Gérez votre portefeuille vous-même ! 
La plupart des particuliers qui choisissent de placer au moins une partie de leur épargne en valeurs mobilières, ont recours à des gestionnaires professionnels. N’étant pas eux-mêmes de la partie ils estiment obtenir par leur intermédiaire les meilleures performances possibles. Il se trouve cependant une minorité d’individus persuadés de posséder des connaissances suffisantes pour gérer eux-mêmes leur portefeuille. Ont-ils raison, les uns et les autres ?

Nous commençons cet essai par l’examen des comportements et des résultats des investisseurs « amateurs » avant de nous intéresser à ceux des professionnels. Nous le poursuivons en rappelant quelques apports de la théorie financière moderne. In fine, nous proposons une méthode de gestion de fortune assez simple pour être applicable par les particuliers et assez sophistiquée pour que ses résultats soient au moins égaux à ceux des professionnels.
Dans les lignes qui suivent, seront pris en compte les acquis de la finance traditionnelle (malgré les critiques dont celle-ci souffre actuellement) aussi bien que les contributions les plus récentes de la « finance comportementale ». En revanche, ne seront discutées ni les questions relatives à la fiscalité ni celle concernant les retraites. 
Comportement irrationnel des investisseurs
Commençons donc par nous intéresser au comportement des individus qui gèrent eux-mêmes leurs portefeuilles boursiers (et ne les confient donc pas à des gestionnaires professionnels). A cette fin nous allons faire appel aux acquis d’une discipline relativement récente alliant finance et psychologie : la finance comportementale
. Elle se caractérise par l’idée que les individus en tant qu’investisseurs ne sont pas toujours rationnels et que les déviations constatées par rapport à des comportements qui le seraient sont imputables à des biais systématiques pouvant être catalogués et expliqués. 
L’un des biais comportementaux les plus répandus (et les mieux étudiés) est la sur-confiance en soi ou en son jugement (overconfidence). Ce biais est mis facilement en évidence par des enquêtes conduites auprès de différents publics. Ainsi, une enquête devenue classique
 révèle que 82% des personnes interrogées (en l’occurrence des étudiants) se placent parmi les 30% meilleurs conducteurs (ceux dont la conduite est la moins dangereuse). Ce test, souvent reproduit sous diverses formes, montre que bien plus de la moitié des individus estiment conduire mieux que la moyenne des conducteurs ce qui relève à l’évidence une contradiction et montre que la plupart des gens ont une vue beaucoup trop favorable d’eux-mêmes. 
Dans le même ordre d’idées, lorsque l’on demande à des créateurs d’entreprises quelle est la probabilité pour que leur firme ne soit pas liquidée au bout d’une période donnée (un, cinq ans, etc.) la grande majorité des répondants se montre très optimiste (étant donné les statistiques sur la mortalité des entreprises) et surestime les chances de réussite de leur firme. Ainsi, dans une enquête, 81% des propriétaires de nouvelles firmes pensent qu’elles ont une probabilité de survie de 70% ou plus alors que seuls 39% d’entre eux estiment que les entreprises concurrentes semblables aux leurs ont cette même probabilité de survie.
S’agissant d’investissements boursiers, les biais comportementaux ont été mis en évidence par des études effectuées sur les registres de différents intermédiaires financiers (brokers). Comme dans les travaux évoqués plus haut, l’on a constaté que les investisseurs sont trop confiants dans leur capacité à gérer leurs portefeuilles. Cette sur-confiance se manifeste, entre autres, par des opérations d’achat et de vente trop fréquentes
 (overtrading). En intervenant très fréquemment, les personnes concernées paient des commissions importantes sans que leur « science » leur permette d’obtenir des résultats exceptionnels. Ainsi, dans une étude effectuée entre 1991 et 1996 sur 66 465 ménages possédant des comptes chez un discount broker, le quintile de ceux étant intervenus le plus souvent sur le marché a obtenu une rentabilité moyenne de 11,4% par an alors que celle d’un indice de référence a été de 17,9%
 et que la moyenne des ménages (comprenant les overtraders) a réalisé une rentabilité de 16,4%
. Par ailleurs, une étude effectuée sur les registres d’un autre discount broker révèle que les hommes interviennent sur les marchés plus souvent que les femmes sans que leurs performances soient meilleures pour autant. Précisons encore que la sur-confiance conduit, en moyenne, à la sélection de titres plus risqués et trop souvent représentant des firmes domestiques (ce que les économistes qualifient de home bias)
 que les investisseurs sur-confiants s’imaginent mieux connaître que les titres étrangers. La sur-confiance laisse également croire aux investisseurs qu’ils possèdent des informations leur permettant de discriminer entre les actions qu’ils achètent et celles qu’ils vendent. Une étude conduite sur l’évolution des performances des portefeuilles constitués des titres vendus d’une part et des titres achetés d’autre part montre qu’il n’en est rien : les premiers portefeuilles performent en moyenne mieux que les seconds
 !
Les chercheurs en finance comportementale estiment que la sur-confiance se manifeste, en particulier, lorsqu’un individu croit posséder des compétences supérieures dans un domaine donné. Dans celui de la finance ce biais comportemental apparaît souvent lorsqu’un individu a obtenu de bonnes performances passées (dans son esprit meilleures que la moyenne) qu’il va attribuer à son talent et non au hasard. Cette sur-confiance conduit à au moins deux types d’erreurs d’appréciation : l’individu concerné surestime l’exactitude des informations qu’il détient et il sous-estime la volatilité des marchés. Ainsi, lorsqu'il est demandé à des cobayes d'indiquer de façon répétée les limites entre lesquelles se trouvera selon eux un indice comme le Dow Jones après un temps défini (un jour, un mois, etc) avec une probabilité de 95% les réalisations de l'indice ne se trouvent à l'intérieur de l'intervalle donné que 60% des fois.
Les chercheurs ayant eu accès aux bases informatiques de brokers ont également observé un autre comportement typique des investisseurs qui gèrent eux-mêmes leur épargne
. Lorsqu’ils ont besoin de liquidités, ces investisseurs vendent beaucoup plus souvent des titres sur lesquels ils ont réalisé une plus-value que des titres à moins-value potentielle. Or, un tel comportement est irrationnel. En effet, la vente de titres avec plus-value entraine le paiement d’un impôt alors que celle des titres à moins-value donne droit, au contraire, à un crédit d’impôt. L’explication de ce comportement irrationnel tient à un biais comportemental (appelé disposition effect) : la douleur psychique ressentie lorsqu’on réalise des pertes. Evidemment, en vendant des titres à un prix supérieur à celui auquel il les a achetés, l’investisseur est content de lui et de la bonne affaire qu’il pense avoir réalisée. En revanche, en gardant en portefeuille des titres sur lesquels il perd de l’argent il évite de ressentir la douleur psychique liée à la perte, tout en se disant que leur valeur devrait remonter puisqu’elle a déjà connu des niveaux supérieurs. Ce qui dans l’optique de l’efficience des marchés, comme nous allons le voir maintenant, est irrationnel. 
Les apports de la théorie financière
Au cours des années trente, l’un des gros investisseurs de Wall Street de l’époque (Alfred Cowles) avait voulu trouver au moyen de calculs statistiques lequel des différents services vendant des prévisions boursières présentait sur la durée la meilleure performance. A sa grande surprise il constata qu’aucun de ces services n’était capable de prévoir sur la durée l’évolution des cours des actions de manière constante et satisfaisante. Il fallut attendre les années mille neuf cent soixante pour qu’une explication de cette observation soit donnée.

D’après Eugene Fama
, l’un des principaux spécialistes du domaine, les cours des actions fluctuent au gré de l’arrivée d’informations pertinentes, toute nouvelle information étant instantanément incorporée dans les cours. Ce qui a pour corollaire que les informations futures étant imprévisibles (autrement elles ne seraient pas nouvelles) toute prévision boursière systématiquement correcte est impossible !

Cette proposition
 a fait l’objet de nombreux tests empiriques. Ils ont montré, entre autres et à de très petits écarts près, que les variations des cours passés n’ont pas d’influence sur les variations futures (il n’existe pas d’auto-corrélation sérielle entre variations relatives des titres ; ces derniers suivent approximativement une « marche aléatoire »). Il n’est donc pas rationnel (car contraire à ces observations) de penser, par exemple, qu’un titre devrait s’apprécier uniquement parce qu’il vient de baisser (comme nombre d’investisseurs individuels le croient). Par ailleurs, des événements tels qu’annonces de bénéfices, de dividendes ou de distribution d’actions gratuites s’ils ont un effet immédiat sur la valeur des titres celui-ci ne se prolonge pas dans le temps.

Des techniques économétriques sophistiquées et l’utilisation de moyens informatiques puissants ont jeté un certain trouble sur ces résultats, déjà anciens. Les entorses à l’efficience des marchés constatées ne sont cependant pas d’une ampleur suffisante pour permettre des gains systématiques compte tenu des commissions et autres coûts encourus. Il paraît donc impossible de gagner systématiquement de l’argent en exploitant ce qui a paru, dans certains travaux, être une inefficience d’un marché. Autrement dit, on ne peut pas sur longue période « battre le marché » (ou les indices qui le représentent), les prévisions de cours correctes s’avérant impossibles. Remarquons que même si l’efficience des marchés est aujourd’hui contestée, l’imprévisibilité des cours ne l’est pas.
Parmi les contestataires de l’efficience des marchés, des chercheurs ont montré que sur certaines périodes passées des gains systématiques avaient semblé possibles par la mise en œuvre d’arbitrages
. Un exemple souvent cité est celui des actions Royal Dutch et Shell qui représentent toutes deux les mêmes droits. Le rapport de leurs valeurs qui, de ce fait, devrait être constant (aux fluctuations du change près) varie pourtant avec de fortes amplitudes en s’écartant parfois fortement et pendant longtemps de la valeur théorique d’équilibre. L’arbitrage qui assurerait le respect du rapport que nous venons de définir n’a pas lieu car le marché lui consacre une quantité insuffisante de fonds. Il s’ensuit que l’arbitrage est risqué (ce n’est donc plus un arbitrage) ce qui explique les fonds limités consacrés à cette opération
. Dans de telles situations, battre le marché est également impossible.
L’efficience informationnelle des marchés constitue le premier apport de la finance moderne. La relation entre risque et rentabilité en représente un second. Ici le risque est la susceptibilité d’un cours à varier plus ou moins fortement ; sa mesure est l’écart-type (ou volatilité) de ses rentabilités. Or, l’on constate, pour des portefeuilles bien diversifiés, que risque et rentabilité ne sont pas indépendants : plus le risque est élevé plus forte est la rentabilité moyenne observée. Cependant, chaque titre individuel est affecté par un risque (dit spécifique) qui lui est indépendant de sa rentabilité. Chaque titre possédant un risque spécifique indépendant de tous les autres risques spécifiques du marché, des portefeuilles diversifiés éliminent la majeure partie de ces risque non rémunérés
 (par de l’espérance de rentabilité).
Dans ce contexte et si les marchés sont informationnellement efficients un investisseur ne construira pas son portefeuille en fonction de prévisions (supposées impossibles) mais uniquement par une combinaison risque-rentabilité qui lui semble optimale (tout en veillant à maximiser sa diversification). Ainsi, s’il choisit d’effectuer un placement diversifié en actions son portefeuille aura une espérance de rentabilité attendue de l’ordre de 7% par an pour une volatilité de 20%. En revanche un portefeuille obligataire pourra n’avoir qu’une volatilité de 6% pour une espérance de rentabilité de 3%. Bien entendu, divers niveaux de risque peuvent être obtenus par des combinaisons d’actions (elles-mêmes plus ou moins volatiles) et d’obligations (et aussi de placements monétaires ou d’autres non financiers). 
Dans la perspective de l’efficience informationnelle des marchés, l’investisseur doit se demander s’il est intéressant de confier la gestion de son épargne à un professionnel ?
Les performances des gestionnaires professionnels

Il existe aujourd’hui dans le monde des milliers de fonds – OPCVM
 en France, mutual funds aux Etats-Unis, l’équivalent de ces produits dans d’autres pays – destinés à accueillir l’épargne collective. L’investisseur dans l’un de ces fonds rémunère le travail de son gestionnaire en acquittant des droits d’entrée et de sortie et des frais annuels proportionnels aux montants gérés. De plus, sans le savoir, il subit aussi les coûts résultant de la rotation (achats et ventes) des titres transitant par les fonds.
La personne qui investit dans un fond géré par un professionnel attend de celui-ci qu’il obtienne des résultats supérieurs à ceux du « marché ». Etant donné l’impossibilité de définir celui-ci en général, les fonds se réfèrent le plus souvent à des indices boursiers supposés représenter l’univers de titres auquel a accès le gestionnaire. Comme nous disposons de séries historiques de performances des fonds du marché il est possible d’en étudier précisément la performance par rapport en particulier à leurs indices de référence.

De nombreux travaux ont cherché à évaluer les performances des fonds sur divers marchés et à différentes époques. Ils arrivent à des conclusions le plus souvent concordantes sur les points suivants :

· Les rentabilités moyennes des fonds d’une classe de risque donnée (actions, actions françaises, etc.) n’est pas différente de la rentabilité de l’indice de référence correspondant.
· Les performances des fonds ne sont en général pas persistantes. Autrement-dit, la performance obtenue par un fonds au cours d’une période donnée ne permet pas de prévoir sa performance au cours des périodes suivantes.
Quelques études académiques arrivent toutefois des conclusions plus nuancées. Ainsi, il est possible qu’il y ait des exceptions à la non persistance
 : les 2 à 5% des « meilleurs » fonds surperformeraient leurs indices de référence alors que 20 à 40% des fonds produiraient systématiquement des résultats médiocres (explicables par le montant des frais plus ou moins importants chargés par les « mauvais » fonds
).
Sachant que deux principales méthodes de gestion existent – l’anticipation des retournements des tendances du marché (le market timing) ou la recherche des titres surperformants (le stock picking) – l’origine des résultats exceptionnels obtenus par certains fonds doit être recherchée dans l’application réussie de l’une ou l’autre d’entre elles. Or, il n’existe pas de preuve de market timing réussi. En revanche, il est possible que des gestionnaires réussissent à faire du stock picking judicieux mais seulement lorsqu’ils recomposent fréquemment leur portefeuille. Mais dans ce cas les coûts de transaction élevés annulent les gains du choix judicieux des titres.

La dernière décennie à vu l’apparition d’un nombre considérable de hedge funds. La caractéristique commune de ces instruments d’investissement est de mettre en œuvre un très fort levier financier. Ainsi Long Term Capital Management
 (LTCM) a emprunté jusqu’à 40 dollars pour chaque dollar de ses capitaux propres. La minuscule différence de valeur entre deux types d’obligations du Trésor américain pouvait ainsi être considérablement boostée. Pendant quatre ans, mois après mois, LTCM a réalisé des profits. Puis, un événement donné pour statistiquement très improbable est intervenu : le moratoire de la dette russe qui a réduit à zéro la liquidité sur les marchés obligataires. LTCM a enregistré alors des pertes qui lui auraient été fatales sans l’intervention dans son capital d’un consortium de banques.
L’idée de tirer parti d’événements jugés improbables à condit alors à un nouveau type de gestion dont le promoteur s’appelle Nassim Nicolas Taleb
. Le fonds qu’il a créé, Empirica Capital LLC a réalisé une rentabilité de 60% en 2000, sa première année de fonctionnement puis des pertes en 2001 et 2002 et des rentabilités inférieures à 10% en 2003 et 2004 avant d’être dissous.
Les performances d’Empirica pose la question des performances des hedge funds en général. Quoiqu’affichant parfois des performances spectaculaires, arrivent-ils, en  moyenne, à battre le marché ? Malheureusement, il est très difficile de répondre à cette question pour au moins deux raisons. La première est qu’il existe de nombreuses stratégies de gestion de hedge funds (long-short, discrétionnaire macro, fixed-income arbitrage, statistical arbitrage, pour n’en nommer que quelques-unes) qu’il est trompeur de comparer entre elles et qui de plus, pour la plupart, n’offrent pas de marché de référence. La seconde est que de nombreux hedge funds disparaissent et l’estimation des performances de ceux qui survivent est entachée par un biais
. 
Il apparaît donc que les marchés sont efficients (du moins en première approximation), seuls (peut-être
) de rares gestionnaires étant en mesure de battre systématiquement leur indice de référence. Ce qui n’empêche l’organisation par la presse financière et les firmes spécialisées de nombreux « concours de beauté » et autres « trophées » destinés à récompenser les « meilleures » les fonds aux meilleures performances.
Leçons pour les particuliers

Pour les épargnants la leçon est claire : la performance (ajustée pour le risque pris) qu’ils peuvent attendre d’un placement dans un fonds tel qu’un OPCVM est, en moyenne, celle de l’indice de référence de celui-ci. Sa réalisation est donc susceptible d’être aussi bien supérieure qu’inférieure à celle de cet indice. Autrement dit l’investissement dans un OPCVM comporte un risque supplémentaire par rapport à celui d’un portefeuille répliquant strictement son indice (sans rémunération supplémentaire en espérance de rentabilité). Il vaut donc mieux investir dans ce dernier plutôt que dans un OPCVM qui le prend comme référence.

Mais comment investir dans un indice ?

La méthode élémentaire consistant à acheter tous les titres qui composent un indice donné dans les proportions idoines est excessivement lourde et ne peut s’appliquer qu’à des portefeuilles relativement importants. Heureusement, il existe sur le marché des produits financiers dont la valeur évolue comme celles d’indices donnés.

Historiquement, les premiers fonds répliquant fidèlement des indices ont été aux Etats-Unis des mutual funds (puis, en France, des OPCVM) dits indiciels. Par rapport aux fonds dont les indices ne sont que des repères (benchmarks) ils présentent l’avantage supplémentaire d’engendrer des frais de gestion plus faibles.
Cependant, des produits financiers encore peu connus du public et appelés trackers
 (ou Exchange Traded Funds ou ETFs) ouvrent de perspectives encore meilleures
. Il s’agit de titres qui se négocient en continu sur des bourses comme les autres valeurs mobilières tout en représentant la valeur de portefeuilles répliquant strictement divers indices actions
 mais aussi des indices obligataires, du prix du pétrole, de l’immobilier, de l’énergie, de commodities, etc. Remarquons qu’il convient de retenir des indices aussi larges que possibles. En effet, des indices comme le CAC 40 ou le Dow-Jones contiennent uniquement des actions émises par de très grosses sociétés dont le comportement boursier est souvent différent de celui de sociétés de taille moyenne. En outre, certains titres à très forte capitalisation (des valeurs pétrolière notamment) peuvent en biaiser l’évolution.
Quoiqu’ayant juridiquement la forme d’OPCVM les trackers présentent plusieurs avantages par rapport à ces fonds traditionnels :

· L’évolution de leur valeur est à tout moment extrêmement proche de celle de l’indice de référence.

· Etant côtés en continu ils peuvent être négociés à tout moment (pendant les heures d’ouverture des marchés).

· Leurs coûts de gestion sont minimes ; à performances égales ils permettent des économies supérieures à 1% par an par rapport aux OPCVMs traditionnels.

La première décision que doit prendre un épargnant concerne la répartition de sa fortune entre différents supports : obligations, actions, marché monétaire, immobilier
, etc. Cette décision, prise en fonction de l’âge, des revenus professionnels, de la situation familiale et fiscale, du goût du risque et des besoins futurs en liquidités de l’intéressé ne fait pas partie des considérations du présent article. Quoi qu’il en soit, une fois déterminée la part de sa fortune que l’individu veut investir en bourse, sa stratégie est facile à suivre : dans une optique d’achat-conservation, construire un portefeuille aussi diversifié que possible et n’en modifier éventuellement la composition que pour respecter les pondérations choisies (qui changent avec l’évolution divergente des prix de ses composants). Ce qui lui évite dans les pièges de l’overtrading (et d’autres biais comportementaux), du market timing et du stock picking.
En théorie, l’investisseur devrait choisir un portefeuille efficient
. Les ouvrages de finance expliquent fort bien comment obtenir, en théorie, de tels portefeuilles. Malheureusement, dans la réalité, les informations qu’il faut posséder pour en calculer la composition – rentabilités futures des actifs et l’ensemble de leurs variances-covariances à venir – ne peuvent être prédites qu’avec de très fortes marges d’erreur. Il en résulte des portefeuilles qui, le plus souvent, sont loin de se révéler efficients. Dans la pratique, il est donc préférable de ne tenir compte dans la construction d’un portefeuille que des rapports entre variations de rentabilité des indices (covariances) qui sont relativement stables dans le temps. Comme même l’obtention de tels portefeuilles exige des calculs qui sont au-delà de la compétence de simples particuliers, celui-ci doit se résoudre à des constructions approximatives.
Un portefeuille bien diversifié est obtenu à l’aide de trackers représentant les indices suivants : 45% l’Europe, 20% l’Amérique du nord, 20% les pays émergeants (surtout Chine, Russie, Inde et Brésil), 5% le Japon et 5% commodities et énergie. Remarquons qu’étant diversifié géographiquement, ce portefeuille l’est également par rapport aux principales monnaies. Un portefeuille moins risqué contiendrait à la place d’un certain pourcentage de trackers actions des trackers obligataires.
Résumons pour conclure : un investisseur particulier peut espérer, en gérant lui-même son portefeuille constitué d’un nombre réduit de trackers, obtenir la même performance brute que celle des gestionnaires professionnels tout en économisant des frais pouvant s’élever à plus de 1% de ses avoirs par an.
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