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© Directive « Prospectus » (2005) transparence
au niveau des émissions...etc. ...

© Directive de I'EU (1993) Le client (investisseur)
est-il prét et capable d’assumer les risques
encourus?

€ FPSB (Financial Planning Standard Board)
«financial behaviour, attitudes towards money,
risk tolerance... family and human relationships»

& CGPC (Conseillers en Gestion de Patrimoine
Certifiés) > Norme ISO 22 222
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@ MIF «Marché des Instruments Financiers»
ier Novembre 2007

@ Transparence des instruments financiers
(concurrence)

@ Devoir d'information

@ Mesure de la tolérance au risque
@ Obligations de conseil «know your customer»

Présentation de RTOL

@ Meilleure exécution des ordres : colts, délais...




Historique et contexte (3)

@ Education financiere:

@ Pour une meilleure éducation financiere -
enjeux et initiatives (2005, OCDE)

@© Termes complexes : produits financiers,
intéréts composés, inflation, épargne,
échéance, etc.

@ Compréhension/appréhension des notions

(risque, incertitude, etc.) nécessaire a la
prise de décision en univers incertain
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Historique et contexte (4)

L’éducation financiéere :

@ Modifie les comportements des investisseurs
/ épargnants (p.e. SMT, Save More
Tomorrow) R. Thaler & S. Bernartzi, 2001:
Information - Epargne X3 (3.5% > 11.6%)

©® Améliore les choix des investisseurs (en
particulier des exclus du systeme bancaire)

@ Améliore la qualité des produits financiers
offerts et la concurrence interbancaire
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© FEtude des investisseurs reposant sur des recherches
(passées et futures) en
@ Economie de la décision (D. Kahneman) et expérimentale
@ Econométrie (D. McFadden) et behavioral choice modets
@ Recherche marketing (du labo a la pratique)
@ Finance comportementale (S. Bernartzi, C. Fox,...)

@ Méthode QUANTITATIVE & personnalisée pour
@ Obtenir une « signature du risque »
@ Profiler les investisseurs
@ Positionner de maniére optimale les fonds de placement

@ Essence de la directive européenne MIiFID (Market in
Financial Instrument Directive)
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© Elaborer un systéme d'aide a la décision
pour les investisseurs afin de
@ Mesurer l'aversion au risque individuelle (et sa
fiabilité)
@ Informer sur le niveau de risque des produits

@ Recommander des produits ou des stratégies de
placement

® Construire un systeme autour d’une plateforme
centrale RTOL {Internet €= Intranet}
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Recherches collaboratives (ANR-ERC) pour :

@ Valoriser l'interaction entre les investisseurs et les
conseillers via des systemes experts

@ Elaborer un conseil basé sur des données empiriques
plutdt que sur des avis d’experts (et du scoring)

@ Appliguer une méthode analytique robuste et
pragmatique aupreés des clients, acceptée par les
autorités régulatrices (AMF) et I'UE

@ Prendre en compte la dimension familiale des
décisions
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@ Aspect didactique et maieutique
@ Sensibiliser les investisseurs aux facettes du risque
@ (Auto)révéler les préférences et les objectifs

@ Aspect légal : contraintes de la Directive
MiFID du 1/11/07
@ Obijectif : « renforcer la concurrence et la
transparence sur les marchés financiers et

instaurer de meilleures régles de protection de
Vinvestisseur »

@ - nécessité d'adapter en profondeur le conseil en
investissement a ce nouvel environnement
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@ Eléments objectifs : capacité financiere a prendre des
risques

@ Eléments subjectifs (mais quantitatifs) : aversion
psychologique au risque

@ Dimension normative (EU)
@ Dimension descriptive (Non-EU) :
@ Dissymétrie gains/pertes
@ Déformation des probabilités
@ Aversion a I'ambiguité
@ Erreurs dans les réponses (modeles de choix discrets)

@ Préférences révélées et préférences déclarées
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« X » capacité financiere, « y » attitude face
au risque et « z » degré d’objectivité

Risk
readiness

Objective

R
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Alde ala décision Adaptation Sur mesure aux catégories
d'investissement de clientéle et aux besoins du client

pour Entreprises

Sur mesure
RTOLE - 'RTOLC Aide a la décision
TR \ s d'investissement
o | . ’ pour Couples
\\.
Plateforme RTOL
centrale - /e

Assurance Retraites
f ! Préparation
= f _ de la Retraite

Aide au choix du
niveau . —
d'Assurance PBAR Emp".uml Aide & Ia
o = décision

d’Emprunt

Populations &
BAs Revenus Présentation de RTOL 15

@ Evalue les préférences des investisseurs

@ Mesure quantitativement les niveaux d'aversion
au risque des investisseurs

Segmente les répondants en classes de risque
Propose des produits adaptés
Positionne les fonds offerts aux investisseurs

& & &

= http://www.RiskToleranceOnLine.com
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Site interactif
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Mentions . : Présentation
légales Présentation technique Contact
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Bloc de\questions perso.

| |
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@ Pour quantifier :
@ L'attitude face au risque
@ La perception des probabilités

@ Quatre types de loteries
@ Taux de Rendement uniforme sur un intervalle
@ Taux de Rendement binaire, probabilités égales
@ Petite probabilité de grosse perte
@ Petite probabilité de « jackpot »

® Sous forme d’arbre conditionnel
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Présentation de RTOL

= — __rb...‘ —
Montant & investir Echtance | Montant cible & L Drobacigde Niveau [Samposiion
jourd’hui {euros} (années) échéance (curos) dépasculdmontay de risque &
L | cible (%) porefeuilie
Scenario 23620 20% i
optimiste Rscapiar Recopier [ i
Scenario 10000 10 i 17420 509 |
médiar Recopier | RempieLI il-' Recopier | Recopter ] | 7
Scenario i 12850 80% | _Recopier | | [IGrpre’]
pessimiste | PRecopier | Recopier |
Scenario 1 i
N 4 8 1123620 30
personnalisé o2¢z I l | :
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personnalisé 23 ! | 4[“_- _Gvime_l

21

@ Dépots
@ Site RTOL et calculateur: brevet en cours
@ Site http://www.RiskDynaMetrics.com — iddn

Allemagne et France)

Présentation de RTOL

@ InvestElect : dépbt d’'un programme Gauss

@ BDD propriétaires collectées depuis 4 ans
@ Au niveau individuel (site internet multilingue)
@ Au niveau des couples (économie expérimentale:

22
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@ Chercheurs
@ André de Palma (Théorie, risque)
@ Nathalie Picard (Econométrie, risque) Bﬂ
@ Pierre Picard (Assurance) oy
@ Olivier Scaillet (Econométrie de la finance) , ,

@ Jean-Luc Prigent (Opt. de portefeuille) Thema

@ Partenaire public K IncubAliiance
@ Patrice Durand (chargée d'affaire)

Présentation de RTOL

@ Mohammed Abdellaoui (Décision, eco. exp) = =

R3S
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@ Théorie de l'utilité (non)espérée
@ Modeles de choix discrets permettant

McFadden, prix Nobel d’économie, 2000) :
@ Données et préférences individuelles
@ Combine préférences déclarées et révélées

@ Economie expérimentale pour « éliciter
les préférences des répondants

Présentation de RTOL

d’allier théorie et données empiriques (cf. D.

»

24
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Option risquée préférée a option certaine
= UM0(B.X).2")>U*(6(B,X),Z°)

0 = Aversion au risque

B = Parametres estimés

X = Variables individuelles observables
7' = Caractéristiques du produit i, i =R

Introduction de termes aléatoires et de modeles d’erreurs
cohérents avec la théorie
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@ Sexe : trés significatif
@ Les femmes sont plus averses au risque que
les hommes

@ Statut marital : significatif

@ Les répondants mariés sans contrat sont
plus averses au risque

@ Obijectif de placement : significatif

@ Les investisseurs souhaitant générer un
revenu régulier sont moins averses au risque

Présentation de RTOL 28
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25

série de 3 loteries

S = Certain ; R = Risqué

Distribution des réponses & la

Aversion au risque
correspondante pour des
préférences CRRA

20
Theta
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Préférences /1—r\ Préférences Pouvoirs de décision

de 'homme '\cfmie/ de la femme respectifs des époux
Préférences
du couple

=>»Mesure des poids relatifs par économie experimentale

Allemagne, France (autres pays européens ?)

Présentation de RTOL 31

@ Forte motivation : les répondants sont bien payés
@ Préférences révélées / déclarées

@ Expérience contrdlée en laboratoire
@ Suffisamment de temps pour expliquer I'expérience
@ Collecte intensive de données
@Etude simultanée des différentes dimensions
@ Collecte de différentes mesures de |'aversion au risque par
individu/couple
@ Possibilité d’interroger les époux séparément et
ensemble

Présentation de RTOL 32
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Section 1 : époux sépares
@ Caractéristiques de I'individu (& du couple dans le pré-test)
=» Chaque époux recoit 40 €

Bracketing
© Série d’entrainement (sans effet sur la rémunération)

© Séries d'investissement 1, 2 & 3 (argent individuel)
© Séries “divinatoires” 1, 2 & 3

@ Séries d'investissement 4, 5 & 6 (argent du couple)
Section 2 : Epoux ensemble

@ Séries d'investissement 7, 8 & 9 (Bracketing)

@ Séries d'investissement 10, 11 & 12 (Arbre)

@ Caractéristiques du couple (expérience finale)
Présentation de RTOL 33

Alternative risquée

30 70
p=12 | p=122

| | | | | | | |

30 34 38 42 46 50 54 58 62 66 70
Alternative certaine
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Possibilité d’observer des incohérences dans une série
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Pretest: 22 couples

E>§érience finale: 110 c.

Série Homme | Femme |Couple |[Homme |Femme |Couple
1 /2/22\ | /9722 8/1 32/11

2 [ 3722 ||[ 7/22 24/110| 23/110

3 3/22/ |\ 6/2 \34/1.40 | \28/11

Guess 1 25/110| 32/110

Guess 2 16/110| 17/110

Guess 3 1’9_4&10 3‘3_/_1_‘10
4(H,F)/7(C) 3/22\ | /2/22 2/22\ [/13/11 6/118| /7/110
5(H,F)/8(C) 2/22 ||| 2/22 ||| 1/22 6/110)|[ 16/110[ 4/110 )I
6(H,F)/9(C)  |\4/22/| \@22/ |\3/22/ \17/118|\30/119/| \ 6/110,
Séries4 a6 T :lg:enta ion:z;TOL ‘% gf E’

Woman RA
5

Woman RA
5

Woman RA
5

6 8 10
Man RA
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Woman RA count Woman RA count Woman RA count 37

5
Woman RA

Man/couple, S 4

5
Woman RA

Man/couple, S 5

5
Woman RA

Man/couple, S 6
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Frequency

1 2 ;/‘ R
Woman Absolute Risk Aversion
A toujours sélectionné 'afternative

certaine (=»aversion au risque infinie).
=> Juste supérieure au maximum

observé dans I'échantilion
Présentation de RTOL

1 2 3
Man Absolute Risk Aversion

A sélectionné la
loterie
seulement 2 fois

sur 66
39

Toutes séries 0.518 0.482
Argent personnel 0.626 0.672
Argent du couple, 0.599 0.686
réponses individuelles

Réponses du couple |0.633 0.769
Arbres 0.670 0.666

Présentation de RTOL
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Homme / couple Femme / couple

Série 4 |Série 5 |Série 6 [Série 4 [Série 5 [Série 6

Pretest 0.50 |0.42 |0.10 [0.32 |0.12 |0.41

Expérience 0.44 |(0.51 |0.45 |0.61 |0.57 |0.57

finale

@ Pouvoirs de décision relatifs constants dans le temps
dans I'expérience finale (pouvoirs comparables)

@ Le pouvoir de décision de I'Homme décroit / Le pouvoir
de décision de la femme croit dans le prétest (la femme
a le pouvoir de décision)
Présentation de RTOL 41
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Trois actifs de base:

@ Monétaire

@ Obligation

@ Action

Equation différentielle stochastique pour chaque
actif de base

Maximisation de l'utilité espérée a I'échéance, T.
Variables de décision: Re-balancement continu des

poids : x.(1), x3(t), x5(t) au cours du temps (de Palma & Prigent,
Annals of Operations Research, 2008)
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@ de Palma & Prigent (JBF, 2008)
® Mesure de distance entre un portefeuille

standardisé et un portefeuille optimal (ou
idéal ou sur mesure)

E{U(0.7,,P(0))}

Max E (U (Q,Voap(ei)))

p(0)=

Présentation de RTOL 44
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Présentation de RTOL
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@ Définition (formelle) de la distance CV :

E[U(0.%,,P©)]=E[U(0.,,P(6,))]

=

>1

Critére "CV": CV[P(6),P(6,)]= -

Présentation de RTOL
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compensations

@ C-3-d minimiser la « distance » entre les
investisseurs et le portefeuilles standardisés le

plus proche de chacun

@ Solution: probléme de la p-médiane : de Palma
& Prigent, JB&F, 2008.

@ - Algorithme de réduction a un probleme a

une dimension

Présentation de RTOL

@ Probléme: trouver les 9, des portefeuilles qui
permettent de minimiser la somme des

48
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@ Pour une distribution de l'aversion au risque
1o

P

Positionner de maniéere optimale » portefeuilles
standardisés caractérisés par une aversion au risque
6, > {P(9,), P(0,), ..., P(6,)}

Présentation de RTOL 49

1) Choisir le 0, le plus agressif
2) Evaluer 0, , a partirde 6, et
itérer; courbe dCV(6 6, )/d 6,

i
;- / phl 8
90 61 0],2
Présentation de RTOL 50

25



Nombre de portefeuilles en fonction de la condition
initiale 6, (distance

"CVT)

Présentation de RTOL
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Compensation en fonction de l'aversion au risque
pour 6 portefeuilles : long terme (20 ans)

1

O =2 N W & 00O N ® © O

9 e 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Aversion au risque

52
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Positionnement effectif / théorique : 3 portgf%bilrlés

0 distribués uniformément sur [1;15]

5 100%
S 80%
S 60%
(/2]
X 40%
O
s 20%
= 0% . . i
0%  20% 40% 60% 80%  100%
‘ %stocks : observed
—e— Optimum France —=—LCF Rathschild
CCF1 CCF2 ‘
—x— CCF3 —eo— RBC Investments _

Approche analytique :
conclusion et extensions

@ Information clé : distribution de l'aversion

au risque

@ Méme discussion si les horizons temporels
different

@ Applications a d'autres types
d'investissement

© Comment l'institution financiere choisit
les segments de produits dans un
environnement compétitif ?

Présentation d= RTOL 54
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