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Résumé

L’ objectif de cet article est d’etudier le réle de I’or coté a Paris (physique et papier) dans la
diversification des portefeuilles francais durant la période 2004 a 2009. Les résultats obtenus
montrent que I’or coté a Paris est peu corrélé avec les actions et les obligations francaises. De
méme, I’introduction de I’or dans un portefeuille boursier francais permet de réduire le risque
et d’augmenter la rentabilitt de celui-ci. Par conséquent, I’or permet d’améliorer
significativement la frontiére efficiente ainsi que la performance de ce portefeuille. La
proportion de I’or (physique ou papier) a inclure pour minimiser le risque des portefeuilles est
de 2% a 5%. Par ailleurs, I’or physique est plus efficace que I’or papier (fonds-or) dans la
diversification de portefeuille. De méme, I’or (physique ou papier) est plus efficace dans un

portefeuille d’actions que dans un portefeuille d’obligations.

Mots clés

L’or, le marché de I’or a Paris, diversification de portefeuille, corrélation, frontiére efficiente,
performance de portefeuille.



L’or cote a Paris et la diversification des portefeuilles francais
de 2004 a 2009

Introduction

Aprés une longue absence (de 1983 a 2004), I’intérét des placements en or revient a partir
de 2005 a la suite de la hausse du cours du pétrole. Depuis 2007, I’arrivée de la crise
financiere renforce cette tendance avec des hausses tres importantes du cours de I’or. En
décembre 2009, le cours de I’once d’or* cotée & Londres est de $1.218, celui du lingot d’un
Kilo coté a Paris est de €25.000 et celui la piéce de 20 francs « napoléon » cotée a Paris est de
€150. Ce sont des records jamais atteints auparavant.

Dans ce contexte, cet article cherche a comprendre I’envolée du cours de I’or a travers le
marché parisien de I’or durant la période 2004 a 2009. Nous nous intéressons notamment a
I’intérét de I’or dans la diversification des portefeuilles boursiers francais qui est une des
raisons expliquant I’attractivité de I’or en France ce dernier temps.

Pourquoi le marché parisien de I’or ? La raison principale de ce choix est liée au fait que le
marché de I’or de Paris n’a été que tres peu étudié scientifiguement jusqu’a maintenant. La
plupart des études académiques existantes concernent le marché de I’or a Londres, le plus
grand marché de I’or physique dans le monde.

L’etude debute en 2004 car c’est une année marquant un changement important dans
I’histoire du marché parisien de I’or. A partir d’ao(t 2004, le marché parisien de I’or n’est
plus sous les auspices de la Bourse de Paris mais devient un marché de gré a gré ou les régles
sont determinées librement par les contreparties d’une transaction (cf. Hoang 2010b). De
méme, I’année 2004 marque le retour de I’intérét des placements or en France aprés deux
décennies d’absence de 1983 a 2004.

Le point original de ce travail se trouve dans le fait que nous étudions a la fois I’or
physique et I’or papier. Ce qui n’a jamais été évoqué dans la littérature consacrée au marché
parisien de I’or auparavant. Par I’or physique, on entend le lingot d’un kilo et la piece
francaise de 20 francs « napoléon » cotés a Paris. Par I’or papier, on entend des OPCVM
(Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobiliéres) francais spécialisés en actions de
mines d’or cotées a I’étranger. Ces derniers sont souvent appelés fonds-or.

L’article est structuré de la maniére suivante. La premiére section est consacrée a

présentation de I’histoire et du fonctionnement du marché parisien de I’or ainsi que des

! Equivalente & prés de 31,1 grammes.



données mobilisées dans notre étude empirique. La deuxieme section présente une revue de la
littérature des travaux étudiant le r6le de I’or coté a Londres ou a New York dans la
diversification de portefeuille. La troisiéme section présente la méthodologie que nous
mobilisons ici. Enfin, la quatrieme section est vouée a I’analyse des résultats empiriques
obtenus vis-a-vis du role de I’or coté a Paris dans la diversification des portefeuilles boursiers
francais de 2004 a 20009.

1. LE MARCHE PARISIEN DE L’OR ET SES VICISSITUDES

Avant de préesenter les données utilisées dans cet article, nous présentons tout d’abord

I”histoire et le fonctionnement du marché parisien de I’or.

1.1. LE MARCHE PARISIEN DE L’OR : SON HISTOIRE ET SON FONCTIONNEMENT

Assez peu évoqué dans la littérature, le marché parisien de I’or posséde une histoire riche
et originale débutant en février 1948 quand un marché officiel est ouvert & la Bourse de Paris.
Avant cette date, la détention et le commerce de I’or étaient prohibés en France. Par
conséquent, un marché clandestin de I’or fonctionnait régulierement a Paris entre 1941 et
1948 (De Litra 1950, Hoang 2010b).

A I’initiative de René Mayer, Ministre des Finances de 1947 a 1948, le commerce de I’or
redevient libre en France a partir du 2 février 1948 quand entre en vigueur la loi rétablissant la
liberté des changes étant sous contrdle depuis la loi du 9 septembre 1939 (Hoang 2010b).
Pour la premiére fois en France, un marché officiel de I’or est ouvert a la Bourse de Paris le
19 février 1948 sous les auspices de la Chambre Syndicale des Agents de Change. Cette
derniere est chargée d’organiser la cotation des matiéres d’or. Elle établit la réglementation du
marché et veille sur son bon fonctionnement.

Apreés 56 ans de vicissitudes, le marché de I’or a la Bourse de Paris est fermé en juillet
2004 & la suite du départ du Crédit du Nord, un des trois derniers membres du marché (& coté
de la Compagnie Parisienne de Réescompte et de la société Cookson France). Avec deux
membres restants, le fixing ne peut plus étre maintenu. Ainsi, I’Euronext Paris® annonce la

suspension de la cotation des matieres d’or a partir du 2 aolt 2004.

2 Euronext Paris est le nouveau nom de la Bourse de Paris aprés sa fusion avec d’autres Bourses européennes en
2000 (Bourse d’Amsterdam, Bourse de Bruxelles) pour former Euronext, une bourse paneuropéenne. En 2002, la
Bourse de Lisbonne rejoint Euronext. En 2006, Euronext fusionne avec le New York Stock Exchange et devient
NYSE Euronext.



Malgré cette fermeture, le commerce de I’or reste libre en France. Cependant, I’or n’est
plus échangé sur un marché officiel et réglementé mais sur un marché de gré a gré ou les
regles sont déterminées librement par les contreparties des transactions sur I’or. Toutefois,
pour assurer la liquidité du marché, la Compagnie Parisienne de Réescompte établit chaque
jour ouvrable le cours d’équilibre des matieres d’or cotées par une séance de fixing ayant lieu
entre 12h30 et 13h. Le cours ainsi déterminé est la référence des transactions sur I’or or en
France. Par ailleurs, d’autres cours d’équilibre peuvent étre également déterminés a tout
moment de la journée par une maison de négoce quelconque sur la base d’un cours acheteur et
d’un cours vendeur.

Les matieres d’or échangees a Paris sont I’or fin (la barre de 12 kilos ou le lingot de 1 kilo)
et une vingtaine de piéces d’or différentes®. Parmi celles-ci, nous trouvons des piéces
francaises (20 francs, 10 francs), des pieces anglaises (souverain, demi-souverain), des pieces
américaines ($20, $10, $5), des piéces tunisiennes de 20 francs...La piece la plus connue et la
plus demandée est la piece francaise de 20 francs dont [I’appellation courante est
« napoléon »”.

En matiere fiscale, le commerce de I’or en France subit une taxe importante depuis 1977.
L’investisseur doit payer une taxe forfaitaire de 7,5% (taux en vigueur depuis 1992) sur le
montant total de la vente. A c6té de ce mode de taxation, a partir de 2006, les vendeurs d’or
peuvent également choisir de payer 27% (ce taux devient 28,1% a partir du ler janvier 2009)
sur la plus-value avec une décote de 10% par an a partir de la 3*™ année de détention. En cas
de moins-value, aucun imp6t ne sera prélevé. Si la durée de détention dépasse 12 ans, le
vendeur est totalement exonéré de tout imp6t. Par ailleurs, les placements en or sont exonérés
de la TVA.

L’anonymat des investisseurs est assuré. Cependant, depuis 2000, pour toute transaction
d’un montant supérieur a 15.000 euros, I’identité de I’investisseur doit étre enregistrée et
conservée pendant six ans par les établissements de négoce de I’or. Cette obligation concerne

aussi bien les ventes de gré a gré que les ventes publiques.

® Pour plus d’informations, cf. le site Internet de la Compagnie Parisienne de Réescompte,

http://www.cpordevises.com

* Les piéces de 20 francs germinaux sont frappées depuis 1804 sous le régne de Napoléon, d’ou son appellation
courante « napoléon ». La frappe officielle de ces piéces est suspendue en 1914. Entre 1804 et 1914, plusieurs
effigies sont successivement mises en circulation (cf. De Litra 1950, page 22). Une piéce « napoléon » pése 6,4

grammes dont 5,8 grammes d’or fin.



Depuis 1987, les importations et les exportations sont libres en France. Elles s’effectuent
de la méme maniere que les marchandises. Ce qui n’a pas été possible auparavant puisque les

transactions de I’or a I’étranger étaient soumises a I’autorisation de la Banque de France.

1.2. BASE DE DONNEES

Dans cet article, nous étudions a la fois I’or physique et I’or papier coté a Paris. Pour I’or
physique, nous nous intéressons particulierement au lingot d’un kilo et & la piece francaise de
20 francs « napoléon ». Le lingot est choisi pour représenter I’or fin. La piéce « napoléon » est
choisie pour sa popularité et son attractivité en France. Le cours de ces deux actifs est
disponible sur le site Internet de la Compagnie Parisienne de Réescompte. La périodicité
choisie est mensuelle pour correspondre avec les données des fonds-or dont nous disposons.
La periode concernée est d’aolt 2004 a décembre 2009. Nous considérons que le cours du
dernier jour du mois est celui du mois en question.

Pour I’or papier, les OPCVM francais® spécialisés en actions de mines d’or cotées &
I’étranger sont étudiés (par la suite, nous les appelons « fonds-or »). Grace a Morningstar
Paris, nous avons répertorié 11 fonds-or francais. Leur nature juridique est Fonds Communs
de Placements (FCP)® de droit francais. Le premier fonds est créé en avril 1980. Le plus
récent est créé en juillet 2007. Le tableau suivant présente I’intitulé, la date de création, la
société de gestion ainsi que le benchmark de chaque fonds’.

La plupart des fonds optent pour I’objectif de surperformer le benchmark FTSE Gold
Mines. Ce dernier est construit par FTSE International Ltd a partir de 1992 (base 1.000 au 31
décembre 1992). Cet indice regroupe une trentaine d’actions de sociétés de mines d’or dans le
monde entier dont la plupart se trouvent en Afrique du Sud et en Amérique du Nord. Le
volume de production de la mine sélectionnée doit étre au minimum 300.000 onces d’or par
an®,

Il y a deux fonds (Allianz Multi Actions Valeurs Or et Federal Multi Or et Matieres
Premiéres) qui incorporent également d’autres indices dans leur benchmark. Le premier

investit également dans le secteur des matériaux de base avec comme indice de réference le

% En France, il est interdit aux fonds d’investissement de placer directement en or physique.
® Pour une présentation détaillée sur les FCP et les SICAV (OPCVM), cf. le site Internet de I’Autorité des

Marchés Financiers de la France (AMF) http://www.amf-franc.org.

" Pour plus de détails sur chaque fonds, cf. le site Internet de I’ AMF http://www.amf-franc.org.

8 Pour plus de détails sur I’indice FTSE Gold Mines, cf. le site Internet http://www.ftse.com




MSCI-Wolrd-S1-Materials. Le deuxieme utilise deux autres indices comme référence qui sont
MSCI Energy et MSCI Metals & Mining.

Tableau 1 : Fonds-or francais

Date de
N° Intitulé des fonds création Société de gestion Benchmark
1 |LCL Actions Or Monde Avril 1980 | Amundi FTSE Gold Mines Index
2 | Fructifonds International Or | Nov. 1980 | Natexis Asset FTSE Gold Mines Index
Allianz Multi Actions | Juin 1983 Allianz Global Investors | 75% FTSE Gold Mines + 25%
3 | Valeurs Or MSCI-World-S1-Materials
4 | SG Actions Or Sept. 1983 | Société Générale Gestion | FTSE Gold Mines Index
5 |Federal Multi Or et Matieres | Déc. 1983 | Federal Finance Gestion | 34% FTSE Gold Mines Index +
Premiéres 33% MSCI Energy + 33% MSCI
Metals & Mining
6 |CM-CIC Or et Mat. Février CM-CIC Asset | FTSE Gold Mines Index
1984 Management
7 | Stratégie Indice Or Janvier Legal & General Asset|FTSE Gold Mines Index
1988 Management
8 |R Mines Or Juin 1996 Rothchild & Cie Gestion | FTSE Gold Mines Index
9 | Global Gold and Precious Juillet 2000 | Commodities Asset | FTSE Gold Mines Index
Management
10 | AAZ Prestige Or Aolt 2006 | AAZ Finances FTSE Gold Mines Index
11 | Amundi Actions Or Juillet 2007 | Amundi FTSE Gold Mines Index

Source : Morningstar Paris et Autorité des Marchés Financiers (AMF)

Aprés avoir collecté les valeurs liquidatives mensuelles de ces 11 fonds individuels, nous
en construisons un indice représentatif. Sa périodicité est mensuelle (la valeur du dernier jour
du mois est considéré comme celle du mois en question). Il calculé par le principe
d’équipondération. Le seul probleme qui subsiste concerne I’entrée de nouveaux fonds dans
I’indice au fur et a mesure de leur création (cf. le tableau précédent). Lorsqu’un nouveau
fonds individuel fait son apparition, un chainage doit étre réalisé. Le principe du chainage est
I’autofinancement de I’indice. Nous considérons I’indice général comme un portefeuille. Ce
portefeuille est vendu lors d’une entrée d’un (des) nouveau(x) fonds pour racheter un autre
portefeuille composeé d’anciens fonds plus le(s) entrant(s). Ce passage de I’ancien au nouvel
indice se fait grace & un coefficient correcteur®.

A cOté des cours de I’or physique et de I’indice des fonds-or, notre base de données
contient également les valeurs mensuelles des indices des actions et des obligations francaises
durant la periode d’aolt 2004 a décembre 2009.

® Par souci de briéveté, nous invitons les lecteurs intéressés a se référer & Hoang (2010b) pour plus de détails sur

le calcul du coefficient correcteur. Par ailleurs, il est disponible auprés de I’auteur.



Pour les actions, nous choisissons I’indice SBF 250 qui englobe un grand nombre d’actions
francaises. Ses données sont disponibles sur le site Internet de I’Euronext Paris™. Nous
utilisons également I’indice «return» afin de tenir compte du réinvestissement des
dividendes distribués.

Pour les obligations, nous utilisons I’indice EMTX qui réplique la performance du marché

des obligations d’Etat libellées en euro™. Il

est construit par la société EuroMTS Limited qui
est chargée du calcul et de la diffusion des indices des titres d’Etat européens'?. L’indice
EMTX tient compte du réinvestissement des coupons. Ses données sont disponibles sur le site
Internet d’EuroMTS™.
Enfin, le taux Euribor a 1 mois est considéré comme le taux sans risque des placements
monétaires en euro. Ses données sont disponibles sur le site Internet de la Banque de France.
Le tableau suivant résume les données que nous utilisons dans cet article.

Tableau 2 : Base de données mensuelle

Intitulé Source
Or physique
Cours du lingot d'un Kilo a Paris http://www.cpordevises.com
Cours de la piéce de 20 francs « napoléon » a Paris http://www.cpordevises.com
Or papier
Valeurs liquidatives des fonds-or francais http://www.amf-france.org
Actions et obligations francaises

Indice des actions francaises, SBF 250 http://www.euronext.com
Indice des obligations d’Etat libellées en euro, EMTX | http://www.euromtsindex.com

Les graphiques suivants (page suivante) permettent de visualiser I’évolution mensuelle du
cours de I’or physique (lingot d’un kilo et piece « napoléon ») et de I’or papier (indice des
fonds-or) coté a Paris en paralléle avec les actions et les obligations francaises sur la période

10 http://ww.euronext.com

1 A notre connaissance, il n’y a plus aucun indice d’obligations francaises a partir de 1999 lors de I’introduction
de I’euro dans le systeme monétaire européen. De 1949 a 1989, I’indice d’obligations francaises est construit par
I’Insee. Il s’agit de I’Indice des Valeurs Frangaises a Revenu Fixe (IVFRF). De 1990 a 1998, I’indice
d’obligations francaises est construit par le Comité de Normalisation Obligataire (CNO). De 1998 a 2002,
I’indice CNO devient I’indice CNO Etrix répliquant la performance des obligations d’Etat libellées en euros. A
partir de 2003, I’indice CNO Etrix devient I’indice EMTX.

12 |es pays concernés sont Autriche, Belgique, Pays-Bas, Finlande, France, Allemagne, Gréce, Irlande, Italie,
Portugal, Espagne.

13 http://www.euromtsindex.com

4 http://www.bdf.fr




d’aolt 2004 a décembre 2009. Afin de faciliter la comparaison, nous avons ramene les indices
a une méme base™ de 100 en ao(it 2004.

Graphique 1 : Evolution comparative de I’or physique et des actions et des obligations en France
d’ao(t 2004 a décembre 2009 (base 100 en aodt 2004)
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Graphique 2 : Evolution comparative de I’or papier et des actions et des obligations en France
d’ao(t 2004 a décembre 2009 (base 100 en aolt 2004)
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« Obligations+Coup. » désigne I’indice des obligations avec réinvestissement des coupons.

> Pour plus de détails sur la technique du chainage des indices, cf. Hoang (2010b)



Le premier graphique indique la divergence entre I’or physique et les actions durant la
période de crise financiere 2007-2009. Nous voyons qu’avant I’arrivée de la crise financiere
(2004-2007), I’indice des cours de I’or physique (lingot et napoléon) et celui des actions ont
une méme tendance a la hausse. Le coefficient de corrélation'® entre les deux marchés est
positif et est égal a pres de 0,1. Durant la période de la crise financiere (2007-2009), ce
coefficient devient négatif et est égal a environ -0,3. Ce qui signifie que de 2007 a 2009 le
marché de I’or et celui des actions évoluent dans le sens inverse : quand I’indice des actions
baisse, le cours de I’or augmente et inversement. Ce qui montre bien le réle de valeur refuge
de I’or durant les périodes de crise et d’instabilité.

Le role de valeur refuge est moins net pour I’or papier puisque I’indice des fonds-or
connait également d’importantes baisses durant la période de crise financiére 2007-2009 (cf.
le deuxieme graphique). De 2004 a 2007 (avant I’arrivée de la crise financiere), la corrélation
entre les actions et les fonds-or est de 0,45 ; de 2007 a 2009 (pendant la crise financiére), il
devient 0,3. Ce résultat a au moins deux significations. D’une part, la corrélation entre les
fonds-or et les actions est plus importante que celle entre I’or physique et les actions. Ceci
vient du fait que les fonds-or investissent eux-mémes dans les actions de mines d’or. D’autre
part, la corrélation entre les fonds-or et les actions est moins importante sur la période 2004 a
2007 que sur la periode 2007 a 2009 (0,45 contre 0,3). Ce qui signifie que la hausse du cours
de I’or physique de 2007 a 2009 a des impacts significatifs sur le cours des actions de mines
d’or et ainsi sur les fonds-or. Par ailleurs, la corrélation entre I’or physique et I’or papier est
relativement importante’’, aux alentours de 0,5. L’indice d’obligations est plus stable que
celui de I’or physique et de I’or papier. Ce qui confirme le faible risque des placements en
obligations. De méme, il montre que les obligations sont les moins affectées par la crise

financiére.

2. L’'OR ET LA DIVERSIFICATION DES PORTEFEUILLES BOURSIERS : UNE
REVUE DE LA LITTERATURE

L’or est souvent considéré comme un bon moyen de diversification de portefeuille puisque

sa rentabilité est peu corrélée avec celle d’autres actifs financiers, notamment celle des

%11 s°agit du coefficient de corrélation de Pearson calculé sur les séries des rentabilités en logarithme.

7 Pour une étude plus détaillée sur la relation entre I’or physique et les actions de mines d’or, cf. McDonald et
Solnik (1977).
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actions. Ceci vient du fait que les facteurs déterminants de son cours sont trés differents par
rapport a ceux d’autres actifs™.

Il'y a un grand nombre d’études s’intéressant au réle de I’or dans la diversification de
portefeuille. La quasi-totalité de ces travaux concernent I’or coté a Londres. Quelques uns
sont consacrés a I’or coté a New York. Certains auteurs etudient également la relation entre
I’or physique et I’or papier (actions de mines d’or et fonds-or) ainsi que le réle de chacun
dans la diversification de portefeuille. En revanche, nous n’avons trouvé aucune étude
s’intéressant a I’or (physique ou papier) coté a Paris.

McDonald et Solnik (1977) démontrent que I’inclusion des actions de mines d’or dans un
portefeuille boursier permet de réduire le risque et d’augmenter la rentabilité de ce dernier sur
la période 1948 a 1975. Les auteurs constatent tout d’abord le réle favorable de I’or
physique®® dans un portefeuille (protection contre I’inflation et diversification). lls étudient
ensuite la relation entre les rentabilités des actions de mines d’or et celles de I’or physique et
de I’indice S&P 500 par un modele a deux facteurs. Les résultats montrent qu’il y a une
relation positive entre I’or et les actions de mines d’or. En revanche, il n’y a pas de relation
significative entre I’indice S&P 500 et les actions de mines d’or. Ainsi, les actions de mines
d’or peuvent étre également favorables dans la diversification de portefeuille.

Sherman (1982) étudie le r6le de I’or physique dans un portefeuille boursier sur des
données mensuelles londoniennes de 1976 a 1981. Les mesures traditionnelles sont utilisées :
le béta et I’alpha du modele MEDAF (avec S&P 500 comme indice de marché) ainsi que le
coefficient de corrélation. Les résultats montrent que I’or a un faible béta, un alpha positif et
une faible corrélation avec les actions et les obligations. Ainsi, I’or peut étre un bon moyen de
diversification de portefeuille.

Jaffe (1989) étudie le r6le de I’or physique et papier (actions de mines d’or et fonds-or)
dans un portefeuille boursier avec des données mensuelles de Londres de 1971 a 1987.
L’auteur a calculé le béta de chaque actif (avec S&P 500 comme indice de marché), les

coefficients de corrélation de chaque actif or avec les actions et avec les obligations, et la

8 11'y a un grand nombre de travaux de recherche consacrés a I’étude des facteurs déterminants du cours de I’or.
Nous pouvons citer quelques uns comme Lipschitz et Otani (1977), Jastram et Leyland (2009), Sherman (1983),
Koutsoyiannis (1983), Sjaastad et Scacciavillani (1996), Cai et al. (2001), Levin et Wright (2006), Cheng et al.
(2009)...Les principaux déterminants du prix de I’or sont les facteurs politiques, les facteurs monétaires (comme
I’inflation ou le dollar américain...) et le prix d’autres actifs financiers et d’autres métaux précieux. Pour une
revue de la littérature de ces études, cf. Hoang (2010b)

911 s’agit du prix de I’or pratiqué & Londres.
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régression linéaire entre les rentabilités de I’or physique et I’inflation. Il a ensuite construit
différents portefeuilles qui se composent d’actions, d’obligations et également de 5% ou de
10% d’or physique ou d’actions de mines d’or et de fonds-or. Les résultats montrent que I’or
physique est plus favorable a la diversification de portefeuille que I’or papier. Premiérement,
il a une plus faible corrélation avec les actions et les obligations. Deuxiemement, son béta est
plus faible. Troisiemement, il a une relation positive avec I’inflation (protection contre
I’inflation). Quatriemement, I’inclusion de I’or physique dans un portefeuille permet a la fois
de réduire le risque mais également d’augmenter la rentabilité. En revanche, I’inclusion des
actions de mines d’or et de fonds-or fait augmenter la rentabilité des portefeuilles mais
également son risque.

Chua et al. (1990) étudient le rdle de I’or et des actions de mines d’or dans la réduction du
risque des portefeuilles. Les données londoniennes utilisées sont mensuelles et couvrent la
période 1971 a 1988. Les auteurs constatent que la corrélation avec I’indice S&P 500 est plus
faible pour I’or physique que pour les actions de mines d’or et de méme pour le béta du
modele MEDAF (avec S&P 500 comme indice de marché). Ainsi, ils concluent que I’or
physique est plus favorable a la diversification de portefeuille que les actions de mines d’or.

Vandeloise et VVos de Wael (1990) étudient le r6le de diversification de portefeuille de I’or
coté en Belgique (le lingot et la piece d’ancien souverain) avec des données mensuelles de
1972 a 1988. Les coefficients de corrélation entre I’or et les actions ou les obligations belges
sont soit proches de zéro soit négatifs. De méme, I’inclusion de I’or physique (de 3% a 20%)
dans un portefeuille permet d’augmenter sa rentabilité et de réduire son risque.

Blose (1996) étudie la relation entre le prix de I’or physique et les fonds-or sur la période
1983 a 1992 avec des données hebdomadaires de New York. Les résultats montrent que la
valeur des fonds-or a une élasticité supérieure a 1 vis-a-vis du prix de I’or physique. C'est-a-
dire que quand le prix de I’or physique augmente de 1%, la valeur des fonds-or augmente de
plus de 1% et de méme pour une baisse. Sur la période étudiée (1983-1992), la rentabilité des
placements en fonds-or est comparable a celle en or physique. En revanche, le risque
systématique des placements en fonds-or n’est pas le méme que celui des placements en or
physique dans la mesure ou les fonds-or sont plus corrélés au marché des actions que I’or
physique.

Faff et Chan (1998) étudient la relation des actions de mines d’or avec I’or physique,
I’indice des actions, le taux d’intérét et le taux de change entre le dollar américain et le dollar

australien sur la période 1979 a 1992 par un modele linéaire multifactoriel. Les résultats
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montrent qu’il n’y a que I’or physique et I’indice des actions qui ont des influences
significatives sur les rentabilités des actions de mines d’or.

Tufano (1998) étudie le lien entre le cours de I’or physique et le cours des actions de mines
d’or nord-américaines. Sa base de données contient les cours quotidiens de 48 mines d’or
ameéricaines et canadiennes sur la période 1990 a 1994. Les résultats montrent qu’une
variation de 1% du cours de I’or physique entraine une variation de 2% en moyenne des cours
des actions de mines d’or. Cependant, cette relation peut varier selon la période et d’une
société miniére a I’autre.

Smith (2002) étudie la relation entre le prix de I’or physique coté a Londres et les indices
des actions européennes (17 pays) ainsi que du Japon sur la période 1991 a 2001. Les
coefficients de corrélation sont dans la plupart du temps faibles voire négatifs et dans certains
cas non significatifs. A long-terme, I’auteur trouve qu’il n’y a pas de cointégration entre le
prix de I’or physique et les indices des actions. Il conclut ainsi que I’or physique est favorable
a la diversification de portefeuille.

Hillier et al. (2006) étudient le r6le des métaux précieux (or, argent et platine) dans un
portefeuille en utilisant des données quotidiennes de Londres sur la période 1976 a 2004. Les
auteurs trouvent qu’il y a une corrélation faible, voire négative, entre I’or, I’argent, le platine
et I’indice S&P 500 et I’indice MSCI EAFE (Europe, Australasia and Far East). Les auteurs
calculent également le béta du modele MEDAF (avec S&P 500 comme indice de marché) de
chacun des trois métaux et trouvent que le béta est négatif pour les trois métaux. Afin de
comparer la performance des portefeuilles avant et apres I’inclusion des métaux précieux, les
auteurs utilisent le ratio « reward-to-risk » 2. Les résultats montrent que la performance est
meilleure pour les portefeuilles incluant un des trois métaux précieux. La proportion du métal
a inclure varie entre 1% et 30%. A partir de 40%, la performance commence a baisser.

Lucey et al. (2006) étudient I’effet de I’introduction de I’or sur la rentabilité, le risque et
également sur la Skewness des portefeuilles boursiers. Plus la Skewness est positive, plus la
proportion des rentabilités supérieures a la moyenne est importante et donc plus le portefeuille
est rentable. La base de données mensuelle utilisée comprend I’or coté a Londres et plusieurs
indices internationaux (NYSE, Nasdaqg, FTSE...) sur la période 1980 & 2003. Les resultats

52
. . , I . R: /o — _y
20 Ratio « reward-to-risk » est calculé de la maniére suivante : A=—L— avec R la rentabilit¢ du

lo

X

m m
portefeuille, o; I’écart-type du portefeuille, R, rentabilité du portefeuille de marché, o,, I’écart-type du

portefeuille de marché.
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montrent que I’inclusion de I’or permet d’augmenter la rentabilité, de réduire la variance mais
aussi d’augmenter la Skewness des portefeuilles. Les auteurs soulignent également que le
cadre d’analyse Moyenne-Variance-Skewness (MVS) modifie de facon significative la
composition du portefeuille par rapport au cadre Moyenne-Variance (MV).

Michaud et al. (2006) étudient le réle de I’or dans la diversification de portefeuille. La base
de données mensuelle sur la période 1974 a 2005 contient I’or coté a Londres et des indices
américains d’actions et d’obligations. Les auteurs concluent que I’or est un actif stratégique
dans la mesure ou il permet de se protéger contre I’inflation et de diversifier efficacement les
portefeuilles. Par la mesure de frontiére efficiente, ils démontrent que pour les portefeuilles de
risque faible, la proportion de I’or a inclure est de 1% a 2%. Pour les portefeuilles de risque
plus élevé, cette proportion est de 2% a 4%. Wozniak (2008) reprend I’idée de Michaud et al.
(2006) pour les portefeuilles anglais sur la période 1976 a 2007 avec des données mensuelles.
Ses résultats confirment le role favorable de I’or dans la diversification de portefeuille.

Barisheff (2006) étudie le réle des métaux précieux (I’or, I’argent, le platine) dans la
diversification de portefeuille. Pour cela, I"auteur utilise I’indice (construit par lbbotson)
regroupant ces trois métaux précieux : Spot Precious Metals Index (SPMI). La base de
données contient également les indices des actions américaines et internationales sur la
période 1972 a 2004 (valeurs mensuelles). L’étude des coefficients de corrélation montre que
I’indice des métaux précieux (SPMI) est corrélé négativement avec les indices des actions
mais positivement avec I’inflation. Ainsi, I’auteur conclut que les métaux précieux constituent
une bonne couverture contre I’inflation. De méme, I’inclusion de métaux précieux dans les
portefeuilles permet d’améliorer leur performance (mesurée par les ratios de Sharpe et de «
reward-to-risk »).

Conover et al. (2007) étudient le rble de I’or, de I’argent et de la platine dans un
portefeuille américain avec une base de données quotidienne couvrant la période 1973 a 2006.
Ils étudient également I’effet de I’introduction des actions de mines de métaux précieux dans
les portefeuilles. Les résultats montrent que I’introduction de 25% d’actions de mines de
métaux précieux permet d’augmenter la performance des portefeuilles. Les auteurs soulignent
également que le placement indirect en métaux précieux (via les actions de sociétés miniéres)
est plus rentable que le placement direct (en métaux physiques) grace a la distribution des
dividendes. Par ailleurs, I’or est plus efficace que I’argent et le platine dans la protection
contre I’inflation.

Ratner et Klein (2008) étudient I’effet de I’introduction de I’or physique coté a Londres

dans un portefeuille boursier avec des données mensuelles sur la période 1975 a 2005. Les
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résultats confirment ceux des études précédentes : I’or permet d’avoir une diversification
efficace de portefeuille (réduction du risque et augmentation de la rentabilité).

La revue de la littérature anglo-saxonne sur le réle de I’or dans la diversification de
portefeuille permet d’avoir des remarques suivantes. Toutes les études citées ci-dessus
affirment que I’introduction de I’or, physique ou papier (actions de mines d’or et fonds-or),
dans un portefeuille boursier permet de réduire son risque de volatilité et d’augmenter sa
rentabilité. Certains auteurs comparent I’efficacité de I’or physique avec I’or papier dans la
diversification de portefeuille. Par aillers, ils constatent qu’il y a une relation significative

entre I’or physique et I’or papier.

3. METHODOLOGIE

Afin de vérifier si I’or (physique et papier) coté a Paris est favorable a la diversification
des portefeuilles boursiers francais, il est necessaire d’étudier, d’une part, sa capacité de
réduire le risque, et d’autre part, sa capacité d’améliorer la rentabilité du portefeuille en
guestion. Pour cela, nous nous basons sur trois mesures différentes, a savoir : le risque
(mesureé par la variance), la frontiére efficiente (Markowitz 1952, 1959) et la performance de
portefeuille (mesurée par le ratio de Sharpe et de Sharpe modifi€). Les détails sur chacune des

ces trois mesures sont présentés ci-apres.

Le coefficient de corrélation et le risque de portefeuille
D’apres Markowitz (1952, 1959), un actif est favorable a la diversification d’un

portefeuille boursier s’il est peu corrélé avec les autres actifs le composant. Ceci permet de

réduire le risque du portefeuille mesuré par la variance des rentabilités.

n n
V(Rp) = _zlwiz *V(R)+ _zlzwiwjpijaiaj
i= i, j=

Avec V (Rp) la variance des rentabilités du portefeuille P, w; la proportion du titre i dans le
. n. . . P
portefeuille (Xi=1), n le nombre de titres composant le portefeuille, p; la corrélation entre

i=1

les rentabilités des deux titres i et j (-1<p;<1), oj,0; I'écart-type des rentabilités des

titres i et j.

A partir de I’équation précédente, nous constatons que plus la corrélation entre les titres i
et j est faible, moins le risque total de portefeuille P est important. Plus il s’approche de -1,
plus le risque total de portefeuille diminue. A I’inverse, plus il s’approche de 1, plus le risque
total de portefeuille augmente. Quand le coefficient de corrélation est égal a 1, le risque total

de portefeuille est maximal (toutes choses égales par ailleurs).
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Ainsi, plus le coefficient de corrélation entre I’or (physique ou papier) avec les autres
actifs composant le portefeuille s’approche de -1, plus I’or est favorable a la diversification de
portefeuille dans la mesure ou il permet de réduire le risque de ce dernier.

Le calcul du coefficient de corrélation est expliqué dans I’ Annexe.
La frontiere efficiente de Markowitz (1952, 1959) et la diversification de portefeuille

La notion de frontiere efficiente est introduite par Markowitz (1952, 1959). Elle est le lieu
géométrique, dans le plan « Moyenne-Variance », regroupant tous les portefeuilles efficients.
Un portefeuille est efficient s’il a la rentabilité la plus importante dans une méme classe de
risque et le risque le moins important dans une méme classe de rentabilité. Dans I’univers de
Markowitz, le risque de portefeuille est mesuré par I’écart-type* de ses rentabilités.

Pour construire les frontieres efficientes, nous utilisons la fonction « solver » du logiciel

Excel. Son principe est présenté dans I’ Annexe.
La performance des portefeuilles avant et apres I’introduction de I’or

De maniére genérale, la mesure de performance d’un portefeuille ou d’un fonds consiste
a comparer le risque subi au gain obtenu. L’avantage principal des mesures de performance
est qu’elles permettent de comparer les résultats de plusieurs portefeuilles ou de plusieurs
fonds différents. Dans le cadre de notre étude, elles permettent de comparer le résultat des
portefeuilles avant et aprés I’introduction de I’or.

Il existe de nombreuses mesures de performance® dont chacune représente des avantages
et des inconvenients différents. Etant donné que ce n’est pas notre objectif principal, nous ne
développons ici que les mesures sollicitées dans cet article qui sont les ratios de Sharpe
(1966) et de Sharpe modifie (Gregoriou et Gueyie 2003). Le ratio de Sharpe est choisi pour sa
popularité et sa simple mise en ceuvre. Par ailleurs, ce ratio est utilisé pour présenter la
performance des OPCVM francais dans leur prospectus. Malgré sa popularité, le ratio de
Sharpe fait I’objet de plusieurs critiques notamment celle concernant I’utilisation de I’écart-
type pour mesurer le risque. Pour corriger ce défaut, nous faisons appel au ratio de Sharpe
modifié car ce dernier tient compte de la non-normalité de la distribution des rentabilités.

Les détails techniques des ratios de Sharpe et de Sharpe modifié sont présentés dans

I’ Annexe.

21 L'utilisation de l'écart-type comme mesure de risque de portefeuille a fait I'objet de plusieurs critiques,
notamment quand la distribution des rentabilités n’est pas normale. Malgré cela, les frontiéres efficientes que
nous construisons dans cet article sont basées sur cette mesure pour sa popularité et sa simplicité.

22 Cf. Nguyen (2007) pour une synthése de mesures de performance.
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4. LE ROLE FAVORABLE DE L’OR COTE A PARIS DANS LA
DIVERSIFICATION DES PORTEFEUILLES FRANCAIS DE 2004 A 2009

A travers les trois mesures présentées ci-dessus (coefficient de corrélation, frontiere
efficiente et performance), nous étudions I’impact de I’introduction de I’or (physique et
papier) dans les portefeuilles francais sur la période 2004 a 2009. Pour les mesures de
frontiére efficiente et de performance, nous construisons différents portefeuilles qui sont
portefeuille d’obligations, portefeuille d’actions, portefeuille mixte d’obligations et d’actions.
Pour chacun des cas, nous comparons la frontiere efficiente ainsi que la performance des
portefeuilles avant et aprés I’introduction de I’or.

Les tableaux suivants présentent les coefficients de corrélation entre les différents actifs
financiers frangais sur la période 2004 a 20009.

Concernant la corrélation entre I’or physique et les actions, elle est négative sur la période

2004 a 2009 (-0,24 avec la piéce napoléon et -0,19 avec le lingot). Pendant que le marché des
actions est en phase de crise et de chutes importantes, le marché de I’or est trés attractif avec
des hausses significatives (cf. les graphiques 1 et 2). Ce résultat indique d’une part le
caractere refuge de I’or et d’autre part son rble favorable dans la diversification de

portefeuille.

Tableau 3 : Corrélation entre I’or et les actions, les obligations sur la période 2004 & 2009

Or physique
Lingot Napoléon Actions Obligations

Lingot 1 0,88*** -0,24* -0,03
Napoléon 1 -0,19 -0,05
Actions 1 -0,25**
Obligations 1
Or papier, fonds-or

Fonds-or Actions Obligations
Fonds-or 1 0,32%** -0,15
Actions 1 -0,25**
Obligations 1

Note : ***: le coefficient de corrélation est significativement différent de zéro au seuil de 1% ;

**:5% ;*:10%

La corrélation entre I’or physique et les obligations est moins importante que par rapport a

celle entre I’or physique et les actions car elle est trés proche de zéro (-0,03 avec le lingot et -
0,05 avec la piéce napoléon). Ce résultat montre qu’il est plus intéressant d’utiliser de I’or
physique pour diversifier les portefeuilles d’actions que les portefeuilles d’obligations.

Concernant les fonds-or, ils ont une plus forte corrélation avec les actions qu’avec les

obligations (0,32 contre -0,15). Cette différence flagrante s’explique par le fait que les fonds-

or investissent eux-mémes dans des actions de mines d’or. Ce résultat suggere qu’il est plus
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intéressant de diversifier les portefeuilles d’obligations par les fonds-or que les portefeuilles
d’actions. De méme, I’or papier (représenté par les fonds-or dans ce cas) semble étre moins
intéressant a la diversification de portefeuille que I’or physique.

La faible corrélation entre les actions et les obligations durant la période 2004 a 2009

(-0,25) a au moins deux significations. D’une part, les obligations peuvent étre un bon outil de
diversification des portefeuilles d’actions durant cette période. D’autre part, les obligations ne
sont pas impactées par la crise financiere.

En résumé, a travers les résultats des coefficients de corrélation, nous constatons que I’or
(physique et papier) coté & Paris peut étre favorable a la diversification des portefeuilles
francais durant la periode 2004 a 2009. L’or physique est plus compatible a la diversification
des portefeuilles d’actions tandis que I’or papier (fonds-or) est plus intéressant dans les
portefeuilles d’obligations. De plus, durant la période 2004 a 2009, la forte corrélation
négative entre les actions et les obligations constitue un grand intérét des obligations dans la
diversification des portefeuilles d’actions.

Afin de mesurer I’impact de I’introduction de I’or sur la rentabilité et le risque des
portefeuilles frangais durant la période 2004 a 2009, nous nous procedons a la construction
des frontiéres efficientes. Celles-ci sont réalisées a la fois avec I’or physique et I’or papier.
Afin de simplifier la présentation, nous présentons dans un premier temps le tableau de
synthese des résultats obtenus (page suivante). Dans un second temps, nous présentons des

graphiques des frontieres efficientes.

Tableau 5 : Synthése des résultats des frontiéres efficientes des portefeuilles francais diversifiés
par I’or (physique ou papier) de 2004 a 2009

Variation par
rapport au
portefeuille avant
Portefeuille Portefeuille a variance minimale I'introduction de I'or
Composition du portefeuille ET Moy ET Moy
Obligations+lingot 4% Lingot 3,16 4,74 -2,36 10,13
Actions+lingot 53% Lingot 10,93 | 10,55 | -40,10 97,02
Obligations+Actions+lingot 5% Lin + 88% Obli + 7% Act 2,83 4,94 -4,53 12,85
Obligations+napoléon 3% Napoléon 3,18 4,62 -1,83 7,15
Actions+napoléon 41% Napoléon 12,76 | 9,65 -30,05 80,09
Obligations+Actions+napoléon | 4% Nap + 89% Obli + 7% Act 2,87 4,77 -3,43 8,95
Obligations+fonds-or 3% Fonds-or 3,14 4,47 -3,14 3,89
Actions+fonds-or 17% Fonds-or 1751 | 6,28 -4,02 17,24
Obligations+Actions+fonds-or | 1% Fonds-or + 93% Obli+6% Act| 2,94 | 4,45 -0,75 1,67

Note : ET désigne I'écart-type des rentabilités des portefeuilles, Moy désigne la rentabilité moyenne. Les valeurs
mensuelles sont annualisées. Lin désigne lingot, Nap désigne piece napoléon, Obli désigne obligations, Act

désigne actions.
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La premiere colonne du tableau de synthese ci-dessous présente les portefeuilles
composés des actions et/ou des obligations francaises et diversifiés par I'or (physique ou
papier) sur la période 2004 a 2009. La deuxieme colonne présente les caractéristiques des
portefeuilles a variance minimale déterminés par la fonction «solver» sur Excel. Trois
caractéristiques sont présentées : la composition, 1'écart-type et la rentabilité. La troisiéme
colonne présente la variation de I'écart-type et de la rentabilité du portefeuille a variance
minimale par rapport aux portefeuilles avant l'introduction de l'or. Ces derniers ne
contiennent donc que les actions et/ ou les obligations.

Les résultats sont catégoriques, l'introduction de l'or (physique ou papier) dans un

portefeuille boursier francais durant la période 2004 a 2009 permet non seulement de

réduire 1’écart-type mais également d’augmenter la rentabilité. L'inclusion de 53% de

lingots d’or dans un portefeuille d’actions permet de réduire son écart-type de 40% et
d’augmenter sa rentabilité de 97% (comparaison entre le portefeuille a variance minimale et
le portefeuille de 100% d’actions). Avec 41% de pieces napoléon, ces chiffres sont
respectivement de 30% et de 80%. Avec 17% de fonds-or, ces chiffres sont de 4% et 17%.

Pour les portefeuilles d’obligations et mixtes d’obligations et d’actions, I'introduction de

3% a 5% de I'or physique dans ces portefeuilles sur la période 2004 a 2009 permet de réduire
I’écart-type de 2% a 3% et également d’augmenter la rentabilité de 7% a 10%. L’introduction
de 1% a 2,5% de fonds-or dans un portefeuille contenant des obligations fait diminuer
I’écart-type de 1% a 3% et augmenter la rentabilité de 2% a 4%.

Pour illustrer ces analyses, les frontiéres efficientes des portefeuilles frangais (obligations
ou actions) diversifiés avec 'or (physique et papier) sur la période 2004 a 2009 sont

présentées dans les graphiques suivants (page suivante).

Lecture des graphiques: Dans chaque graphique, il y a deux courbes représentant deux
frontiéres efficientes. La premiere correspond aux portefeuilles d’actions et la deuxiéme
correspond aux portefeuilles d’obligations diversifiés par l'or physique ou l'or papier.
Chaque point sur la frontiere efficiente correspond a un portefeuille efficient que nous avons
identifié par la fonction « solver » sur Excel. Le point le plus bas correspond au portefeuille a
variance minimale. Le point le plus haut correspond au portefeuille a variance maximale. Les
coordonnées (écart-type ; rentabilité) des points plus haut et plus bas sont indiquées dans les

graphiques.
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Graphique 3 : Frontieres efficientes des portefeuilles francais diversifiés par I’or sur la période
2004 & 2009
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Note : I'axe des abscisses correspond a I’écart-type, I'axe des ordonnées correspond a la rentabilité. L’ordre de
présentation des chiffres entre parentheses : (écart-type ; rentabilité). Les valeurs affichées sont des valeurs

annualisées a partir des valeurs mensuelles.

L’observation de ces graphiques permet de voir que sur la période 2004 a 2009, plus la
proportion de I’or (physique et papier) est importante, plus la rentabilité des portefeuilles est

importante. Le point le plus haut des frontiéres efficientes correspond au portefeuille constitué
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de 100% d’or (physique ou papier). Ce résultat confirme le role favorable de I’or coté a Paris
dans la diversification des portefeuilles francais sur la période 2004 a 2009.

En résumé, la période 2004 a 2009 est trés favorable pour les placements en or dans le
but de diversification de portefeuille. L’inclusion de I’or dans un portefeuille permet & la fois
de réduire I’écart-type et d’augmenter la rentabilité.

Qu’en est-il de la performance des portefeuilles avant et apres I’introduction de I’or ?

Le tableau suivant présente les ratios de Sharpe et de Sharpe modifié des portefeuilles
avant et apres I’introduction de I’or (physique ou papier). Les portefeuilles sans or sont ceux
qui contiennent 100% actions ou 100% obligations ou a la fois des actions et des obligations.
Pour les portefeuilles aprés I’introduction de I’or, nous choisissons de mesurer la performance
des portefeuilles a variance minimale.

Tableau 6 : La performance des portefeuilles avant et aprés I’introduction de I’or de 1983 a 2009

Avant
Aprés I'introduction de I'or I'introduction de
Portefeuille Portefeuille a variance minimale I'or

Composition du portefeuille Sh Shm Sh Shm
Obligations+lingot 4% Lingot 0,05 0,02 0,04 0,02
Actions+lingot 53% Lingot 0,22 0,07 0,04 0,02
Obligations+Actions+lingot 5% Lin + 88% Obli + 7% Act 0,05 0,02 0,04 0,02
Obligations+napoléon 3% Napoléon 0,05 0,02 0,04 0,02
Actions+napoléon 41% Napoléon 0,16 | 0,05 0,04 0,02
Obligations+Actions+napoléon | 4% Nap + 89% Obli + 7% Act 0,05 0,02 0,04 0,02
Obligations+fonds-or 3% Fonds-or 0,04 | 0,02 0,04 0,02
Actions+fonds-or 17% Fonds-or 0,06 0,02 0,04 0,02
Obligations+Actions+fonds-or | 1% Fonds-or + 93% Obli + 6% Act | 0,04 0,02 0,04 0,02

Note : Sh désigne le ratio de Sharpe, Shm désigne le ratio de Sharpe modifié. Ce sont des valeurs mensuelles.

La lecture de ce tableau s’effectue de la maniere suivante. La premiere partie présente la
composition des portefeuilles. La deuxiéme partie présente d’une part la proportion de chaque
actif dans les portefeuilles diversifiés par I’or (il s’agit des portefeuilles a variance minimale
sur la frontiere efficiente) ; et d’autre part les ratios de Sharpe et de Sharpe modifié de ces
portefeuilles. La troisieme partie du tableau présente les ratios Sharpe et Sharpe modifié des
portefeuilles avant I’introduction de I’or.

La premiére remarque porte sur la différence entre le ratio Sharpe et le ratio Sharpe
modifié. Dans tous les cas, le ratio de Sharpe modifié est inférieur au ratio de Sharpe avec un
écart tres important (entre 150% et 200%0). Ce qui signifie que la prise en compte de la non-
normalité de la distribution des rentabilités augmente significativement le risque des

portefeuilles et par conséquent diminue leur performance.
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La deuxiéme remarque porte sur la différence de la performance des portefeuilles avant et
aprés I’introduction de I’or. Dans tous les cas, la performance des portefeuilles apres
I’introduction de I’or (physique ou papier) est supérieure a celle des portefeuilles avant
I’introduction de I’or. Ce résultat est logique puisque durant la période 2004 a 20009,
I’introduction de I’or (physique ou papier) coté a Paris dans un portefeuille frangais permet de
réduire le risque mais également d’augmenter la rentabilité.

Afin de mieux analyser I’effet de I’introduction de I’or sur la performance des
portefeuilles, le tableau suivant présente la variation des ratios Sharpe et Sharpe modifié entre
apres et avant I’introduction de I’or.

Tableau 7 : La variation de la performance des portefeuilles aprés I’introduction de I’or par
rapport a avant I’introduction de I’or de 2004 a 2009

Composition du portefeuille a %Shm
variance minimale aprés %Sh en en
Portefeuille I'introduction de I'or %Sh | %Shm | moyenne | moyenne

Obligations+lingot 4% Lingot 29 27
Actions+lingot 53% Lingot 444 361
Obligations+Actions+lingot 5% Lin + 88% Obli + 7% Act 37 34 170 141
Obligations+napoléon 3% Napoléon 23 21
Actions+napoléon 41% Napoléon 305 202
Obligations+Actions+napoléon | 4% Nap + 89% Obli + 7% Act 31 28 120 84
Obligations+fonds-or 3% Fonds-or 9 8
Actions+fonds-or 17% Fonds-or 49 42
Obligations+Actions+fonds-or | 1% Fonds-or + 93% Obli + 6% Act 3 3 20 18

Note : Les troisiéme et quatrieme colonnes présentent la variation en % des ratios de Sharpe et de Sharpe modifié
des portefeuilles apres l'introduction de l'or par rapport a avant l'introduction de l'or. Les deux derniéres

colonnes présentent les variations moyennes en % selon le type de I'actif or : lingot, napoléon ou fonds-or.

En diversifiant les portefeuilles avec I’or physique (lingot ou piéce napoléon), la
performance augmente d’environ 100% en moyenne (cf. deux derniéres colonnes du tableau
ci-dessus). La hausse de la performance est plus importante avec le lingot qu’avec la piece
napoléon (environ 50% de différence). Ceci s’explique sans doute par le risque plus
important de la piéce napoléon par rapport au lingot sur la période 2004 a 2009 (cf. Hoang
2010Db). Avec les fonds-or, la hausse de la performance est d’environ 20% en moyenne, ce
qui est moins intéressant qu’avec I’or physique.

Nous notons le résultat exceptionnel des portefeuilles d’actions diversifiés par I’or
physique sur la période 2004 a 2009. L’introduction de I’or physique dans un portefeuille
d’actions permet d’améliorer la performance d’environ 400% avec le lingot et d’environ
300% avec la piéce napoléon. Cette augmentation importante de la performance des

portefeuilles d’actions est sans doute une des raisons expliquant le retour des placements en
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or physique en France entre 2004 et 2009. Avec les fonds-or, la hausse de la performance des
portefeuilles d’actions est d’environ 50%. Pour les portefeuilles d’obligations, la hausse est
beaucoup moins importante : environ 30% avec I’or physique et environ 20% avec les fonds-

or.

Conclusion

L’ensemble des résultats obtenus dans cet article dédié a I’étude du role de I’or coté a
Paris dans la diversification des portefeuilles boursiers frangais de 2004 a 2009 font ressortir
les conclusions suivantes :

- Premierement, I’or (physique ou papier) est peu corrélé avec les actions et les
obligations. Cette faible corrélation laisse penser que I’or est favorable a la
diversification des portefeuilles dans la mesure ou il permet de réduire le risque total
de ces derniers (mesuré par I’écart-type).

- Deuxiemement, I’introduction de I’or (physique et papier) permet non seulement de
réduire le risque mais également d’augmenter la rentabilité des portefeuilles. Par
conséquent, il y a une réelle amélioration des frontiéres efficientes et de la
performance des portefeuilles aprés I’introduction de I’or par rapport aux portefeuilles
avant I’introduction de I’or.

- Troisiemement, la proportion de I’or physique a introduire pour obtenir le portefeuille
a variance minimale est entre 3% et 5%. Quant aux fonds-or, la quantité a inclure est
d’environ 2%.

- Quatriemement, I’or est plus favorable a la diversification des portefeuilles d’actions
que des portefeuilles d’obligations. De méme, I’or physique est plus efficace que I’or
papier dans la diversification de portefeuille.

Annexe
Annexe 1 : Coefficient de corrélation de Pearson
Considérons deux variables X et Y entre lesquelles nous testons la corrélation. Nous

disposons de deux échantillons x; et y,, avec t=1..T . Le coefficient de corrélation des deux
echantillons, r, ,, est calculé de la maniére suivante :

T
2 =XVt —Y)
t=1

'y =75 T
\/Z(Xt—mzzwt—wz
t=1 t=1
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T T
Avec X:Tl > x la moyenne arithmétique de x et y =T1 >y; la moyenne arithmétique de y.
t=1 t=1

Afin de verifier la significativit¢ du coefficient r,,, nous testons les hypotheses

suivantes :
HO: p,, =0

H1: p,, #0
Avec p,, le coefficient de corrélation des deux variables X et.Y .

Sous I’hypothese nulle HO, la statistique du test est la suivante :
rxy\/T -2 L

Lotar = >

\/1— Ny

La régle de décision est celle d’un test bilatéral habituel.

(T -2)

Annexe 2 : Fonction « solver » sur Excel et la frontiere efficiente de Markowitz (1952,
1959)

Pour construire la frontiere efficiente de Markowitz (1952, 1959), il faut suivre les étapes
suivantes.

Premierement, nous déterminons le portefeuille a variance minimale. Pour cela, la
fonction « solver » 2 doit résoudre un programme de minimisation de la fonction de la
variance de portefeuille sous des contraintes a spécifier. Pour simplifier la présentation, nous

considérons un portefeuille a deux actifs x et y. Le programme a résoudre est le suivant.
Min[V (Rp)]

Sous contraintes

V(Rp) =WV (R,) + W3V (Ry) + 2w, W, COV(R,, Ry) (1)
wy >0, wy, >0 (2)
Wy +wy =1 (3)

La fonction objective & minimiser est la variance de portefeuille V(Rp). L’équation de

celle-ci est définie dans la contrainte (1) et depend de deux inconnus w, et w, que I’on doit

2 Pour la version d’Excel 2003, la fonction « solver » se trouve dans Outils/Macros Complémentaires. Cette
fonction permet de résoudre des programmes de minimisation, de maximisation ou bien des systémes

d’équation. Pour plus de détails sur I’utilisation de cette fonction, cf. Riva (2008), pages 107-110.
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trouver. Il s’agit de la proportion de chaque actif (x et y) dans le portefeuille. La deuxiéme

contrainte signifie que la vente a découvert n’est pas autorisée. L’investisseur doit posséder
physiquement de tous les actifs composant le portefeuille. La troisieme contrainte signifie que
I’investisseur place le total de son capital disponible dans son portefeuille.

Une fois que ce programme soit résolu par la fonction « solver » sur Excel, nous pouvons
déterminer la composition du portefeuille de variance minimale et ainsi sa variance et sa

rentabilité. Ce qui permet de déterminer le point le plus bas de la frontiére efficiente dans le

plan « rentabilité-risque ».

Cependant, pour construire une frontiere efficiente, il faut déterminer d’autres
portefeuilles efficients qui sont représentés par des points dans le plan « rentabilité-risque ».
Pour les spécifier, nous réutilisons la fonction « solver » mais nous ajoutons cette fois une
contrainte complémentaire (4). Le programme a résoudre est comme suit :

Min[V (Rp)]

Sous contraintes

V(Rp) =WV (R,) + W3V (Ry) + 2w, W, coV(R,, Ry) (1)
wy, >0, wy, >0 (2
Wy +wy =1 3)
Rp =c (4)

Avec Ry larentabilité de portefeuille et ¢ une constante.

La contrainte (4) signifie en effet que I’on minimise la variance de portefeuille pour un
niveau de rentabilité donné (égal a c). Comment déterminer ce niveau ¢ ? En effet, nous
savons que plus la rentabilité est élevée, plus la variance est élevée (There is no free lunch !).
Ainsi, nous pouvons en déduire que le portefeuille de variance minimale correspond
également a celui de rentabilité minimale dans I’ensemble des portefeuilles efficients. Ainsi,
le niveau c¢ peut correspondre a n’importe quelle valeur de rentabilité qui est supérieure a
celle du portefeuille de variance minimale.

Une fois que les points correspondant aux portefeuilles efficients soient identifiés dans le

plan « rentabilité-risque », il suffit de les relier pour obtenir la frontiére efficiente.

De la sorte, le concept de frontiere efficiente permet aux investisseurs de composer son
portefeuille efficient a partir d’un ensemble d’actifs financiers préalablement choisis. Pour un

niveau de risque que I’investisseur est prét a prendre, ou pour un niveau de rentabilité qu’il
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espere obtenir, la frontiére efficiente permet de choisir le meilleur portefeuille, respectivement

de rentabilité maximale ou de risque minimal.

Annexe 3: La performance de portefeuille mesurée par les ratios de Sharpe et de

Sharpe modifié

Pour calculer le ratio de Sharpe sur une période donnée, il suffit d’appliquer la formule
suivante :
 Rp—Rq

op

Sh

Avec Sh le ratio de Sharpe, Ry la rentabilité de portefeuille, R; la rentabilité de I’actif sans

risque et op I’écart-type des rentabilités du portefeuille.

Le numérateur déesigne la prime de risque de portefeuille, c'est-a-dire le supplément de sa
rentabilité par rapport a I’actif sans risque. Le dénominateur représente le risque total de
portefeuille mesuré par I’écart-type des rentabilités de ce dernier. Ainsi, le ratio de Sharpe est
le rapport entre la prime de risque regue et le risque total subi. Il mesure donc la prime de
risque unitaire de portefeuille. Plus le ratio de Sharpe est élevé, plus la performance de
portefeuille est élevée.

Pour tenir compte de la non-normalité de la distribution des rentabilités, Gregoriou et
Gueyie (2003) proposent une extension du ratio de Sharpe qui est ratio de Sharpe modifié. Au
lieu d’utiliser I’écart-type comme mesure de risque, les deux auteurs font appel a la Value at
Risk modifiée (MVaR) introduite par Favre et Galeano (2002). Le ratio de Sharpe modifié est

calculé de la maniére suivante :

Rp —R
sh - p—NR¢
MVaR
. 1 2 1 3 1 3 2
Avec: MVaR =W| u— zc+g(zC -1S +§(zc—3zC)K—%(22C—52c)S o

MVaR la VaR modifiée
W la valeur du portefeuille exposée au risque
u la rentabilité moyenne

z. le seuil statistique de la loi normale, a 5% z, =-1,96.

S la Skewness
K I’excés de Kurtosis

o I’écart-type des rentabilités
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De cette maniere, le ratio de Sharpe modifié mesure la prime de risque unitaire de
portefeuille avec le risque mesuré par la MVaR. Plus le ratio de Sharpe modifié est important,

plus la performance de portefeuille est élevée.
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