille réagirait à des événements
négatifs. 

� Ne risque-t-on pas d'effrayer le
client?
La sophistication de l'analyse du
risque et les messages négatifs que

certaines mesures véhiculent ne
risquent-ils pas effrayer les clients
et de biaiser ainsi la prise de risque?
Pas nécessairement si l'analyse de
risque est présentée et expliquée de
manière judicieuse au client par
son conseiller. 
Il convient d’abord accepter l'idée
que pour bénéficier d'une opportu-
nité (et potentiellement gagner), il
faut prendre un risque, mais un ris-
que calculé. 
Pour ce faire, il faut  mettre en re-
gard le potentiel de chaque place-
ment (son espérance de rende-
ment) et le risque associé. 
En quantifiant le risque, on peut
évaluer si une prise de risque éven-
tuelle est justifiée par rapport au
rendement espéré.
Comme le risque évolue dans le
temps, on peut aussi vérifier sur la

durée que la prise de risque vaut en-
core la peine. 
D'autre part, l’instauration d'une
mesure de risque permet d'expli-
quer concrètement au client l'avan-
tage d'une diversification. 
Finalement, un client est beaucoup
plus à même d’apprécier le fameux
«trade-off» entre risque et rende-
ment.
Une approche intéressante con-
siste à établir avec le client un «bud-
get de risque» pour son porte-
feuille. 
Ce budget exprimé par exemple en
pourcentage de «Value-at-risk» va
être utilisé comme une contrainte
lors de la construction et le réamé-
nagement du portefeuille. 
Si les marchés deviennent plus ris-
qués, la «Value-at-risk» du porte-
feuille risque de dépasser le budget.

C'est là que l'on pourra utiliser le
risque comme outil d'aide à la déci-
sion et identifier quelles positions
et classes d'actifs contribuent le
plus au risque et devraient éven-
tuellement être allégées.

�Certains acteurs de la banque pri-
vée ont déjà mis en place une telle
approche.
L'analyse du risque permet de
structurer grandement le conseil
en placement et de l'enrichir d'un
précieux outil d'aide à la décision.
Plusieurs acteurs du marché de la
banque privée l'ont compris et ont
déjà mis en place des concepts
d'analyse de risque en les intégrant
systématiquement au profiling
d'investissement, au reporting
client et comme outil de com-
pliance.   �
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La plupart des clients ont des rudiments de connaissances sur les placements mais sont en général incapables de mesurer le risque du marché.

Le client n’est pas non plus à même de
quantifier l’impact de la diversification 
sur le risque global du portefeuille.

C’est ce 1er novembre qu'en-
trent en vigueur les arrêtés

des 27 avril, 3 juin et 19 juin 2007, vi-
sant à transposer en droit belge la
Directive 2004/39/CE du 21 avril
2004 relative aux marchés d'ins-
truments financiers (MiFID). 
Nous avons interrogé Patrick della
Faille, avocat en droit financier au
sein du cabinet d'avocats Liede-
kerke, pour en mesurer l'impact sur
les marchés non réglementés bel-
ges, en l'occurrence Alternext et le
Marché Libre.

Concrètement, que va-t-il se pas-
ser le 1er novembre ?
A priori …. rien ! 
En effet, l'ensemble des intermé-
diaires financiers visés par la Direc-
tive MiFID travaillent déjà depuis
des mois, voir des années sur cette
transposition, sous la supervision
de la Commission bancaire, finan-
cière et des Assurances (CBFA). 
Cette dernière a notamment exigé
que toutes les entreprises soumises
à son contrôle élaborent un plan
d'action leur permettant d'être prê-
tes pour la date fatidique. 
Toutes sont dès lors censées avoir
déjà adapté leurs systèmes infor-
matiques, modifié la documenta-

tion adressée à la clientèle, revu
leurs procédures internes,...

Quels changements faut-il en at-
tendre pour Alternext et le Mar-
ché Libre ?
Il convient d'abord de souligner
qu'Alternext et le Marché Libre re-
çoivent enfin, dans la Directive Mi-
FID, une véritable consécration lé-
gale.
Cette dernière a en effet aligné la
définition de ces marchés alterna-
tifs (elle parle de «Multilateral Tra-
ding Facility» ou MTF) sur celle des
marchés réglementés, pour qu'il
apparaisse qu'elles recouvrent les
mêmes fonctions de négociation
organisée. 
Elle a par ailleurs étendu aux MTF
les éléments essentiels du régime
applicable aux marchés réglemen-
tés, comme les règles relatives aux
processus de négociation et au dé-
nouement des transactions, les rè-
gles de conduite, les règles relatives
à l'obligation d'exécuter les ordres
aux conditions les plus favorables
pour le client, etc. 
Il en résulte que la distinction entre
marchés réglementés et marchés
non réglementés tend à s'estomper. 
Enfin,la Directive MiFID autorise

les exploitants d'un MTF à permet-
tre aux utilisateurs et aux partici-
pants établis sur le territoire d'un
autre État membre d'accéder aux

systèmes de ce MTF et de les utiliser
à distance, dans le cadre de la libre
prestation de services (LPS).

Est-ce que cela signifie que la Di-
rective MiFID met sur le même
pied l'ensemble des marchés ?
L'un des objectifs de la MiFID est de

créer  un « level playing field» entre
les différents systèmes de négocia-
tion d'instruments financiers (mar-
chés réglementés, MTF, internalisa-
teurs systématiques, etc.). 
Elle reconnaît cependant la spécifi-
cité de chacun d'eux, et renforce au
passage le caractère «réglementé»
d'Alternext, qui s'apparente de plus
en plus à un authentique marché
réglementé. 
La loi du 2 août 2002 impose ainsi
qu’à l’instar de celles qui régissent
ce type de segments, les règles d'Al-
ternext soient soumises à l'appro-
bation de la CBFA. 
Elle soumet également les transac-
tions sur Alternext aux mêmes
obligations de déclaration à la CBFA
que celles auxquelles sont soumis
les marchés réglementés, pour per-
mettre au gendarme boursier de
s'acquitter de sa mission de surveil-
lance de ce marché. 
Cette obligation ne s'étend par
contre pas au Marché Libre, même
si les interdictions pénales de ma-
nipulation de cours et de délit d'ini-
tié y sont d'application.

Quelles conséquences pour l'in-
vestisseur ?
Pour l'investisseur, la Directive Mi-

FID reconnaît également la spécifi-
cité d'Alternext et du Marché Libre. 
Fort heureusement, elle considère
les titres négociés sur ces marchés
comme des titres «non com-
plexes», ce qui signifie que les
clients qui passent directement
leurs ordres sur ces marchés ne doi-
vent pas faire l'objet d'un « assess-
ment» préalable de la part de leur
intermédiaire financier pour véri-
fier que cette opération leur est
«adaptée». 
A défaut, il n'aurait plus été possi-
ble pour un investisseur d'acheter
directement des actions sur Alter-
next ou le Marché Libre par le biais
de systèmes de trading en ligne, par
exemple. 
Par contre, curieusement, la Direc-
tive MiFID impose aux gestionnai-
res de portefeuille d'obtenir de
leurs clients des informations sur
la connaissance qu'ont ces derniers
de ce type d'investissement, et de
mentionner expressément dans la
convention de gestion si le gestion-
naire est autorisé à investir dans de
tels titres. Cette contrainte pourrait
indirectement générer un impact
sur ces marchés. �

Propos recueillis

par Fabian Lacasse

«MiFID» consacre les marchés non réglementés
DROIT LES GESTIONNAIRES DE PORTEFEUILLES DEVRONT S’ASSURER QUE LEURS CLIENTS CONNAISSENT LES SPÉCIFICITÉS D’ALTERNEXT ET DU MARCHÉ LIBRE AVANT D’Y INVESTIR

Alternext s’en trouvera «un peu plus réglementé», constate l’avocat d’affaires Patrick della Faille
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