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Facteurs de risque:
définir leurs comportements
pour mieux les combiner

Prévoir I'évolution de I'environnement économique et financier et son impact sur les marches
actions n’est pas aisé. Une combinaison de différentes stratégies factorielles offre aux
investisseurs une bonne capacité a évoluer dans différents contextes de marché. Les titres vont
étre groupés selon leur volatilité, leur taille, leur valorisation, leur qualité intrinseque, le niveau
de leurs dividendes ou leur “momentum”. Ces facteurs, qui peuvent étre interprétés comme des
caractéristigues de style, sont plus ou moins favorisés selon le réegime de marché.

Quels facteurs dans une
approche défensive ?

Le facteur “low volatility”, plutot défensif, est
particulierement adapté dans des marchés tur-
bulents. Focalisé sur les titres a faible volatilité, il
fonctionne trés bien dans les phases de ralentis-
sement économique, voire de contraction, qui se
traduisent par des marchés baissiers et des pics
de volatilité. A I'inverse, il performera moins bien
dans un contexte économique plus porteur et qui
pourrait étre caractérisé par une hausse des taux.

Ce comportement peut également se retrouver
dans le facteur “dividende”, les entreprises qui par-
viennent a délivrer des dividendes élevés et d'une
maniére pérenne offrant aussi un profil défensif.

Dans une construction de portefeuille multifac-
toriel, ce facteur est sans doute un peu moins
diversifiant que d'autres mais a beaucoup de sens
quand il constitue la composante principale du
portefeuille, dans une perspective de recherche de
rendement. De méme, le facteur “qualité” s'avere
aussi plutot défensif, car il favorise les entreprises
les plus saines : faiblement endettées, plus pro-
fitables que la moyenne du marché et générant
des cash flows confortables et réguliers.

Si, comme les titres peu volatils, ces entreprises
offrent moins de valeur ajoutée dans des périodes
d’expansion, elles se distinguent par leur bonne
résistance a une hausse des taux du fait de leur
faible endettement. m

Facteurs propriétaires d’Amundi - Performance relative face a I'indice Stoxx Europe 600

LS

30

25

20

04/13  10/13

__ Facteur momentum

04/14  10/14  04/15

__ Facteur quality

10/15  04/16  10/16

04/17  10/17

__ Facteur value __ Facteur low volatility

Source : Amundi/Factset. Performances brutes au 29 mars 2018. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des résultats futurs.

Certains facteurs sont
adaptés a un contexte de
croissance

Alinverse, les facteurs “value” et “size” sont favo-
risés par des marchés en forte hausse. Le facteur
“Value” est un facteur plutot risqué - autrement dit
fondé sur une prime de risque - car il privilégie les
titres faiblement valorisés, donc délaissés par les
investisseurs. Ces titres offrent par définition un
bon potentiel d'appréciation, en particulier dans un
contexte d’expansion économiqgue, donc de hausse
de l'inflation et des taux, qui incite les investisseurs
a prendre plus de risque. Le facteur “size”, qui
apparait aussi comme un facteur relativement
risqué, s'intéresse aux petites et moyennes capi-
talisations et a la prime d'illiquidité qu’elles offrent.
Celles-ciont besoin d’'une conjoncture porteuse et
peuvent étre affectées par une croissance atone.

Pour sa part, une stratégie “momentum” est un
atout lorsqu’elle peut s'inscrire dans un cycle long.
Elle se concentre sur les titres les plus performants
du moment, misant sur la poursuite de la tendance
en cours. En contrepartie, elle est en conséquence
défavorisée par les ruptures de cycles de marché. m

Combiner les facteurs pour
maitriser davantage le risque

Ces stratégies Smart Beta et factorielles répondent
a une philosophie d’investissement qui vise a privi-
|égier la gestion des risques, pour générer per-
formance sur le long terme. Or les risques sont
multidimensionnels et évoluent dans le temps. L'un
des principaux enjeux d’une bonne construction
de portefeuille est donc d'éviter de superposer des
risques similaires. En combinant des facteurs, donc
des titres dont les comportements a travers diffé-
rentes phases de marché sont complémentaires,
cette démarche renforce la diversification des
portefeuilles a travers I'exposition a des facteurs
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