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Banque/Finance

D’après Didier Pitton (cf. photo), Product Marketing Director et 
Rüdiger Rischer, Business Development, Odyssey Financial Technologies

Les investisseurs privés font actuelle-
ment face à une crise financière sans
précédent. Cette dernière conduira les

institutions financières à revoir la manière
d’expliquer et de communiquer les
concepts de risque à leurs clients, à tenir
compte d’une réglementation plus stricte
cherchant à protéger les investisseurs et à
étendre le conseil en allocation d’actifs à un
plus grand nombre de clients privés.

La gestion du risque est depuis toujours un élé-
ment de la valeur ajoutée amenée par les ges-
tionnaires de fortune. Les gestionnaires de fortu-
ne doivent arbitrer sans cesse entre recherche de
rendement des placements (performance) et pro-
tection du patrimoine. Pourtant, un rendement
plus élevé ne peut s’obtenir sans courir un risque
accru. C’est pour permettre aux investisseurs
privés de mieux appréhender ce risque que des
réglementations telles que MiFID ont vu le jour. 

Dans le domaine de la gestion de fortune, le risque est typiquement associé à la
peur de l’investisseur de perdre une partie, voire la totalité de son patrimoine.
Les risques liés aux produits d’investissement de la gestion de fortune sont typi-
quement ceux résultant des fluctuations de cours des valeurs et des monnaies,
mais aussi des changements de la structure des taux d’intérêts, ainsi que du
risque lié à la situation économique de chaque entreprise. 

Suite à l’instabilité actuelle des marchés financiers, les investisseurs sont plus que
jamais à la recherche de conseil en placement. Ils demandent de se faire expli-
quer de manière plus concrète comment le ‘risque’ peut se matérialiser sur leur
portefeuille et dans quelle mesure la diversification réduit ce risque. Ils veulent
pouvoir quantifier le risque du portefeuille et des instruments le composant et
suivre son évolution dans le temps. Afin de quantifier le risque de marché et de
pouvoir l’estimer à sa juste valeur, il est nécessaire de calculer le risque de cha-
cune des positions du portefeuille et de déterminer la corrélation entre chaque
position. Sur cette base, on peut agréger ces informations afin de déterminer le
risque des différentes classes d’actifs ainsi que le risque global du portefeuille. 

Cette quantification du risque de marché permet de répondre (entre autre) aux
questions les plus délicates posées par le client à son conseiller:
- Combien pourrais-je perdre avec mon portefeuille dans des conditions de mar-
ché ‘normales’ pour un horizon-temps donné (1 jour, 10 jours,…)?
- Combien puis-je perdre avec mon portefeuille dans des conditions de marché
‘anormales’? (crash boursier de 1987, crise asiatique, attentats du 11 septembre,
crise des crédits)
- Quelles sont les positions et les classes d’actifs qui contribuent le plus au risque
total du portefeuille? Quelles sont les positions les plus risquées de mon porte-
feuille 
- Quelle réduction du risque total la diversification actuelle de mon portefeuille
apporte-t-elle?
- Etc.

Risque / Rendement: le Ying et le Yang de la banque privée

Les concepts de rendement/risque sont essentiels lorsqu’il s’agit de détermi-
ner la stratégie de placement à adopter par un client. Le profiling d’investis-
sement a pour objectif, en général à travers un questionnaire, de comprendre
la propension au risque de l’investisseur. Le résultat du profiling d’investis-
sement dirige un client (par exemple) vers une stratégie de placement de type
‘agressif’, ‘croissance’, ‘conservateur’ ou ‘rendement’. Traditionnellement,
beaucoup de banques font une proposition d’investissement basée sur ce
classement et selon les préférences du client. 

Le problème: Les clients comprennent plus ou moins qu’un portefeuille ‘agres-
sif’ est plus risqué qu’un portefeuille ‘conservateur’. Ils savent aussi pertinem-
ment qu’une action est plus risquée qu’une obligation qui est plus risquée que
du cash. Malgré cela, la notion du "risque" reste abstraite et, pour le client, diffi-
cilement compréhensible. Pour remédier à ce problème, plusieurs institutions
financières proposent de définir un budget de risque du portefeuille directement

avec le client. Ceci permet au client de pouvoir quantifier la valeur du
risque. Ce budget, qui est habituellement exprimé en pourcentage

est alors pris en compte lors de la création ou du réaménagement
d’un portefeuille. En cas de crise, les valeurs du risque aug-
mentent et le budget risque s’épuise. Certaines mesures de
risque peuvent aussi servir d’aide à la décision, afin de déter-
miner dans quelle mesure certaines positions contribuent au
risque global du portefeuille et quel impact une série d’achats
et de ventes ont sur ce dernier. 

Le client doit accepter l’idée que pour bénéficier d’une oppor-
tunité (et potentiellement gagner) il faut prendre un risque,

mais un risque calculé. Pour cela, il s’agit de mettre en regard
le potentiel de chaque placement (leur espérance de rendement)

et le risque associé. En quantifiant le risque on peut évaluer si une
prise de risque éventuelle est justifiée par rapport au rendement

que l’on espère. Comme le risque évolue dans le temps, il est aussi
nécessaire de vérifier dans le temps que la prise de risque vaut

encore la peine. 

Le risque et ses méthodes, 
ses bases, ses processus

Les deux approches les plus courantes de quantification
du risque sont la ‘Value-at-Risk’ et le ‘Stress-testing’. Les

deux sont généralement combinées. 

La Value-at-Risk (VaR) est une estimation du montant de perte que pourrait
subir un portefeuille ou un actif avec une certaine probabilité (en général 1% ou
5%). Comme la VaR peut être calculée à n’importe quel niveau, on peut facile-
ment calculer la contribution de chaque position et classe d’actifs au risque total
du portefeuille. Achaque niveau d’agrégation, la VaR prend en compte la cor-
rélation entre les actifs concernés et permet de calculer et quantifier l’effet de
diversification. Le client peut ainsi déterminer un budget risque en fonction de
la VaR et de son niveau de confiance. Ces valeurs délimitent ainsi la perte maxi-
male acceptable pour son portefeuille.

Le Stress-testing cherche à simuler l’impact de scénarii extrêmes. Ces scénarii
peuvent être basés sur des événements réels actuels ou passés. Ils peuvent éga-
lement être appliqués aux plus fortes fluctuations quotidiennes subies depuis
une certaine date par les facteurs de risque. L’analyse qui en résulte cherche à
déterminer comment la valeur du portefeuille réagirait à ces événements. Cette
approche permet de définir un modèle macro-économique pour des facteurs
influençant le risque de marché (cours des actions, taux d’intérêts, devises et
matières premières). La valeur du portefeuille est ensuite recalculée en consé-
quence. La différence entre la valeur actuelle du portefeuille et la valeur recal-

culée en fonction du scénario indique la perte que le portefeuille supporterait
en cas d’occurrence simultanée de toutes les variations négatives du scénario.
La perte résultante peut finalement être répartie entre les facteurs de risque
afin de mieux comprendre quelle partie du portefeuille est plus exposée aux
conditions de marché anormales. 

Avant de transformer leurs idées en propositions d’investissement, les ges-
tionnaires se doivent au préalable de recourir aux analyses " What-If ". Ces
tests doivent permettent de confirmer, que l’investissement proposé est en
accord avec le budget de risque défini par le client. En principe, le seuil de
risque sert d’indicateur pour mesurer et gérer le risque. Ce seuil permet
d’identifier quelles positions et classes d’actifs ont le plus d’impact sur le
risque global et lesquelles pourraient contribuer à le réduire. Par ailleurs, il est
également utile d’établir un suivi systématique de l’adéquation du risque de
l’ensemble des portefeuilles d’un fond de commerce, afin de permettre la mise
en œuvre d’une approche plus standardisée et disciplinée à la gestion de
portefeuille ajustée au risque. Ainsi les institutions financières peuvent à tout
moment communiquer en détail le risque à leurs clients. 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. Cela permet également une meilleure
compréhension du risque de portefeuille. Le conseiller peut expliquer concrè-
tement au client l’avantage d’une diversification en chiffrant ce dernier.
Finalement, un client peut beaucoup mieux apprécier le fameux ‘trade-off’
entre risque et rendement.

Ces exemples démontrent la nécessité de la mise en place d’une utilisation
plus poussée des concepts d’analyse de risque et de leur intégration systé-
matique dans le cadre du profiling d’investissement, de l’ouverture de comp-
te, de la gestion des ordres, des stratégies d’investissement et du reporting
client. Dès lors que l’on fixe un budget de risque pour chaque portefeuille, on
peut également automatiser le monitoring du risque portefeuille et ainsi infor-
mer de façon proactive le gestionnaire en cas de dépassement du budget de
risque de ses clients. 

Face aux turbulences actuelles des marchés financiers, une banque offrant des
fonctions sophistiquées de mesure, d’analyse et de contrôle du risque de por-
tefeuille, dispose d’un avantage concurrentiel non négligeable. 

Afin de répondre à cette demande en forte croissance, Odyssey Financial
Technologies a établi un partenariat avec RiskMetrics Group, qui lui a permis
d’intégrer à sa plateforme Triple’A Plus™ un nouveau module dédié au
risque de portefeuille. Plusieurs acteurs du marché de la banque privée ont
d’ores et déjà reconnu ces avantages et projettent la mise en place de tels sys-
tèmes et méthodes. Certains en font déjà l’usage et peuvent désormais offrir
à leurs clients un véritable conseil en gestion de portefeuille ajustée au risque.

Mieux expliquer les risques inhérents aux placements

La Value-at-Risk (VaR)

La Value-at-Risk (VaR) est une estimation du montant de perte que pourrait
subir un portefeuille ou un actif avec une certaine probabilité (en général 1%
ou 5%) pendant une certaine période de temps.

Niveau de confiance: 95%
Période: 10 jours
VaR: EUR 100.000, soit 10% de la valeur du portefeuille

Cela signifie que dans un horizon-temps de 10 jours, il y a une probabilité de
5% que le portefeuille perde plus que EUR 100.000. Vu de manière plus posi-
tive, cela signifie que pour le même horizon-temps, il y a 95% de chances que
le portefeuille perde moins de EUR 100.000. Cette VaR se comparera au mon-
tant du budget risque (généralement exprimé en %). 

Stress-testing

Le ‘Stress-testing’ cherche à tester l’impact de scénarii négatifs pouvant se pro-
duire occasionnellement dans des conditions de marché anormales. La
"valeur Stress" indique la perte que le portefeuille supporterait en cas d’oc-
currence simultanée de toutes les variations négatives du scénario.

Scénario: Black Monday (cf. schéma ci-dessous)

Ici, le portefeuille 400160-01 dans sa composition actuelle aurait pu perdre
environ 12% de sa valeur  soit EUR 120.000.

Exemple: Portefeuille diversifié d’une valeur de  EUR 1.000.000

In Their Net

Aceux qui ne se sont jamais posé la question de savoir ce
que vaudrait leur ordinateur s'il ne pouvait se connecter à
l'Internet ou à un réseau, qu'ils sachent que la réponse est:
"pas grand-chose". En effet, les programmes standards des
Suites bureautiques tels que les traitements de textes, les
tableurs mathématiques et les metteurs en page sont utiles
pour créer des documents. Mais il faut avouer qu'hormis
les rares fichiers que l'on va imprimer directement pour les
envoyer par courrier postal ou pour les classer, tous les
autres ne prennent un sens qu'à partir du moment où ils
sont partagés et facilement accessibles. ̀

Ainsi les ordinateurs se connectent à la toile, à des serveurs
e-mails, à des réseaux privés ou directement à d'autres
ordinateurs pour effectuer ces échanges d'information, de
fichiers, de données. Aujourd'hui on ne compte plus les
moyens qui sont à notre disposition pour participer et
apporter notre pierre à l'édification de cette gigantesque
mémoire informatique. Qu'elle soit professionnelle, privée
ou publique, la quantité d'information stockée augmente
chaque jours et de manière exponentielle. Les vitesses de
connexion aussi se sont multipliées afin de télécharger et
d'envoyer de plus en plus de données en un temps res-
treint. Bref, tout est fait pour que cette source multiple de
renseignements continue de grandir et de s'étendre.

Mais comme pour nos souvenirs qui sont classés par ordre
d'importance, et comme nos connaissances qui font surfa-
ce en fonction de la manière dont on les a acquises, la
bibliothèque informatique nécessite une bonne organisa-
tion et un peu de rangement de temps en temps. Certains
ont donc créé des moteurs de recherche, d'autres ont lancé

des forums de discussions classés par thèmes et on ne
compte plus les sites qui renseignent tous les "vendeurs de
houla-hup", les "sociétés de déménagement" ou "le listing
des compagnies actives dans le domaine de la production
de boutons de sonnettes". Tous ayant compris qu'il est inté-
ressant de mettre un répertoire à disposition des utilisa-
teurs du Net. Il existe cependant une dernière catégorie de
"trieurs" moins connue. Il s'agit des "Newsgroups", égale-
ment connus sous le nom "Usenet" ou "Netnews". 

Pour la petite histoire, l'échange d'information a d'abord eu
lieu via des e-mails. Non pas aussi sophistiqués et complets
que ceux que l'on connait aujourd'hui, mais plutôt comme
des faxes électroniques. De cette idée qu'il est possible de
partager une connaissance à partir de données "postées" et
des réponses qui y sont apportées sont nés ces
Newsgroups en 1979. Si les forums semblent faciles à uti-
liser, les thèmes traités sont souvent réduits à une question
spécifique et lorsqu'ils s'avèrent obsolètes, personne ne
vient les "nettoyer". L'idée de Newsgroups est donc de tra-
vailler comme si on envoyait des e-mails dans des boîtes-
aux-lettres que tout le monde peut venir consulter. Apar-
tir de là, on peut y répondre en envoyant un mail en
retour… qui sera également visible par les autres.

Bien entendu les serveurs Usenet sont remplis de "boîtes-
aux-lettres" différentes dans lesquels on peut "envoyer" ses
e-mails. Chacune portant un nom évocateur comme pare
exemple "Politic.lu". Mailbox dans laquelle ne seront dis-
cutés que le sujets politiques luxembourgeois. Alors quel
avantage par rapport à des sites internet ou des forums?
Tout d'abord le but est de partager et de renseigner. Ce
sont des groupes de discussion sur des sujets choisis par
tous les utilisateurs et qui se centralisent par thèmes et

sous-thèmes. Ensuite, tout ce qui dépasse une certaine
date ou n'a pas été consulté pendant un certain temps est
automatiquement supprimé des serveurs. De plus, il ne
s'agit pas uniquement d'information textuelle, mais des
fichiers peuvent également être postés, ce qui diffère de la
plupart des forums. Et enfin, il existe des serveurs Usenet
censurés et d'autres pas. Les serveurs non-censurés ne
vérifient pas le contenu des fichiers qui sont "postés" par
les utilisateurs mais ils demandent de respecter une sorte
de charte de "bonne conduite". 

Ceux-ci sont généralement payants à cause de leur popu-
larité et de la valeur de l'information que l'on peut y trou-
ver. Mais il existe aussi des Newsgroups gratuits, même
s'ils ne sont pas légion. Pour résumer, les Newsgroups ne
sont pas tellement différents de ce que le reste du Net pro-
pose, mais le système de classement et surtout le fait que
ces informations sont régulièrement revues puis suppri-
mées amène une réelle valeur ajoutée à leur utilisation.

Comment ça marche?

D'un point de vue général, utiliser un Newsgroup c'est
comme s'inscrire sur une boîte-aux-lettres d'où l'on va
envoyer et recevoir des e-mails. La différence est que tout
le monde a accès à ces courriers. Il faut donc d'abord s'ins-
crire sur un serveur de Newsgroups. Pour cela il suffit de
faire une recherche dans Google sur Newsgroup ou
Usenet pour trouver bon nombre d'entre eux. Anoter que
le plus connu actuellement est Giganews.com, non censu-
ré, mais il est également un des plus chers. Une fois inscrit
sur un Newsgroup gratuit ou payant, il faut encore trou-
ver un moyen de visionner puis envoyer et recevoir ces e-
mails. Bien sûr on peut utiliser l'application mail Outlook

Express bien connue, ou bien un Firefox standard, mais
on va vite se retrouver devant des milliers de thèmes dif-
férents et cela va devenir difficile à gérer. Aussi il existe
des outils qui facilitent la recherche, l'indexation et le
visionnage de toutes les informations disponibles sur
chaque Newsgroup. 

Citons en quelques-uns: Newsleecher, UsenetJunkie,
PowerGrab, XNews. Une fois de plus, certains sont gra-
tuits et d'autres sont payants. Et il existe également des
outils ou des sites qui permettent de lister ce qui se trou-
ve sur les multiples serveurs Newsgroups. Nous cite-
rons NewzBot! (www.NewzBot.com- l'annuaire des ser-
veurs de news), CyberFiber (www.cyberfiber.com -
Annuaire qui permet de rechercher par thème ou par
mots-clés). Dans tous les cas il est bon de retenir
qu'Internet est aussi là pour nous aider, notamment sur
www.lesnewsgroups.com.

Facile?

Avec l'habitude que nous avons prise de simplifier au
maximum l'utilisation que l'on fait de nos ordinateurs, il est
évident que les Newsgroups peuvent apparaître comme
compliqués à utiliser, au début. Mais la richesse de l'infor-
mation disponible, la motivation que les utilisateurs ont de
partager des renseignements de qualité et cette relative dif-
ficulté à l'emploi semble garantir encore de longues années
de vie à ce mode de communication. Et si le contrôle et le
nettoyage des informations sur les Newsgroups étaient
en fait la signature de "vrai" Internet? Cette question vau-
drait sûrement que l'on crée un thème pour en discuter.

Nicolas de Bethune

Internet et astuces informatiques: les bonnes adresses
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