


Résumé

Qui n’a jamais rêvé d’avoir le meilleur portefeuille du Cac 40 ? Ou du
Nasdaq ? Ou le meilleur portefeuille toutes catégories confondues ? Véritable
manuel pour vous aider à investir avec succès, ce livre passe en revue plus de
300 actifs différents, des actions françaises et étrangères aux cryptomonnaies,
en passant par les matières premières (pétrole, or, coton, etc).

Dans ce guide pratique, vous trouverez les réponses à toutes vos questions et
des conseils concrets pour gérer votre portefeuille : quels actifs sont les plus
diversifiants, les plus rentables ? Quelle place pour l’investissement éthique
et écologique ? Quelle place pour l’immobilier ? Faut-il passer par un PEA
ou une assurance-vie ?

10 règles fondamentales et une quinzaine de portefeuilles parfaitement
diversifiés pour enfin prendre votre avenir financier en main !
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Avant-propos

La formule d’un prix Nobel pour investir

Peut-on gagner plus d’argent en acceptant moins de risques sur les marchés ?
Aussi contre-intuitif que cela puisse paraître, la réponse est « oui ». En 1990,
Harry Markowitz, un économiste américain, reçoit le prix Nobel d’économie
pour son modèle de « diversification efficiente ». Il s’agit d’un modèle de
portefeuilles parfaitement diversifiés, qui bouleverse totalement la finance
moderne car il démontre l’idée suivante : il est possible de supprimer du
risque tout en gagnant en performances. C’est osé ! Jusqu’alors il était établi
par le consensus que pour gagner plus il fallait accepter plus de risques.
D’ailleurs cela ne peut pas fonctionner autrement, ce ne serait pas
raisonnable.
La révolution entre en marche et pourtant… elle n’arrivera jamais jusqu’au
grand public. Pourquoi ? La raison est extrêmement simple : le cœur de
l’œuvre de Markowitz est un charabia sans nom. La formule mathématique
de la diversification se trouve quelque part dans l’équation suivante :

Il n’en fallait pas plus pour décourager de nombreux investisseurs
particuliers. Il m’a fallu moi-même cinq ans d’études universitaires
spécialisées dans la finance et quelques années d’expériences
professionnelles sur les marchés pour comprendre les mécanismes de cette



équation. Mais pire encore ! Même si vous avez un bon niveau en
mathématiques, il vous faudra un programme informatique pour exploiter les
nombreux (des milliers de milliers) résultats de cette équation. Face à toutes
ces difficultés, faut-il alors abandonner l’idée de diversifier son portefeuille ?
Pas forcément. Au cours de ma carrière, j’ai généré des centaines de
portefeuilles parfaitement diversifiés grâce à l’équation de Markowitz. J’en
suis arrivé à une conclusion : l’ordinateur et les calculs complexes ne sont pas
indispensables.

C’est en forgeant qu’on devient forgeron
Après des années d’utilisation, je l’ai constaté, l’équation de Markowitz
conduit toujours plus ou moins au même résultat : tous les portefeuilles
parfaitement diversifiés finissent par se ressembler. Instinctivement, je dirais
même qu’au final il y a, sans entrer dans les détails, dix règles extrêmement
simples à retenir pour parfaitement diversifier un portefeuille.
Au fil de ce livre, je vais vous présenter des portefeuilles parfaitement
diversifiés issus du modèle de Markowitz (tous les calculs ont été réalisés en
amont par ordinateur) sur différentes places boursières. Vous aurez donc à
votre disposition des portefeuilles parfaitement diversifiés issus des marchés
français, américain, allemand, italien et autres. En les étudiant
successivement, vous allez devenir un expert de la diversification avec une
facilité déconcertante : en un coup d’œil, vous serez capable de juger la
diversification d’un portefeuille, de l’améliorer ou même d’en créer un de
toutes pièces sans véritables prérequis en mathématiques, ni même
d’ordinateur.

De Paris au Bitcoin
Au final, durant cette étude, nous allons rencontrer plus de 300 actifs. Pour
garder le cap dans cet exercice, nous suivrons la structure actuelle des
marchés boursiers dans le monde. Depuis la fin du XXe siècle, ces derniers
sont organisés sous forme d’indices boursiers nationaux. Par exemple, à
Paris, les 40 sociétés les plus importantes de la cote française sont regroupées
au sein du CAC 40. Autre exemple, à New York, les 30 sociétés américaines
de premier plan sont rassemblées dans le Dow Jones. Tout au long de ce



livre, nous passerons donc d’indices boursiers en indices boursiers (et de
zones géographiques en zones géographiques). Dans le but d’être le plus
complet possible, nous étudierons aussi le marché des autres classes d’actifs
en nous attardant notamment sur la classe des matières premières et celle des
cryptomonnaies.

Deux décennies de données
Pour trouver un compromis entre deux contraintes, la majorité des données
de ce livre sont sur une vingtaine d’années. Sur une durée plus courte elles
pourraient être influencées par un contexte précis ; à l’inverse, sur une durée
plus longue, elles sont assez rares à trouver. Par exemple, en prenant vingt-
cinq ans de cotation, les actions du constructeur automobile français Renault
ou, autre exemple, du géant LVMH étaient exclues de cette étude par
manque de données. Aussi une période sur deux décennies permet-elle de
couvrir plusieurs cycles boursiers différents : la fin de la bulle Internet
(2002), la crise des subprimes (2007), le krach du Covid (2019), etc., et donc
d’avoir une multitude de situations dans les données. À noter que ce n’est pas
pour autant que les résultats seront obsolètes dans vingt ans. Ce que vous
vous apprêtez à apprendre est intemporel. D’ailleurs, ce livre s’adresse aussi
bien aux débutants qu’aux gestionnaires expérimentés. D’un côté, il pose
vraiment les bases de la gestion d’actifs en veillant à être particulièrement
pédagogique, et de l’autre, il contient aussi des découvertes fondamentales
qui pourront parler aux gestionnaires et les aider au quotidien. Par exemple,
les gestionnaires ne seront pas à l’abri de découvrir des profils d’actions
jusqu’alors inconnus…

Les dernières remarques avant de commencer
Le dernier chapitre de ce livre est un essai sur la diversification composé de
trois parties. Dans la première partie, vous trouverez une synthèse et des
développements concernant les dix règles fondamentales de la diversification
découvertes au fil des chapitres de ce livre. Dans la deuxième, vous trouverez
des réflexions autour de la notion d’immobilier, d’éthique ou d’écologie
comme facteurs diversifiants dans un portefeuille. Enfin, la dernière partie
vous livrera une suite de conseils pratiques permettant d’optimiser



concrètement la mise en place de la stratégie de diversification sur les
marchés (optimiser les coûts, optimiser la fiscalité, optimiser les entrées,
etc.).
En annexe, vous découvrirez certains calculs qui ne sont absolument pas
nécessaires à la compréhension de ce livre, mais utiles pour ceux qui
voudraient gagner par la suite en autonomie et faire leurs propres recherches.
Pour un maximum d’accessibilité, toutes les données peuvent être récoltées
sur Yahoo! Finance, puis traitées sur Excel – toutes les formules nécessaires
sont fournies.
L’introduction, quant à elle, vous présentera pédagogiquement l’intuition
initiale de Markowitz concernant la diversification : en choisissant bien ses
actifs, il est possible de gagner plus d’argent en prenant moins de risques. À
partir de là, tout est possible et notamment de gagner à tous les coups.
Excellente lecture !



Introduction

La diversification : concept, illustration
et définition

Laissez courir les gains et profitez du soleil
Factuellement, Markowitz avait raison : en choisissant bien ses actifs, il est
possible d’être gagnant à tous les coups. Aussi insensé que cela puisse
paraître, certains investissements sont complémentaires entre eux : si un
investissement baisse, alors un autre monte ; si l’un ralentit, alors un autre
accélère ; et vous, vous êtes toujours gagnant !
Par exemple, lorsque les prévisions économiques sont inquiétantes, les
investisseurs vendent une partie de leurs actions pour acheter de l’or. Il existe
donc une relation inverse entre l’or et les actions. Une relation logique et
historique présente hier, aujourd’hui et sans nul doute encore demain. En
découvrant cette relation or/actions aujourd’hui, vous avez un avantage
incroyable pour gagner de l’argent demain ! Vous pouvez tout simplement
jouer sur deux tableaux pour être gagnant à tous les coups !
L’objectif de la diversification est donc de sélectionner les meilleures
relations entre investissements pour que ces derniers se compensent les uns
les autres et ce, toujours à votre avantage.

Illustration de cet avantage incroyable
La logique voudrait que si nous investissons sur deux actifs risqués (par
exemple les actions et l’or), alors nous obtenons un portefeuille risqué.
Pourtant, dans certaines conditions, c’est tout à fait l’inverse qui se produit.
Dans cette illustration, nous allons investir sur deux actifs risqués (ils peuvent



perdre la moitié de leur valeur en deux ans). Cependant, nous allons constater
qu’ensemble les deux investissements deviennent stables, comme par magie.
• Évolution du premier investissement : il gagne 50 % en vingt ans. Mais il

connaît des creux et des sommets. Il est donc risqué.

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
10 € 6 € 11 € 7 € 10 € 16 € 16 € 16 € 14 € 15 € 15 €

• Évolution du second investissement : il gagne aussi 50 % en vingt ans.
Lui aussi connaît des creux et des sommets. Il est donc aussi risqué.

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
10 € 13 € 8 € 15 € 12 € 6 € 7 € 10 € 12 € 13 € 15 €

• Évolution du portefeuille composé des deux actifs : il gagne 50 % sur
vingt ans, et connaît une très bonne stabilité. Il n’est donc pas risqué.

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
10 € 10 € 10 € 11 € 11 € 11 € 12 € 13 € 13 € 14 € 15 €

Surprenant ! Les deux investissements qui sont risqués séparément sont
devenus stables ensemble. Le portefeuille composé des deux actifs gagne
50 % sans aucun à-coup durant les vingt années d’investissement. Quelle est



la clé de ce succès ? En fait, quand le premier investissement perd de la
valeur, le second compense cette perte avec une forte hausse (et
inversement). Comme les deux investissements évoluent toujours en miroir,
tout en progressant sur du long terme, pris ensemble, ils sont stables et
rentables.
C’est frappant ! Le parcours chaotique de ces deux investissements illustre
bien la célèbre mention réglementaire affichée sur tous les sites internet de
gestion : « Les performances passées ne préjugent pas des performances
futures. » Le premier investissement perd 40 % de sa valeur entre 2002 et
2004, puis il gagne 60 % entre 2010 et 2012. Le second perd la moitié de sa
valeur entre 2010 et 2012, puis il gagne 115 % entre 2014 et 2022. Il n’y a
vraiment aucun lien entre les performances passées et les performances
futures, mais peu importe : le second investissement agit comme un
amortisseur du premier sans jamais non plus le pénaliser. C’est cette
caractéristique qui permet de jouer sur les deux tableaux. Dans le jargon
financier, le second investissement est défini comme un investissement
« contrariant ».

Tous les œufs dans le même panier ?
Avec cette illustration, vous aurez compris où Markowitz voulait en venir :
investir sur un actif c’est bien, investir sur deux actifs c’est mieux, mais la
véritable diversification c’est d’investir sur des actifs qui s’opposent. C’est
dans leurs oppositions que le risque se mutualise. Cependant cette idée de la
diversification pose un problème concret pour l’investisseur : comment
mesurer l’opposition entre deux actifs ? En fait, c’est un problème que les
statisticiens rencontrent quotidiennement. Par exemple, ils rencontrent ce
problème lorsqu’ils veulent connaître l’impact d’une journée ensoleillée sur
la consommation de chauffage des ménages. C’est exactement la même
problématique : lorsque les températures baissent alors la consommation de
chauffage augmente (comme en hiver) et lorsque les températures grimpent
alors la consommation de chauffage diminue (comme en été). D’une certaine
manière, la consommation de chauffage est le « contrariant » de la météo.
Pour mesurer le lien entre les températures et la consommation de chauffage,
les statisticiens utilisent une formule mathématique qui s’appelle la
covariance. La véritable innovation de Markowitz a été, au final, de



conceptualiser l’investissement en trois dimensions : la rentabilité, le risque
et la covariance des investissements. Les financiers modifieront légèrement la
formule de cette dernière pour créer un nouvel indicateur, le « bêta » (dont la
formule est en annexe).

Formellement
Chaque investissement se résume donc en trois questions :
• Combien cet investissement rapporte ? C’est sa rentabilité.
• Quel est son risque ? C’est sa volatilité.
• Quel est son niveau d’autonomie ? C’est son bêta.
Par exemple, l’action Airbus rapporte 15,5 % par an en moyenne, avec un
risque annuel plutôt fort (volatilité de 35 %) et une très forte dépendance aux
cycles économiques (bêta de 1,39).

Action Rentabilité annuelle
moyenne Volatilité annuelle Bêta sur 20 ans

Airbus 15,5 % 35,6 % 1,39

Dans le détail…
Il y a trois formes d’autonomie pour un actif.
• Si cet actif a un bêta entre 0 et 0,5, alors il est autonome. Cela signifie

qu’il suit son propre chemin. Il est peu impacté par les cycles
économiques.

• Si cet actif a un bêta entre 0,5 et 2 (comme l’action Airbus), alors il est
cyclique. Si l’activité économique du pays s’emballe, la valeur de cet
actif va s’apprécier dans le temps et vous allez gagner de l’argent. Si
globalement l’activité économique recule (comme dans une récession),
alors la valeur de l’actif va baisser et vous perdrez de l’argent. Cet actif
n’est finalement qu’un suiveur (voire un amplificateur) de la vitalité
financière du pays.

• Si cet actif a un bêta entre – 2 et 0, alors il est contrariant. Cela signifie
qu’il évolue globalement dans le sens contraire des cycles économiques.
Par exemple, si la croissance française entre en récession, alors cet actif
s’apprécie. C’est le cas de l’or, par exemple, qui gagne de la valeur et



vous fait gagner de l’argent pendant les moments de cycles économiques
baissiers.

Vous l’aurez compris
L’action d’Airbus est hyper-rentable historiquement (+ 15 % par an), mais
elle a aussi un énorme défaut : elle est dépendante des cycles économiques.
Si vous achetez cette action juste avant le retournement d’un cycle
économique, vous pourrez vite vous retrouver piégé sur cette action. Dans
cette situation, vous perdrez, pendant une longue période, beaucoup de temps
et d’argent.
À l’inverse, en diversifiant l’action Airbus avec une valeur contrariante (type
de l’or), vous écrasez ce risque. Si le cycle économique se dégonfle, alors
votre valeur contrariante (l’or) jouera les amortisseurs. Pour autant, votre
valeur contrariante ne pénalisera pas votre action pendant les cycles
économiques haussiers. Vous aurez donc compris qu’il est plus stratégique de
chercher à construire des portefeuilles plutôt que d’investir sur une unique
valeur.
Cependant, dans la pratique, choisir le portefeuille parfaitement diversifié est
extrêmement compliqué. Par exemple, avec 100 actifs, il est possible de
construire plus de 3 000 portefeuilles diversifiés différents ; avec 200 actifs, il
est possible de construire plus de 20 000 portefeuilles diversifiés différents ;
et avec 300 actifs, il est possible de construire plus de 125 000 portefeuilles
diversifiés différents. Mais lequel est le meilleur ? Lequel est le portefeuille
parfaitement diversifié ? Seul un traitement par ordinateur permet de
répondre à cette question.

Prêt à gagner de l’argent ?
Pour générer informatiquement des portefeuilles parfaitement diversifiés,
nous nous fixerons une contrainte : tenter de gagner 15 % par an. Ce niveau
de rentabilité n’est pas choisi au hasard, c’est le niveau à partir duquel il est
considéré qu’un profil d’investisseur devient offensif. Or, il va être
intéressant d’essayer de diversifier des portefeuilles qui ont comme première
caractéristique d’être offensifs car nous verrons instantanément si la stratégie



de diversification a un intérêt. Pour rappel, l’action d’Airbus offre 15 % par
an (pour un risque de 35,6 %). Si les portefeuilles parfaitement diversifiés
que nous allons étudier n’ont pas un couple risque/rendement bien plus
intéressant que celui d’Airbus, alors cela signifie que le principe de
diversification n’a pas vraiment d’utilité.

Tout au long de ce livre…
Nous étudierons une quinzaine de portefeuilles parfaitement diversifiés pour
tenter de gagner 15 % par an via l’équation de Markowitz. Vous aurez donc
directement accès, par exemple, au portefeuille parfaitement diversifié sur le
CAC 40, ou au portefeuille parfaitement diversifié sur le Dow Jones (sur le
Nasdaq, sur le DAX, etc.) et même accès au portefeuille parfaitement
diversifié avec les 300 actifs de cette étude. Lequel sera le meilleur ? Et ce
dernier, sera-t-il un mélange de toutes les actions, de toutes les zones
géographiques, et de toutes les tailles d’entreprises ? L’once d’or sera-t-elle
dans ce portefeuille ? Et le Bitcoin sera-t-il dedans ? Répondre à toutes ces
questions nous amènera à développer les dix règles fondamentales sur le
processus de diversification. L’objectif est de devenir au moins aussi bon que
l’ordinateur mais, et c’est là tout l’intérêt de ces dix règles, sans avoir à faire
le moindre calcul complexe.
Durant notre étude nous rencontrerons le trio rentabilité/volatilité/bêta de plus
de 300 actifs sur les vingt dernières années. De cette manière vous aurez
exactement les réponses aux questions suivantes :
• Quels actifs jouent le rôle d’amortisseurs dans un investissement depuis

vingt ans ?
• Quels actifs sont autonomes ?
• Quels actifs sont cycliques ?
• Quels actifs gagnent plus de 20 % par an tous les ans depuis vingt ans ?
• Lesquels sont les plus risqués ?
Enfin, dans l’essai sur la diversification vous trouverez, entre autres, des
questions plus conceptuelles telles que : l’immobilier, les SCPI, l’éthique ou
l’écologie sont-ils des thèmes diversifiants ? Pouvons-nous trouver un
champion de la diversification en un coup d’œil ? Quelles sont les limites de
l’investissement par la diversification ? Et nous verrons d’ailleurs un guide



pratique pour bien commencer l’investissement, dans lequel nous parlerons
de plateformes de courtages, fiscalité (PEA et assurance-vie) et
investissement programmé.
Ce livre est organisé en cinq chapitres afin d’explorer méthodiquement
différents marchés : les marchés boursiers français, américain, européen, puis
le marché des autres classes d’actifs (indice boursier, matière première et
cryptomonnaie). À chaque fin de chapitre, nous étudierons des portefeuilles
types parfaitement diversifiés pour tenter de gagner 15 % par an avec un très
faible risque. Enfin nous étudierons le portefeuille optimal : le portefeuille
parfaitement diversifié avec les 300 actifs.
Tous les tableaux suivants ont été calculés via Excel sur des données extraites
de Yahoo! Finance. En annexe, vous trouverez, même s’il n’est pas
indispensable à la compréhension de ce livre, l’exemple du calcul de la
rentabilité, de la volatilité et du bêta de l’action d’Airbus.



Dans ce chapitre, nous allons rencontrer plus d’une centaine d’actions
françaises afin de percer les mystères de la diversification sur le marché
boursier français. Il y aura des grands noms que vous connaissez comme
LVMH ou Total et des pépites que vous découvrirez probablement.
Ce chapitre a plusieurs objectifs :
• Le premier sera de résumer chaque action française au travers des trois

notions clés du prix Nobel Markowitz : rentabilité/volatilité/autonomie.
Vous pourrez donc, à tout moment, retrouver facilement qui est cyclique,
qui est autonome et qui est contrariant sur le marché boursier français. Se
construire un portefeuille diversifié avec des actions françaises n’aura
plus de secrets pour vous.

• Puis, nous chercherons à interpréter nos observations. Par exemple, savoir
que l’action Airbus rapporte 15 % par an tout en étant très dépendante
des cycles économiques n’a pas vraiment d’intérêt en soi. Par contre,
savoir que tous les constructeurs aéronautiques français ont le même
profil boursier peut amener à avoir une réflexion sur ce secteur. Certains
secteurs sont peut-être même entièrement toxiques depuis vingt ans.

• Enfin, nous étudierons des portefeuilles types parfaitement diversifiés. En
les comparant les uns avec les autres, nous chercherons à identifier des
traits communs pour découvrir les règles fondamentales de la
diversification.

Pour plus de simplicité, ce chapitre est divisé en trois parties où nous
examinerons successivement trois marchés : celui des actions françaises de
premier plan (le CAC 40), puis celui des actions françaises plus
confidentielles (le SBF 120), enfin celui des petites actions françaises (le
CAC Small).



CAC 40 : la domination du luxe, mythe ou
réalité ?
Le marché boursier français tel que nous le connaissons n’est finalement que
très récent, il a une soixante d’années tout au plus. Bien entendu, il existait
auparavant des places en France pour s’échanger des biens ou des actifs, mais
elles étaient bien loin de la modernité des systèmes d’aujourd’hui. Exemple
taquin : le règlement de la Bourse de Paris de 1724 interdisait l’accès du lieu
aux femmes, excepté lors de visites guidées. Ce règlement sera finalement
modifié en 1967.
En 1808, c’est Napoléon 1er qui posa la première pierre de la Bourse de Paris
au palais Brongniart. Il qualifia l’endroit de « thermomètre de la confiance
publique ». Pour l’anecdote, Napoléon avait une forte aversion pour les
spéculateurs, c’est pourtant à partir de cette date que la véritable spéculation
sur produit dérivé commença.
Aujourd’hui, il y a plus de 1 000 sociétés cotées différentes à la Bourse de
Paris et donc autant d’actions. Dans cette partie, nous allons examiner le
profil des sociétés cotées du CAC 40. Ce sont des grands groupes que vous
pouvez connaître comme Renault, LVMH, Engie ou encore Airbus
(certains groupes, comme Alstom, n’ayant pas assez d’années de cotation ont
été exclus).
L’objectif est d’utiliser le trio rentabilité/volatilité/bêta des actions du CAC
40 pour découvrir qui est qui sur ce marché depuis vingt ans.
• Qui est contrariant ?
• Qui est cyclique ?
• Qui est autonome ?
• Qui fait vraiment gagner de l’argent ?
• Qui en fait perdre de manière structurelle ?
En conclusion, vous trouverez un portefeuille parfaitement diversifié par
l’équation de Markowitz (généré par ordinateur) pour tenter de gagner 15 %
par an sans prendre trop de risques sur le CAC 40. L’idée sera d’identifier les
premières grandes règles de la diversification efficiente.
Le tableau suivant est une synthèse des actions composant le CAC 40 sur



vingt ans, dans lequel nous retrouvons le trio : rentabilité/volatilité/bêta.
Nous allons le décortiquer ensemble.

CAC 40 Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Hermès 21,50 % 4 815,00 % 26,80 % 0,59
Dassault Systèmes 20,80 % 4 278,60 % 25,40 % 0,84
Teleperformance 20,40 % 3 997,60 % 26,80 % 0,83

LVMH 19,20 % 3 253,70 % 23,30 % 1,04
Kering 18,40 % 2 831,10 % 31,00 % 1,15

Cap Gemini 16,40 % 1 984,80 % 33,00 % 1,33
Airbus 15,50 % 1 685,00 % 35,60 % 1,39
Safran 14,60 % 1 426,50 % 30,20 % 1,16
Axa 14,30 % 1 348,50 % 36,40 % 1,66

Vinci 14,10 % 1 298,70 % 22,70 % 0,92
Schneider Electric 13,90 % 1 250,40 % 22,80 % 0,93

Essilor 13,60 % 1 181,10 % 18,70 % 0,54
Michelin 12,30 % 917,60 % 28,40 % 1,13

Air Liquide 11,80 % 830,80 % 16,50 % 0,60
Pernod Ricard 11,40 % 766,40 % 20,20 % 0,63

L’Oréal 11,30 % 750,90 % 17,70 % 0,65
Saint-Gobain 9,20 % 481,40 % 30,40 % 1,36

Thalès 9,20 % 481,40 % 24,10 % 0,81
STMicroelectronics 8,70 % 430,40 % 37,70 % 1,43

CAC 40 8,36 % 398,45 % 16,91 % 1
Publicis 8,30 % 392,70 % 25,70 % 1,03
Unibail 8,20 % 383,70 % 30,90 % 1,02

BNP-Paribas 7,60 % 332,80 % 32,80 % 1,49
Danone 6,90 % 279,80 % 17,00 % 0,55

Total 6,90 % 279,80 % 23,30 % 0,93
Bouygues 6,60 % 259,00 % 25,60 % 0,97

Sanofi 6,00 % 220,70 % 19,50 % 0,59
Veolia 5,80 % 208,80 % 31,70 % 1,14
Atos 4,90 % 160,30 % 34,70 % 1,11
Engie 3,40 % 95,20 % 26,80 % 0,96

Société Générale 2,80 % 73,70 % 39,40 % 1,83
Orange 2,30 % 57,60 % 24,10 % 0,49
Renault 1,50 % 34,70 % 41,80 % 1,89

Carrefour – 2,10 % – 34,60 % 23,50 % 0,74



Le luxe en force
Parmi les cinq actions qui font gagner le plus d’argent depuis vingt ans sur le
CAC 40, trois actions appartiennent au secteur du luxe : Hermès, LVMH et
Kering ! En ayant investi 10 000 € sur l’une des trois actions il y a vingt ans,
vous auriez globalement entre 250 000 et 500 000 € aujourd’hui. La
domination du secteur du luxe français en France, mais aussi dans le monde,
n’est donc ni un mythe ni une mode.
Aussi, et c’est très impressionnant, Hermès se paie même le luxe d’avoir un
bêta inférieur à 0,60. Hermès est donc à la fois une action hyper-rentable,
mais aussi une action quasi autonome des cycles économiques. LVMH et
Kering, quant à eux, ont un bêta aux alentours de 1,10. Ils suivent donc les
emballements et les turbulences de l’économie.
Comment expliquer que le groupe Hermès soit beaucoup plus indépendant
des cycles économiques que LVMH ou Kering ? Peut-être que la clientèle
visée (plutôt haut de gamme) par une société a un impact sur sa propre
autonomie ? Peut-être que c’est une question de savoir-faire ou d’exposition
géographique ? En examinant d’autres marchés et d’autres zones
géographiques, nous aurons potentiellement des éclaircissements.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Hermès 21,5 % 4 815,0 % 26,8 % 0,59
LVMH 19,2 % 3 253,7 % 23,3 % 1,04
Kering 18,4 % 2 831,1 % 31,0 % 1,15

Un autre secteur hyper-rentable mais méconnu en
France
Sur le podium, le secteur du luxe est accompagné par Dassault Systèmes et
Teleperformance. Encore une fois, en investissant 10 000 € sur l’un ou
l’autre, vous auriez aux alentours de 400 000 € aujourd’hui. Dans le détail,
Dassault Systèmes est un éditeur de logiciels de conception 3D et
Teleperformance est le leader mondial des centres d’appels.
Phénomène encore une fois incroyable, les deux sociétés ont un bêta inférieur
à 0,84. Elles ne sont donc pas totalement dépendantes des cycles



économiques. Comment expliquer cette relative indépendance à l’activité
économique dans son ensemble ? Dassault Systèmes et Teleperformance
appartiennent au secteur du conseil en digitalisation. Il se pourrait, mais ce
n’est qu’une hypothèse, que la révolution digitale soit entrée dans une marche
qui dépasse tous les cadres économiques depuis vingt ans. Que l’économie
soit en croissance ou qu’elle soit en déclin temporaire, potentiellement les
entreprises chercheraient à dématérialiser leurs services, à valoriser leur e-
réputation, à proposer du e-commerce, à numériser leurs bases de données, à
inventer des objets connectés ou des outils d’intelligence artificielle au profit
des services proposés par Dassault Systèmes et Teleperformance. Explorer
d’autres zones géographiques et rencontrer d’autres sociétés de ce secteur
nous aidera à infirmer ou confirmer cette hypothèse.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Dassault Systèmes 20,8 % 4 278,6 % 25,4 % 0,84
Teleperformance 20,4 % 3 997,6 % 26,8 % 0,83

Carrefour dans le rouge !
Au contraire, sur vingt ans, la seule action du CAC 40 à être dans le rouge est
l’action Carrefour. En moyenne et tous les ans, elle a perdu 2 %. Un
investisseur qui aurait investi 10 000 € sur cette action aurait perdu 3 500 €
en vingt ans.
Une action à fuir ? Pas forcément.
Si nous regardons son bêta (0,74), nous pouvons voir que la société est quasi
autonome. Cela paraît logique. Au final, que l’économie française soit en
expansion ou en récession, le secteur de la grande distribution est un secteur
essentiel pour le consommateur.
Maintenant, nous tombons sur ce dilemme : faut-il privilégier dans un
portefeuille l’autonomie d’une action au détriment de sa performance ?
Notamment quand l’action perd 35 % en vingt ans ? Nous verrons la réponse
en fin de chapitre lorsque nous générerons des portefeuilles parfaitement
diversifiés.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans



Carrefour – 2,1 % – 34,6 % 23,5 % 0,74

L’action la plus autonome du CAC 40
Sur vingt ans, l’action la plus autonome du CAC 40 est l’action Orange.
Effectivement, la société de télécommunications a un bêta de 0,49.
Potentiellement, le modèle économique d’Orange, notamment basé sur la
vente d’abonnements téléphoniques et internet, serait assez peu lié aux cycles
économiques. Généralement, lorsqu’un client s’engage dans un abonnement,
il va le payer et le renouveler quelles que soient les conditions macro-
économiques. En plus, l’action Orange offre un rendement de plus de 2 %
par an ; elle pourrait donc, potentiellement, entrer dans un portefeuille
diversifié.
Ce rendement pourrait en étonner plus d’un. L’action Orange a la réputation
de continuellement baisser sur les marchés dans le temps. Cependant, toutes
nos données sont sur vingt ans et intègrent les dividendes offerts au cours des
années par les entreprises. Or, Orange a offert plus de 15 € de dividendes à
ses actionnaires pour chaque action détenue depuis 2002. Le rendement
d’Orange est donc sauvé par son fort dividende.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Orange 2,3 % 57,6 % 24,1 % 0,49

Qui est contrariant dans le CAC 40 ?
Pour rappel, pour savoir si une action est contrariante ou si elle est autonome
(et permet de bien diversifier son investissement), il faut regarder son bêta.
• S’il est négatif, alors l’action est contrariante.
• S’il est entre 0 et 0,5, alors l’action est autonome.
• S’il est entre 0,5 et 2, alors l’action est cyclique.
Or, comme il n’y a pas d’action avec un bêta négatif dans le CAC 40, dès lors
il n’y a pas d’actions contrariantes sur ce marché. C’est un élément très
important à prendre en compte lorsque nous investissons sur les plus grandes
sociétés cotées en France : il n’y a pas d’actions dans cette sélection pour
jouer les amortisseurs en cas de décrochage de l’économie. Ceci amène une



question fondamentale : est-il possible de diversifier un portefeuille lorsqu’il
n’y a pas d’actifs contrariants ? Nous le verrons en étudiant en fin de chapitre
des portefeuilles parfaitement diversifiés.

Les banques : totalement dépendantes de
l’économie ?
Les actions BNP-Paribas et Société Générale ont toutes les deux un bêta
supérieur à 1,49. Elles sont donc très cycliques. C’est logique, lorsque
l’économie est en croissance, les banques peuvent faire des montages
financiers extrêmement rentables et gonfler leurs marges. Cependant lorsque
la croissance économique ralentit, les banques sont souvent en première ligne
et si la situation s’envenime, elles peuvent faire faillite.
Ceci amène à une question pragmatique : sont-ce les banques qui financent
l’économie, ou est-ce l’économie qui finance les banques ?
Aussi, nous pouvons noter que Société Générale et BNP-Paribas
appartiennent au même secteur d’activité, ce sont toutes les deux des
banques, mais, sur vingt ans, les deux actions n’ont pas connu le même
parcours boursier. Elles ont pris le même risque (BNP-Paribas a une
volatilité de 33 % et Société Générale une volatilité de 40 %) et pourtant
elles n’ont pas du tout la même performance. En vingt ans, l’action BNP-
Paribas a gagné 333 % et l’action Société Générale « seulement » 74 %.
D’où vient un tel différentiel entre les deux concurrentes ? La suprématie de
la banque au logo vert sur la banque au logo rouge ? Le scandale Kerviel de
janvier 2008 à la Société Générale ? Et surtout, aurons-nous besoin des
banques dans nos portefeuilles ?
Enfin, nous pouvons noter que l’action Axa (l’assureur) a un bêta de 1,66.
Axa est donc une des sociétés les plus cycliques du CAC 40. In fine, ce serait
tout le secteur de la finance qui serait très cyclique et non pas uniquement les
banques.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

BNP-Paribas 7,6 % 332,8 % 32,8 % 1,49
Société Générale 2,8 % 73,7 % 39,4 % 1,83

Axa 14,3 % 1 348,5 % 36,4 % 1,66



Les autres secteurs cycliques
Renault et Airbus ont eux aussi un bêta élevé (de respectivement 1,89 et
1,39). Les deux sociétés sont donc dépendantes des évolutions économiques.
Il est probable que les ventes de voitures et d’avions se fassent généralement
pendant des périodes de prospérité économique. Cela suppose une autre
question : aurions-nous tendance à moins voyager, par la route et par les airs,
pendant les périodes de récession économique ?
À noter que Renault est l’action la plus risquée de notre sélection, avec une
volatilité de 41,80 % (mais nous reparlerons de la volatilité plus longuement
plus tard).

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Airbus 15,5 % 1 685,0 % 35,6 % 1,39
Renault 1,5 % 34,7 % 41,8 % 1,89

La santé avant tout ?
Parmi les actions les plus autonomes du CAC 40, il y a un secteur qui semble
ressortir. Essilor, le spécialiste des verres correcteurs, et Sanofi, le géant
pharmaceutique, appartiennent au même secteur (la santé) et ont tous les deux
un bêta inférieur à 0,59. Le secteur de la santé pourrait donc être autonome
des cycles économiques du fait de sa nécessité dans tous les contextes
économiques.
Bien entendu, il est difficile de se faire un avis avec si peu de données. En
étudiant d’autres marchés et d’autres zones géographiques, nous pourrons
affiner cette intuition concernant ce secteur.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Essilor 13,60 % 1 181,10 % 18,70 % 0,54
Sanofi 6,00 % 220,70 % 19,50 % 0,59

Le bon élève à ne pas sous-estimer
Il y a une action qui passe un peu inaperçue et qui a pourtant un énorme



avantage : elle a un excellent ratio risque/rendement pour un bêta inférieur à
1. Il s’agit d’Air Liquide.
Air Liquide, le spécialiste français des gaz industriels, fait gagner plus de
10 % par an avec un risque assez faible (volatilité de 17 %) et une excellente
autonomie (bêta inférieur à 0,6).

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Air Liquide 11,80 % 830,80 % 16,50 % 0,60

Que retenir des actions du CAC 40 ?
Après ce bref décryptage des sociétés du CAC 40, nous pouvons retenir
plusieurs éléments.
• Depuis vingt ans globalement, toutes les sociétés du CAC 40 sont en

hausse. Une seule est dans le rouge : Carrefour.
• Il y a notamment deux secteurs hyper-rentables : le secteur du luxe

(Hermès, LVMH et Kering) et le secteur du conseil en digitalisation
(Dassault Systèmes et Teleperformance). En ayant investi 10 000 € sur
l’un de ces deux secteurs il y a vingt ans, vous auriez aux alentours de
400 000 € aujourd’hui.

• Cependant, il n’y a pas d’actions contrariantes depuis vingt ans dans le
CAC 40. Ainsi, il n’y a pas de sociétés du CAC 40 pouvant réellement
jouer les amortisseurs en cas de décrochage de l’économie. Quel impact
cela aura-t-il sur la diversification des portefeuilles ?

• Néanmoins il y a quand même des sociétés autonomes des cycles
économiques sur ce marché : les valeurs liées au secteur de la téléphonie
(Orange) et au secteur de la santé (Essilor et Sanofi).

• À l’inverse, les sociétés les plus dépendantes des cycles économiques
sont liées soit au secteur financier (Société Générale, BNP-Paribas et
Axa), soit au secteur automobile (Renault), soit au secteur de
l’aéronautique (Airbus).

SBF 120 : quelques indispensables ?



Nous venons de le voir, il existe une grande diversité d’actions en France.
Comme nous avons rencontré les plus importantes, nous allons maintenant
examiner les actions françaises de niveau moyen. Elles appartiennent à un
indice boursier qui s’appelle le SBF 120. À noter que toutes les sociétés
n’ayant pas assez d’années de cotation ont été exclues de cette étude (comme
EDF par exemple).
Nous allons retrouver des actions françaises connues au quotidien comme
TF1, Air France-KLM, Iliad (la maison-mère de l’opérateur de
télécommunications Free) ou encore Bic (vous savez, les stylos Bic). Mais
aussi des sociétés plus confidentielles comme Rémy Cointreau, un groupe
de spiritueux qui distribue des cognacs et des liqueurs de très grande qualité,
ou Casino Guichard, l’exploitant de Monoprix. Il y aura aussi CGG et
Vallourec, qui sont des sociétés du secteur pétrolier.
Dans cette sélection, nous allons donc pouvoir découvrir quelle action est
autonome, cyclique ou contrariante. Aussi, nous pourrons nous interroger sur
les différences et les points communs de ce marché avec celui des sociétés du
CAC 40 pour essayer de déterminer de grandes tendances. Par exemple, nous
nous demanderons si ce marché est plus contrariant que celui des sociétés du
CAC 40 (pour rappel, il n’y avait pas d’actions contrariantes dans le CAC 40)
ou, autre exemple, s’il existe des pépites meilleures que celles trouvées dans
le CAC 40 (comme Hermès).
Pour répondre à toutes ces questions, nous allons examiner la performance
des sociétés du SBF 120 sur les vingt dernières années et surtout, nous allons
examiner leur bêta.
En conclusion de ce chapitre, vous trouverez un portefeuille parfaitement
diversifié par l’équation de Markowitz (généré par ordinateur) pour tenter de
gagner 15 % par an sans prendre trop de risques sur le SBF 120 avec cette
question : est-il meilleur que celui généré sur le CAC 40 ?
Le tableau suivant est une synthèse du marché du SBF 120 sur vingt ans ;
nous y retrouvons le trio : rentabilité/volatilité/bêta.
Nous allons le décortiquer ensemble.

SBF 120 Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Sartorius Stedim
Biotech 32,16 % 26 336,10 % 33,98 % 0,41



Eurofins Scientific 29,70 % 18 044,79 % 33,68 % 0,71
Alten 23,07 % 6 257,60 % 44,22 % 1,53

Compagnie Plastic
Omnium 21,67 % 4 953,32 % 42,49 % 1,55

Sopra Steria 20,84 % 4 304,40 % 37,58 % 1,21
Ubisoft 18,28 % 2 773,01 % 46,55 % 1,15
Orpea 17,67 % 2 490,61 % 22,83 % 0,68

Trigano 17,42 % 2 380,94 % 40,45 % 1,19
BioMérieux 16,28 % 1 942,36 % 23,01 % 0,15

Bolloré 15,97 % 1 834,62 % 24,13 % 0,77
Albioma 15,69 % 1 744,16 % 28,67 % 0,83
Virbac 15,36 % 1 640,92 % 29,80 % 0,62
Icade 15,12 % 1 572,40 % 31,64 % 0,88
Iliad 13,97 % 1 266,82 % 32,55 % 0,49

Nexans 13,72 % 1 207,58 % 39,71 % 1,66
Rubis 13,60 % 1 181,17 % 21,93 % 0,63

Eiffage 13,58 % 1 177,40 % 35,51 % 1,17
Rémy Cointreau 13,39 % 1 134,89 % 25,34 % 0,55

Gecina 12,26 % 910,43 % 32,04 % 1,11
Seb 12,02 % 867,65 % 24,62 % 0,70

Nexity 11,95 % 856,11 % 38,20 % 1,25
Covivio 11,71 % 815,51 % 29,82 % 1,01
Accor 11,61 % 798,94 % 41,32 % 1,16

Sodexo 9,94 % 565,36 % 23,60 % 0,81
Ipsos 9,07 % 468,02 % 28,49 % 0,86

CNP Assurances 8,80 % 440,35 % 28,13 % 1,06
CAC 40 8,36 % 398,45 % 16,91 % 1,00
Valeo 8,22 % 385,15 % 40,02 % 1,55
Soitec 8,02 % 367,42 % 58,01 % 1,82

Eurazeo 7,84 % 352,43 % 31,24 % 1,24
Eramet 7,78 % 347,81 % 53,12 % 1,47

Dassault Aviation 7,71 % 341,87 % 24,44 % 0,73
Solvay 7,61 % 333,60 % 26,87 % 1,11

Bic 6,75 % 269,13 % 21,67 % 0,35
Korian 5,76 % 206,74 % 26,29 % 0,66
Imerys 5,75 % 206,03 % 28,58 % 1,10

Klépierre 5,68 % 201,85 % 32,80 % 1,04
JCDecaux 4,82 % 156,16 % 30,69 % 1,03
Lagardère 4,61 % 146,17 % 32,70 % 0,90



SES 4,44 % 138,57 % 28,65 % 0,56
Scor 3,27 % 90,32 % 31,40 % 0,95

Faurecia 2,03 % 49,46 % 44,12 % 1,73
TF1 – 0,05 % – 0,98 % 32,18 % 1,26

Casino Guichard – 1,08 % – 19,52 % 27,37 % 0,67
Air France-KLM – 3,71 % – 53,02 % 46,70 % 1,59

Vallourec – 12,89 % – 93,68 % 63,46 % 2,08
CGG – 17,08 % – 97,64 % 63,68 % 2,12

Comment devenir millionnaire ?
Dans le SBF 120, il y a deux actions permettant de devenir millionnaire. En
investissant 10 000 € en 2002 sur l’une ou l’autre action, vous seriez
millionnaire aujourd’hui. Fascinant. Aussi, les deux sociétés sont des
fournisseurs d’équipements dans l’industrie biopharmaceutique. Il s’agit de
Sartorius Stedim Biotech et Eurofins Scientific. Mais plus que ça, les deux
sociétés ont un excellent bêta (de 0,41 et 0,71) sur vingt ans. Mais comment
expliquer des profils aussi puissants ?
Il se peut qu’il y ait un effet « Covid– 19 » dans nos données. Les deux
sociétés sont dans le domaine médical et ont effectivement tiré leur épingle
du jeu pendant la pandémie. Mécaniquement, elles ont joué un rôle important
pendant cette période de stress. Cependant, nous ne travaillons que sur des
données de long terme, les caractéristiques de ces sociétés sont donc
structurelles. Par exemple, la valeur de Sartorius Stedim Biotech a doublé
entre 2010 et 2012. Or, le contexte sanitaire en 2010 était bien différent. Plus
globalement, Sartorius Stedim Biotech a gagné en moyenne 30 % par an
tous les ans sur les vingt dernières années. L’effet « Covid– 19 » est donc
possible mais non significatif.
Dans le même ordre d’idées, nous retrouvons BioMérieux, une entreprise
française spécialisée dans le diagnostic médical. Elle offre une rentabilité de
16 % par an avec un bêta de 0,15 (c’est le plus faible trouvé jusqu’à présent).

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

BioMérieux 16,28 % 1 942,36 % 23,01 % 0,15
Sartorius Stedim

Biotech 32,16 % 26 336,10 % 33,98 % 0,41

Eurofins Scientific 29,70 % 18 044,79 % 33,68 % 0,71



La confirmation d’une tendance ?
Rappelez-vous, le secteur du conseil en digitalisation (Dassault Systèmes et
Teleperformance) fait partie des secteurs les plus rentables du CAC 40 juste
derrière le secteur du luxe. Or, Alten, une société française de conseil en
technologies, est troisième du SBF 120 en termes de performances. L’action
gagne plus de 23 % en moyenne par an depuis 2002. En investissant 10 000 €
en 2002, vous auriez plus de 600 000 € aujourd’hui. C’est saisissant : encore
une société tournée vers la digitalisation qui offre des perspectives très
impressionnantes. Malheureusement, cette fois-ci, son bêta est supérieur à
1,5. Le secteur du conseil en digitalisation serait donc très prometteur en
Bourse mais pas forcément autonome. Comment expliquer que la révolution
numérique soit dépendante des périodes de croissance et de récession
économique ? C’est probablement une différence de business model entre
d’un côté Dassault Systèmes, Teleperformance (qui ont un bêta de 0,84 et
0,83) et de l’autre Alten.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Alten 23,07 % 6 257,60 % 44,22 % 1,53

La grande hémorragie
Sur les vingt dernières années, il y a deux sociétés qui ont perdu plus de 90 %
de leurs valorisations sur le SBF 120. Ces deux sociétés appartiennent au
même secteur d’activité : le secteur pétrolier. Il s’agit de Vallourec et de
CGG.
Or, Vallourec et CGG ont un bêta supérieur à 2 (ce qui n’a jamais été vu
jusqu’à présent). Cela amène à penser que le secteur pétrolier est hyper-
cyclique. Le raisonnement serait le suivant : quand l’activité économique
s’emballe, les pétrolières vendent énormément de pétrole et quand l’activité
se contracte, au contraire elles chutent.
À noter enfin que les deux actions ont un très fort risque, avec une volatilité
supérieure à 63 %. Rappelez-vous, l’action la plus risquée du CAC 40 était
Renault avec une volatilité de 41,8 %.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans



Vallourec – 12,89 % – 93,68 % 63,46 % 2,08
CGG – 17,08 % – 97,64 % 63,68 % 2,12

La version alpha d’Orange
Iliad, la maison-mère de l’opérateur Free, a un bêta de 0,49. Exactement le
même bêta que son concurrent direct sur le CAC 40 : Orange. Cependant,
nous pouvons noter une large différence entre les deux actions : Iliad offre
14 % de rendement par an depuis vingt ans tous les ans alors qu’Orange
offre un rendement de 2 % par an. Si nous souhaitions être polémique, nous
dirions qu’il s’agit de la différence entre le secteur privé et le secteur public.
Effectivement, Orange est né de France Télécom, qui était lui-même
administré par le ministère des Postes, des Télégraphes et des Téléphones.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Iliad 13,97 % 1 266,82 % 32,55 % 0,49

Des acteurs liés les uns aux autres ?
Faurecia et Valeo, deux équipementiers automobiles français (ils conçoivent,
par exemple, des sièges et des innovations dans les voitures), ont un bêta
supérieur à 1,50. Ils sont donc très dépendants des cycles économiques. Ils
viennent appuyer le fait que le secteur automobile (Renault a un bêta de
1,89) est très dépendant de la croissance économique. Ce phénomène amène
à penser une règle très importante de la diversification : le fournisseur d’un
secteur dépendant des cycles économiques devient lui-même dépendant des
cycles économiques. Dit autrement, le rythme de production du fournisseur
se calque sur celui du donneur d’ordre. Ainsi, il est presque certain
qu’investir sur le fournisseur et, en même temps, sur le donneur d’ordre
n’apporte aucune forme de diversification à un portefeuille. Investir sur le
fournisseur et sur le donneur d’ordre, c’est investir, in fine, sur les mêmes
risques en bout de chaîne.
Aussi, dans la même idée, Air France-KLM a un bêta de 1,59 comme
Airbus (avec un bêta de 1,39). Il paraît logique qu’il y ait un lien entre le
rythme de production du constructeur aéronautique et le rythme d’activité de
la compagnie aérienne.



Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Valeo 8,22 % 385,15 % 40,02 % 1,55
Faurecia 2,03 % 49,46 % 44,12 % 1,73

Air France-KLM – 3,71 % – 53,02 % 46,70 % 1,59

Que retenir des actions du SBF 120 ?
Après ce bref décryptage des sociétés du SBF 120 sur vingt ans, nous
pouvons retenir plusieurs éléments.
• Globalement, sur vingt ans, les sociétés du SBF 120 sont en hausse.
• Cependant, par rapport au CAC 40, certaines sont hyper-rentables.

Sartorius Stedim Biotech, Eurofins Scientific et Alten offrent un
rendement entre 23 % et 30 % par an en moyenne tous les ans depuis
2002. Pour rappel, Hermès offre 20 % par an.

• Aussi, toujours par rapport aux sociétés du CAC 40, certaines sont hyper-
risquées (et même en hyper-pertes). Vallourec et CGG ont une volatilité
supérieure à 60 %, alors que l’action la plus risquée du CAC 40
(Renault) a une volatilité de 40 %, et, en addition, Vallourec et CGG ont
coulé de plus de 90 %.

• Une tendance a été remise en question : le secteur du conseil en
digitalisation semble moins autonome que vu précédemment. Alten est
plus dépendant des cycles économiques que ses homologues Dassault
Systèmes ou Teleperformance.

• Deux tendances semblent être confirmées : le secteur automobile
(Renault, Valeo et Faurecia) et le secteur aéronautique (Air France-
KLM et Airbus) sont cycliques. Aussi, ces exemples mettent en avant un
jeu de subordination d’autonomie entre l’équipementier et le donneur
d’ordre : le rythme du premier se calque sur le rythme du second.

• Un autre secteur semble cyclique (et même hyper-cyclique) : le secteur
pétrolier. Vallourec et CGG cumulent même un double désavantage : ils
sont extrêmement dépendants des cycles économiques et sont en perte de
plus de 90 % de leur valeur en vingt ans.



CAC Small : faut-il y aller ?
Jusqu’à présent nous avons vu une petite centaine de sociétés françaises. Il
s’agissait des plus importantes du marché boursier français. Afin de parfaire
notre connaissance de ce dernier, nous allons explorer le marché des petites
actions françaises, qui appartiennent à un indice boursier appelé le CAC
Small. Certaines n’ont clairement pas vingt ans de cotation et ont donc été
exclues de cette étude.
Certaines entreprises vous évoqueront sans doute quelque chose, comme
Pierre & Vacances, Bonduelle ou encore Atari (la société de jeux vidéo),
mais ce marché reste globalement réservé aux investisseurs aguerris.
En parcourant les sociétés du CAC Small, nous pourrons répondre à quelques
réflexions trouvées précédemment :
• Le marché des petites actions françaises est-il plus rentable que les autres

marchés boursiers français sur vingt ans ?
• Est-il contrariant ?
• Plus autonome ?
• Allons-nous trouver une ou des pépites sur ce marché ?
• Allons-nous découvrir de nouveaux secteurs autonomes ou cycliques ?
Pour répondre à ces questions, il va falloir étudier la performance des actions
du CAC Small sur les vingt dernières années et surtout, il va falloir étudier
leur bêta.
En conclusion de ce chapitre, vous trouverez un portefeuille parfaitement
diversifié par l’équation de Markowitz (généré par ordinateur) pour tenter de
gagner 15 % par an sans prendre trop de risques sur le CAC Small.
Le tableau suivant est une synthèse des sociétés du CAC Small sur vingt ans ;
nous y retrouvons le trio : rentabilité/volatilité/bêta.
Nous allons le décortiquer ensemble.

CAC Small Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Aubay 25,84 % 9 818,96 % 36,95 % 1,01
Infotel 20,42 % 4 014,59 % 23,19 % 0,50

ABC Arbitrage 20,26 % 3 903,09 % 32,80 % 0,64
Graines Voltz 18,98 % 3 134,50 % 40,30 % 0,54



Robertet 17,06 % 2 235,62 % 20,82 % 0,37
Interparfums 17,00 % 2 210,52 % 27,26 % 0,75

Bastide Le Confort
Médical 16,95 % 2 189,38 % 55,34 % 0,84

Groupe Gorgé 16,05 % 1 864,28 % 46,33 % 1,11
Groupe Crit 12,62 % 978,18 % 39,83 % 1,26
Esi Group 11,74 % 820,24 % 32,87 % 0,61
Beneteau 11,69 % 811,98 % 49,72 % 0,93

Exel Industries 10,35 % 616,89 % 31,36 % 0,50
Derichebourg 9,69 % 535,32 % 78,41 % 1,70

Linedata Services 9,20 % 481,89 % 32,07 % 0,79
Bourse Direct 9,11 % 471,81 % 40,90 % 0,91

Xilam Animation 8,87 % 446,73 % 47,52 % 0,79
CAC 40 8,36 % 398,45 % 16,91 % 1,00

Jacquet Metals 8,04 % 369,85 % 44,35 % 0,95
Boiron 7,10 % 294,33 % 28,93 % 0,48

Bonduelle 3,14 % 85,73 % 23,14 % 0,51
Séché Environnement 3,04 % 82,05 % 41,34 % 0,97

Maurel & Prom 2,77 % 72,70 % 40,08 % 1,22
Chargeurs 1,83 % 43,84 % 38,96 % 0,86

Compagnie des Alpes 0,46 % 9,67 % 27,38 % 0,64
Cegedim 0,35 % 7,26 % 38,27 % 0,88

Bigben Interactive – 1,78 % – 30,24 % 45,48 % 0,96
Claranova – 3,36 % – 49,47 % 68,51 % 1,19

Orapi – 4,06 % – 56,34 % 41,52 % 0,07
Esso – 6,65 % – 74,76 % 32,09 % 0,81

Pierre & Vacances – 8,16 % – 81,79 % 43,13 % 1,32
Latécoère – 13,05 % – 93,89 % 47,53 % 1,37

Diagnostic Medical
Systems – 20,01 % – 98,85 % 54,60 % 1,15

Avenir Telecom – 23,03 % – 99,47 % 73,63 % 1,26
Atari – 24,51 % – 99,64 % 73,20 % 1,44

Technicolor – 30,46 % – 99,93 % 58,56 % 1,85

La ruine de l’investisseur particulier
Sur le marché du CAC Small, cinq sociétés ont perdu plus de 90 % en vingt
ans. Certaines ont perdu 99 % de leur valeur depuis 2002. De là à dire que les



petites valeurs françaises sont plus fragiles que les autres valeurs, il n’y a
qu’un pas.
Mais comment expliquer un tel massacre sur les petites valeurs ? Le
problème pourrait venir des augmentations de capital. La Bourse, avant d’être
un lieu de spéculation, est avant tout un lieu de financement pour les
entreprises. Pour lancer un projet en millions d’euros (voire même en
centaines de millions d’euros), une entreprise ne peut pas aller voir sa
banque : les montants sont trop importants pour réaliser un crédit bancaire.
Elle va donc vendre des actions en Bourse pour se financer. Mais, et c’est là
toute la subtilité des marchés financiers, chaque nouvelle vente d’actions
(c’est-à-dire augmentation de capital) va faire perdre autant de valeur aux
actions précédemment émises par la société. Les actionnaires des petites
sociétés carnivores en capitaux peuvent donc rapidement tomber dans un
cercle vicieux : pour lancer de nouveaux projets, elles vont émettre de
nouvelles actions et faire perdre autant de valeur aux anciens actionnaires.
Par exemple, Atari (qui a perdu 99,64 % de sa valeur en deux décennies) a
réalisé une augmentation de capital de plus de 3 millions d’euros le 17 mars
2020 pour financer le lancement de nouveaux jeux. Les anciens actionnaires
se retrouvent donc investis sur une société dynamique mais, en même temps,
bloqués dans un projet dilutif pour leurs portefeuilles. Si Atari doit réaliser
une augmentation de capital à chaque nouveau lancement de jeux vidéo, alors
il est probable que l’actionnaire historique ne s’en sorte jamais.
Faites donc très attention aux termes « AK » (augmentation de capital) ou
« projet dilutif pour les actionnaires » lorsque vous lisez la presse ou regardez
les actualités financières. Ce type de vocabulaire pourrait diviser par dix la
valeur de votre investissement initial (autant dire que vous n’aurez plus rien).
C’est peut-être une règle générale à retenir dans notre étude : plus nous allons
sur des sociétés confidentielles et plus leur chute peut être mortelle si elles
n’ont pas les moyens financiers de leurs ambitions. Vous avez ici cinq
exemples de sociétés qui ont perdu plus de 90 % en vingt ans.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Latécoère – 13,05 % – 93,89 % 47,53 % 1,37
Diagnostic Medical

Systems – 20,01 % – 98,85 % 54,60 % 1,15

Avenir Telecom – 23,03 % – 99,47 % 73,63 % 1,26



Atari – 24,51 % – 99,64 % 73,20 % 1,44
Technicolor – 30,46 % – 99,93 % 58,56 % 1,85

Un autre phénomène sous-jacent
Sur vingt ans, l’action Derichebourg a une volatilité supérieure à 78 %. Elle
est donc extrêmement risquée. Pour rappel, l’action la plus risquée des
sociétés du SBF 120 est CGG avec une volatilité de 60 % et la plus risquée
des sociétés du CAC 40 est Renault avec une volatilité de 41,8 %.
Dans le CAC Small, de nombreuses actions ont une volatilité supérieure à
60 % comme Claranova, Avenir Telecom ou encore Atari. Cette forte
volatilité est sans aucun doute liée à la faible liquidité des valeurs du Small
Cap. C’est une loi fondamentale en finance : moins il y a d’acteurs sur un
marché et plus ce marché est volatile. Le risque ultime est, par ailleurs, qu’il
n’y ait plus d’acheteurs sur un marché. Dans ce cas, le marché disparaît et
tous les investisseurs restants perdent leur investissement.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Derichebourg 9,69 % 535,32 % 78,41 % 1,7
Claranova – 3,36 % – 49,47 % 68,51 % 1,19

Avenir Telecom – 23,03 % – 99,47 % 73,63 % 1,26
Atari – 24,51 % – 99,64 % 73,20 % 1,44

Le conseil en digitalisation toujours payant
Sur vingt ans, les sociétés Infotel et Aubay ont les plus forts rendements du
CAC Small. La première gagne plus de 20 % en moyenne par an et la
seconde plus de 25 % en moyenne par an. En ayant investi 10 000 € sur
Aubay en 2002, vous seriez millionnaire actuellement. C’est juste énorme.
Les deux sociétés appartiennent à un secteur que nous avons déjà rencontré
(avec Dassault Systèmes, Teleperformance et Alten) : le conseil en
digitalisation. Effectivement, Aubay est une entreprise de services du
numérique (notamment auprès des grands groupes des secteurs de la banque,
de la finance et de l’assurance) et Infotel est un acteur européen de la
transformation numérique des entreprises.
C’est quand même très impressionnant : sur trois marchés étudiés, trois fois



ce secteur permet de devenir globalement millionnaire en vingt ans. Quelle
que soit la taille du marché, ce secteur est toujours hyper-rentable.
Cependant, il n’est pas toujours autonome. Aubay a un bêta de 1,01 et
Infotel un bêta de 0,50.
Potentiellement, la règle à retenir de ce secteur est qu’il est possible de s’y
exposer mais, pour équilibrer le risque, il faut le faire en duo avec un actif
contrariant (pourquoi pas de l’or ?). De cette manière, nous nous assurons
d’obtenir un excellent rendement, tout en supprimant le risque d’être
dépendant des cycles économiques.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Aubay 25,84 % 9 818,96 % 36,95 % 1,01
Infotel 20,42 % 4 014,59 % 23,19 % 0,5

La société totalement hors cycle économique
Orapi est la société avec le plus faible bêta du Small Cap : 0,07.
Impressionnant. Son activité est totalement indépendante des cycles
économiques. Nous noterons que c’est le bêta le plus faible que nous ayons
vu jusqu’à présent. Orapi est un fabricant (et le leader français) de produits
d’hygiène professionnelle. L’aspect autonome de son action pourrait
s’expliquer (encore une fois) par un effet « Covid– 19 ». Pendant que
l’économie plongeait dans la pandémie, Orapi vendait des produits de
désinfection et de nettoyage. Cependant, encore une fois, comme nos données
sont sur deux décennies, ce type de biais est négligeable. Par exemple, entre
2012 et 2014, Orapi a presque triplé de valeur en dehors de tout contexte
Covid.
Cependant, l’action Orapi n’est pas rentable dans le temps. Elle fait même
perdre plus de 4 % par an tous les ans. Nous sommes donc face à un énorme
dilemme : faut-il investir sur une société totalement indépendante de l’activité
économique si cette dernière n’est pas rentable dans le temps ? Étudier des
portefeuilles parfaitement diversifiés nous aidera à éclaircir ce point.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Orapi – 4,06 % – 56,34 % 41,52 % 0,07



Deux petites sociétés pleines d’atouts
ABC Arbitrage et Robertet méritent une attention particulière. Les deux
sociétés additionnent plusieurs avantages. Elles offrent un rendement entre
17 % et 20 % par an (comme Hermès) et ont un bêta entre 0,37 et 0,64. Elles
évoluent donc de manière indépendante des grands cycles économiques tout
en réalisant un excellent parcours boursier. Potentiellement des pépites.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

ABC Arbitrage 20,26 % 3 903,09 % 32,80 % 0,64
Robertet 17,06 % 2 235,62 % 20,82 % 0,37

Deux géants comme deux jumeaux ?
Bonduelle, le producteur de produits frais (notamment de légumes), a un bêta
de 0,51 et offre 3 % de rendement par an. Il est donc autonome des cycles
économiques. Schématiquement, son profil est exactement le même que celui
d’un autre grand groupe de l’agroalimentaire vu sur le CAC 40 : Danone
(avec un bêta de 0,55 pour un rendement de 6,90 %). Cette symétrie peut
nous amener à penser que la nature de la production d’une société a une
influence sur sa propre autonomie. Qu’il s’agisse d’un géant des légumes
comme Bonduelle ou d’un géant du lait comme Danone, c’est la nature de sa
production qui rend le groupe indispensable aux consommateurs quels que
soient les cycles économiques.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Bonduelle 3,14 % 85,73 % 23,14 % 0,51

Que retenir des actions du CAC Small ?
Après ce bref décryptage des sociétés du CAC Small sur vingt ans, nous
pouvons retenir plusieurs éléments.
• Par rapport aux actions françaises du CAC 40 et du SBF 120, il y a

beaucoup d’actions du CAC Small qui ont coulé. Certaines ont perdu plus
de 99 % de leur valeur en vingt ans… Possiblement, plus les sociétés sont
confidentielles et plus elles sont fragiles en capitaux. Cette fragilité peut



les amener à chercher de nouveaux financements en réalisant des
augmentations de capital au détriment des anciens actionnaires.

• Aussi, toujours par rapport aux actions du CAC 40 et du SBF 120,
certaines actions du CAC Small sont extrêmement risquées. Sur le CAC
40, l’action la plus risquée (Renault) a une volatilité de 40 %. Sur le SBF
120, CGG a une volatilité de 60 %. Or, sur le CAC Small, l’action
Derichebourg a une volatilité supérieure à 78 % (presque le double de
Renault). Elle est donc extrêmement risquée.

• Le secteur du conseil en digitalisation (Dassault Systèmes,
Teleperformance et Alten) fait encore partie des secteurs les plus
rentables sur les vingt dernières années. Sur le CAC Small, il est illustré
par Aubay et Infotel qui ont d’excellentes performances ! Cependant, ce
secteur ne semble pas totalement autonome. Il est donc à utiliser avec
stratégie.

• L’autonomie d’une société pourrait dépendre de la nature de sa
production. Le cas des sociétés du secteur de l’agroalimentaire avec
Bonduelle et Danone (qui sont autonomes) est assez parlant.

• Il y a deux pépites à ne pas sous-estimer sur le CAC Small : ABC
Arbitrage et Robertet.

France : étude de trois portefeuilles
parfaitement diversifiés
Nous venons d’examiner le profil de plus d’une centaine d’actions ! Pas mal !
Et certains d’entre vous pourraient se demander pourquoi, au final, ne pas
investir tout son capital sur Hermès qui a un excellent profil ou sur Dassault
Systèmes qui permettrait de devenir millionnaire ? Pourquoi pas. Mais s’il
existait une alternative tout aussi rentable et qui, en plus, mettait davantage de
chances de votre côté, ne seriez-vous pas intéressé ? C’est tout le principe de
la diversification. Dit autrement, nous cherchons une combinaison d’actions
qui sera meilleure que tous les profils pris séparément.
Avec le trio rentabilité/volatilité/bêta des actions du CAC 40, du SBF 120 et
du CAC Small, il est possible de calculer des portefeuilles parfaitement
diversifiés sous le modèle de Markowitz pour tenter de gagner 15 % par an.



Tous les calculs (des milliers) ont été réalisés par ordinateur. Sans cette
contrainte, nous pouvons prendre le temps de les étudier pour en déduire les
premières grandes règles de base de la diversification. Avec l’habitude, vous
pourrez aisément juger la diversification d’un portefeuille en moins de 40
secondes.
Nous allons étudier des portefeuilles parfaitement diversifiés pour tenter de
gagner 15 % par an avec un très faible risque sur les trois différents marchés
étudiés (CAC 40, SBF 120 et CAC Small), puis nous étudierons un
portefeuille franco-français regroupant tous ces marchés. Sera-t-il le
portefeuille optimal ?

CAC 40 : un portefeuille parfaitement élégant !
Pour tenter de gagner 15 % en moyenne par an avec le minimum de risque
sur le CAC 40, le portefeuille parfaitement diversifié généré par ordinateur
est le suivant. Il est composé d’une dizaine d’actions où nous retrouvons en
première place le trio d’actions Air Liquide – Essilor – Hermès (à hauteur
de respectivement 22,9 %, 19,8 % et 16,8 %).

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité ann
uelle moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

Air Liquide 22,9 % 11,8 % 16,5 % 0,60
Essilor 19,8 % 13,6 % 18,7 % 0,54
Hermès 16,8 % 21,5 % 26,8 % 0,59

Teleperformance 12,9 % 20,4 % 26,8 % 0,83
Pernod Ricard 7,2 % 11,4 % 20,2 % 0,63

Dassault Systèmes 6,6 % 20,8 % 25,4 % 0,84
Vinci 4,3 % 14,1 % 22,7 % 0,92

Orange 4,8 % 2,3 % 24,1 % 0,49
L’Oréal 3,0 % 11,3 % 17,7 % 0,65
Sanofi 1,7 % 6,0 % 19,5 % 0,59
Total 100,0 % 15,0 % 21,6 % 0,64

  
Véritable

volatilité annuelle
⇒

13,1 %  

Au total…



La rentabilité annuelle moyenne de ce portefeuille est de 15 % et sa volatilité
annuelle de 13,1 %. Or, théoriquement sa volatilité devrait être de 21,6 % par
an. La diversification a donc permis de baisser le risque de plus de
39 % !
Quel résultat impressionnant ! Près de 40 % du risque global de ce
portefeuille a été supprimé ! Comment cela est-il possible ? Normalement, en
additionnant les performances et les risques de ses actions, la performance
totale de ce portefeuille devrait être de 15 % et sa volatilité totale de 21,6 %.
Or, si nous reconstituons véritablement ce portefeuille, alors nous pouvons
constater qu’il a bien une performance de 15 %, mais (surprise) il a une
volatilité de « seulement » 13,1 %. D’où peut venir cette différence ? Où est
passée la moitié de la volatilité ? Pour le comprendre, il faut regarder du côté
des mathématiques financières et notamment d’une loi fondamentale en
finance : le théorème central limite. Ce théorème annonce que si nous
additionnons des risques indépendants et aléatoires entre eux, alors ils
finissent par se supprimer en se compensant les uns les autres. Dit autrement,
au sein de ce portefeuille parfaitement diversifié, toutes les hausses
indépendantes et aléatoires de l’action Air Liquide ont été compensées par
des baisses indépendantes et aléatoires de l’action Essilor, qui ont elles-
mêmes été compensées par des hausses indépendantes et aléatoires de
l’action Hermès, qui ont elles-mêmes été compensées par des baisses
indépendantes et aléatoires de l’action Teleperformance, etc. Toutes ces
compensations finissent par avoir un véritable impact sur le risque global du
portefeuille. En étudiant d’autres portefeuilles parfaitement diversifiés, tout
notre objectif va être de comprendre ce principe de destruction du risque afin
de le maîtriser. Une fois que nous aurons percé tous ses secrets, nous
pourrons l’utiliser à notre avantage pour créer nos propres portefeuilles
parfaitement diversifiés.
Nous pouvons noter une autre observation importante : modifier légèrement
la pondération d’une action ne changerait presque rien au résultat. Par
exemple, si nous investissions 3 % sur Sanofi (contre 1,70 % actuellement) et
1,70 % sur L’Oréal (contre 3 % actuellement), alors les effets sur la
rentabilité, le risque et le bêta du portefeuille seraient négligeables.
Contrairement à ce que nous pourrions penser d’un modèle très complexe, il
n’est pas au pourcentage près pour être efficace. Dans cet exemple, les
pondérations sont à la virgule près car le programme informatique générant



les portefeuilles parfaitement diversifiés a été paramétré de cette manière,
mais globalement ce qui compte, c’est l’architecture globale du portefeuille.
Aussi, mais c’est accessoire, nous pouvons noter que dix actions sont
suffisantes pour diversifier parfaitement un portefeuille. Toute la question
pour la suite sera de savoir si c’est une règle générale ou un cas particulier.
Enfin, nous pouvons répondre à une question posée pendant notre revue du
CAC 40 : « Faut-il diversifier son portefeuille avec une action qui perd de
l’argent ? Notamment quand elle perd 35 % en vingt ans (Carrefour) ? »
Comme l’action de Carrefour n’est pas dans le portefeuille parfaitement
diversifié, la réponse semble donc être négative.

SBF 120 : le portefeuille petit mais puissant ?
Pour tenter de gagner 15 % en moyenne par an avec le minimum de risque
sur le SBF 120, le portefeuille parfaitement diversifié généré par ordinateur
est le suivant. Il est composé d’une dizaine d’actions où, en première place,
nous retrouvons l’action BioMérieux (22,5 %), la société la plus autonome
du SBF 120 (avec un bêta de 0,15). Va-t-il faire une différence par rapport au
portefeuille parfaitement diversifié du CAC 40 ?

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité ann
uelle moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

BioMérieux 22,5 % 16,3 % 23,0 % 0,15
Rubis 14,0 % 13,6 % 21,9 % 0,63

Bolloré 9,7 % 16,0 % 24,1 % 0,77
Sodexo 8,9 % 9,9 % 23,6 % 0,81

Bic 8,8 % 6,7 % 21,7 % 0,35
Sartorius Stedim

Biotech 7,4 % 32,2 % 34,0 % 0,41

Rémy Cointreau 6,2 % 13,4 % 25,3 % 0,55
SES 5,6 % 4,4 % 28,6 % 0,56
Iliad 4,9 % 14,0 % 32,6 % 0,49
Seb 4,2 % 12,0 % 24,6 % 0,70

Eurofins Scientific 3,9 % 29,7 % 33,7 % 0,71
Virbac 3,8 % 15,4 % 29,8 % 0,62
Total 100,00 % 15,00 % 25,4 % 0,50

  
Véritable

volatilité annuelle 12,8 %  



⇒

Au total…
La rentabilité annuelle moyenne de ce portefeuille est de 15 % et sa volatilité
annuelle de 12,8 %. Or, théoriquement sa volatilité devrait être de 25,4 % par
an. La diversification a donc permis de baisser le risque de plus de
47 % !
Quelle réussite ! Comment expliquer qu’en investissant sur toutes ces actions,
le risque global de ce portefeuille ne soit pas de 25,4 % (le risque
mathématique) mais « seulement » de 12,8 % (le risque constaté en créant le
portefeuille) ? Nous l’avons vu précédemment grâce au théorème central
limite : les risques indépendants et aléatoires entre eux finissent par se
supprimer par un jeu de compensation. Aussi, nous pouvons noter que la
réduction de risque de ce portefeuille est supérieure à celle constatée sur le
portefeuille du CAC 40 (47 % contre 39 %). Parallèlement, le bêta moyen de
ce portefeuille est plus faible que celui constaté sur le portefeuille du CAC 40
(0,50 contre 0,64). Nous pouvons donc en déduire l’élément suivant : plus le
bêta moyen d’un portefeuille diversifié est faible et plus la réduction de
risque de ce portefeuille est forte. Poussé à l’extrême, notre objectif sera donc
d’obtenir un portefeuille parfaitement diversifié avec un bêta moyen égal à
zéro. À cette condition, tous les risques au sein de ce portefeuille devraient
être indépendants et aléatoires entre eux et la réduction de risque devrait être
totale.
Aussi, et toujours par rapport au portefeuille du CAC 40, modifier légèrement
le poids des actions, ou même supprimer une action (par exemple les 3,8 %
sur Virbac) ne changerait presque rien à la réussite de ce portefeuille. Il n’est
pas au pourcentage près.
Enfin, et encore par rapport au portefeuille du CAC 40, ce portefeuille est lui
aussi composé de dix lignes et aucune ne dépasse les 25 %. Serait-ce une
règle générale de la diversification : dix lignes et maximum 25 % par ligne ?

CAC Small : le portefeuille sans diversification ?
Pour tenter de gagner 15 % en moyenne par an avec le minimum de risque
sur le CAC Small, le portefeuille parfaitement diversifié généré par



ordinateur est le suivant. Il est composé d’une dizaine d’actions et nous
retrouvons Robertet (29,2 %), Infotel (21,8 %) et la société avec un bêta de
zéro, Orapi (4,3 %), mais qui n’est pas rentable sur vingt ans. Quelles vont
être les conséquences d’avoir une action totalement autonome mais non
rentable dans ce portefeuille ?

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité ann
uelle moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

Robertet 29,2 % 17,1 % 20,8 % 0,37
Infotel 21,8 % 20,4 % 23,2 % 0,50

ABC Arbitrage 10,0 % 20,3 % 32,8 % 0,64
Bonduelle 9,0 % 3,1 % 23,1 % 0,51

Graines Voltz 6,6 % 19,0 % 40,3 % 0,54
Boiron 6,4 % 7,1 % 28,9 % 0,48

Interparfums 5,6 % 17,0 % 27,3 % 0,75
Orapi 4,3 % – 4,1 % 41,5 % 0,07

Exel Industries 4,3 % 10,4 % 31,4 % 0,50
Esi Group 2,7 % 11,7 % 32,9 % 0,61

Total 100,00 % 15,00 % 25,4 % 0,48

  
Véritable

volatilité annuelle
⇒

13,2 %  

Au total…
La rentabilité annuelle moyenne de ce portefeuille est de 15 % et sa volatilité
annuelle de 13,2 %. Or, théoriquement sa volatilité devrait être de 25,4 % par
an. La diversification a donc permis de baisser le risque de plus de
48 % !
Ce portefeuille confirme notre précédente déduction : il y a une relation
inverse entre le bêta moyen d’un portefeuille et la réduction de risque de ce
portefeuille. Ce portefeuille a un bêta moyen de 0,48, et la réduction du
risque est proche de 50 % ! Impressionnant ! Aussi nous avons une réponse
intéressante à une précédente question : une action qui perd 4 % par an, mais
qui est totalement autonome (Orapi) peut avoir une utilité dans un processus
de diversification – elle apporte une source de risque aléatoire qui va
compenser d’autres risques eux-mêmes aléatoires et entraîner une réduction
de risque global du portefeuille. D’une certaine manière, elle consolide la
tendance moyenne du portefeuille en compensant des signaux parasitaires.



Aussi, encore une fois, le portefeuille parfaitement diversifié selon l’équation
de Markowitz est composé de dix lignes avec des pondérations au maximum
aux alentours de 25 %.
Finalement, nous remarquerons que la volatilité d’un portefeuille
parfaitement diversifié (pour gagner 15 % par an) varie entre 12,8 % et
13,3 %. Nous pourrions presque établir la règle générale que pour prendre
1 % de gains, il faut accepter 1 % de risque. Cependant, avec toutes nos
données, nous allons étudier le portefeuille parfaitement diversifié réunissant
les trois marchés boursiers. Potentiellement, avec la centaine d’actions à sa
disposition, ce portefeuille pourrait-il réussir à battre cette règle générale ?

CAC 40 – SBF 120 – CAC Small : le portefeuille
optimal ?
Pour tenter de gagner 15 % en moyenne par an avec le minimum de risque
sur l’ensemble des actions françaises, le portefeuille parfaitement diversifié
généré par ordinateur est le suivant. Bien qu’il y ait une centaine d’actions
disponibles, ce portefeuille n’est composé que d’une dizaine d’actions. Cette
combinaison est-elle efficace ?

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité ann
uelle moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

Air Liquide 18,8 % 11,8 % 16,5 % 0,60
Robertet 15,5 % 17,1 % 20,8 % 0,37

BioMérieux 13,3 % 16,3 % 23,0 % 0,15
Infotel 11,6 % 20,4 % 23,2 % 0,50
Essilor 7,7 % 13,6 % 18,7 % 0,54
Hermès 7,6 % 21,5 % 26,8 % 0,59
Orange 7,4 % 2,3 % 24,1 % 0,49

Sartorius Stedim
Biotech 5,0 % 32,2 % 34,0 % 0,41

Danone 4,9 % 6,9 % 17,0 % 0,55
Bic 4,4 % 6,7 % 21,7 % 0,35

Rubis 3,7 % 13,6 % 21,9 % 0,63
Total 100,0 % 15,0 % 21,7 % 0,46

  
Véritable

volatilité annuelle
⇒

10,7 %  



Au total…
La rentabilité annuelle moyenne de ce portefeuille est de 15 % et sa volatilité
annuelle de 10,7 %. Or, théoriquement sa volatilité devrait être de 21,7 % par
an. La diversification a donc permis de baisser le risque de plus de
50 % !
Plus de 50 % de réduction de risque pour ce portefeuille ! Impressionnant.
Mais le plus impressionnant n’est pas là. Nous pouvons noter que ce
portefeuille est largement moins risqué que les trois précédents (avec une
volatilité de 10,7 % contre 13,2 %, 13,1 % et 12,8 %). Cela signifie que le
modèle a réussi un double objectif : avoir un bêta moyen extrêmement faible
(0,46), et ce, avec les actions les moins risquées de sa sélection.
Arrivés à ce point, il paraît primordial de souligner un point fondamental de
l’équation de Markowitz. Ce portefeuille est une combinaison des trois
précédents portefeuilles. Plus précisément, l’équation a sélectionné les
meilleures actions des trois précédents portefeuilles. Sur le podium nous
retrouvons Air Liquide, Robertet et BioMérieux qui étaient déjà présents
sur le podium de leurs marchés respectifs. Ceci amène à penser que le
principe de diversification selon Markowitz n’est pas relatif, il est absolu : si
une action est utile à la diversification à une échelle, alors elle le sera à toutes
les autres échelles. A contrario, une action inutile à la diversification à une
échelle est condamnée à être inutile à toutes les autres échelles. Dit
autrement, une action inutile à la diversification ne peut pas, en la changeant
d’échelle, devenir utile.
Moins essentielle, la convention générale des « 1 % de performance pour 1 %
de risque » a largement été battue. Il sera intéressant de voir par la suite à
quel point il est possible d’écraser le risque global d’un portefeuille pour
tenter d’obtenir une performance de 15 %. Pour bien réaliser la force de notre
portefeuille, nous pouvons comparer ses caractéristiques à celles du CAC 40.
L’écart est assez parlant : notre portefeuille offre 80 % de performance
supplémentaire pour 40 % de risque en moins.

Actif Rentabilité annuelle moye
nne

Volatilité annu
elle

CAC 40 8,36 % 16,9 %
Portefeuille parfaitement diversifié
(CAC 40 – SBF 120 – CAC Small) 15 % 10,7 %



En conclusion, après avoir étudié les trois portefeuilles parfaitement
diversifiés sur les trois marchés français ainsi que le portefeuille parfaitement
diversifié réunissant les trois marchés français, nous pouvons retenir les deux
éléments suivants. Il s’agit d’éléments forts que nous pouvons classer comme
des règles fondamentales du processus de diversification.
• La diversification est avant tout une méthode de sélection d’actifs qui

cherche à obtenir un portefeuille avec le bêta moyen le plus faible
possible. Ce bêta représente la part de risque qui ne va pas se supprimer
via des jeux de compensations. Il faut donc le minimiser au maximum.
Par exemple, un portefeuille avec un bêta moyen de 0,8 signifie que 80 %
du risque global est incompressible alors que les 20 % de risques restants
peuvent disparaître avec le temps dans un jeu de mutualisation. Autre
exemple, un portefeuille avec un bêta moyen de 0,7 signifie que 70 % du
risque global est incompressible alors que les 30 % de risques restants
peuvent disparaître avec le temps dans un jeu de mutualisation.

• Le principe de diversification est absolu : un champion de la
diversification dans une liste de 30 actions sera utile dans une liste de 100
actions. Réciproquement, une action inutile à la diversification dans une
liste de 30 actions sera forcément inutile dans une liste de 100 actions.

Aussi, nous pouvons retenir pour la suite ces quelques éléments
supplémentaires :
• La diversification n’est pas au pourcentage près, c’est l’architecture

globale du portefeuille diversifié qui est importante.
• Il semble que la règle « 10 actions avec un poids maximum de 25 % et

20 % de contrariant » soit une bonne formule.
• Plus nous avons d’actions, meilleure est la combinaison obtenue.
L’exploration du marché français nous a permis de déterminer qui était qui
dans le CAC 40, le SBF 120 et le CAC Small. Vous avez maintenant à votre
disposition la liste de plus de 100 profils d’actions négociés à Paris dont
certaines sont hyper-rentables et d’autres hyper-diversifiantes. Aussi, nous
avons commencé à avoir une réflexion sur certains secteurs entiers. Par
exemple, en ayant investi 10 000 € sur le secteur du conseil en digitalisation
en 2002, vous seriez globalement millionnaire actuellement. Cependant, ce
secteur est quelquefois autonome, quelquefois cyclique. Enfin nous avons
étudié différents portefeuilles parfaitement diversifiés (bien meilleurs que le
CAC 40) nous permettant de comprendre comment fonctionnent les bases de



la diversification. Nous allons maintenant explorer le marché boursier
américain pour découvrir qui est qui outre-Atlantique, s’il y a des tendances
indispensables sur ce marché et voir s’il est possible d’améliorer le
portefeuille optimal.



Dans ce chapitre nous allons examiner plus d’une cinquantaine d’actions
américaines pour percer les mystères de la diversification sur le marché
boursier américain. Il y aura des grands noms que vous connaîtrez comme
Nike ou Apple et des pépites que vous découvrirez probablement.
Ce chapitre a plusieurs objectifs :
• Le premier est de vous donner la liste des performances, des volatilités et

des bêtas d’une cinquantaine d’actions américaines. Au cours de votre vie
d’investisseur, vous pourrez donc revenir sur ces pages pour savoir qui
est qui.

• Aussi, nous chercherons à avoir une réflexion sur ce marché avec des
questions types : les géants de la tech (Apple, Microsoft…) sont-ils
autonomes ou dépendants des cycles économiques, ou encore, existe-t-il
des pépites incontournables sur ce marché ?

• Enfin, nous étudierons des portefeuilles parfaitement diversifiés pour
tenter de gagner 15 % par an en prenant un minimum de risque.
L’objectif sera de confirmer (ou pas) et de découvrir de nouvelles règles
concernant la diversification.

Pour plus de simplicité, ce chapitre sera divisé en deux parties : nous
commencerons par examiner les actions américaines de premier plan (le Dow
Jones), puis nous examinerons les actions technologiques américaines (le
Nasdaq).

Dow Jones : devenir millionnaire en vingt
ans !



Le marché boursier américain est sans doute le plus important du monde.
Golden-boy, IPO, Nasdaq, traders, Wall Street, autant de mots qui
symbolisent ce lieu. Et pourtant certains n’ont rien à voir avec la finance.
Wall Street, par exemple, fait référence à un mur en rondins de bois construit
au XVIIe siècle par les colons néerlandais pour empêcher les Britanniques
d’entrer dans l’île de Manhattan. Or, le propriétaire de ces terres était wallon
(c’est-à-dire de belgique francophone). Dans un quiproquo dont seul
l’Histoire a le secret, la rue est passée de Wallon Street à Wall Street. Avec le
temps, Wall Street a fini par désigner l’ensemble du quartier, puis par
extension le monde de la finance new-yorkaise.
Dans cette partie nous allons nous concentrer sur les actions les plus
importantes de ce marché : celles du Dow Jones. Il s’agit de noms connus
comme Nike, The Coca-Cola Company ou McDonald’s Corporation.
Certaines sociétés sont moins connues en France et méritent une petite
présentation :
• Chevron, par exemple, est la deuxième compagnie pétrolière des États-

Unis ;
• 3M, autre exemple, détient la marque Scotch ;
• The Procter & Gamble Company détient la marque Gillette.
Certains groupes, comme Visa, n’ayant pas assez d’années de cotation ont été
exclus. Notre objectif sera de déterminer : quelles actions sont autonomes
vis-à-vis des cycles économiques ? Lesquelles sont au contraire très
dépendantes des conditions économiques ? Existe-t-il des actions américaines
pouvant servir d’amortisseurs dans un portefeuille ? Aussi, nous nous
interrogerons sur les grandes tendances de ce marché boursier depuis vingt
ans. En conclusion de ce chapitre, nous étudierons des portefeuilles
parfaitement diversifiés pour gagner 15 % par an sans prendre trop de risques
aux États-Unis. Pour en arriver là, il va falloir examiner la performance des
sociétés du Dow Jones sur les vingt dernières années et surtout, il va falloir
examiner leur bêta.
Le tableau suivant est une synthèse du Dow Jones sur vingt ans ; nous y
retrouvons le trio : rentabilité/volatilité/bêta.
Nous allons le décortiquer ensemble.

Dow Jones Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans



Salesforce 28,80 % 15 688 % 38 % 0,04
Nike 21,50 % 4 904 % 21 % 0,50

UnitedHealth Group 18,00 % 2 722 % 24 % 0,50
McDonald’s
Corporation 17,90 % 2 677 % 17 % 0,42

Microsoft 17,40 % 2 486 % 22 % 0,61
Home Depot 16,90 % 2 281 % 22 % 0,59
Caterpillar 16,60 % 2 167 % 30 % 0,98

Honeywell International 16,20 % 2 027 % 22 % 0,94
The Walt Disney

Company 15,30 % 1 734 % 24 % 0,89

JP Morgan 15,10 % 1 672 % 27 % 0,90
The Boeing Company 13,00 % 1 154 % 31 % 1,18

The Travelers
Companies 12,10 % 977 % 19 % 0,62

American Express 11,80 % 935 % 32 % 1,14
The Goldman Sachs

Group 11,40 % 859 % 29 % 1,06

Cisco 11,00 % 805 % 27 % 0,88
Amgen 10,90 % 785 % 24 % 0,37

3M 9,80 % 646 % 19 % 0,66
Chevron 9,80 % 654 % 22 % 0,61
Verizon

Communications 9,40 % 601 % 19 % 0,43

Johnson & Johnson 9,30 % 587 % 15 % 0,34
The Procter & Gamble

Company 9,20 % 584 % 15 % 0,22

Intel Corporation 8,90 % 551 % 27 % 0,72
CAC 40 8,36 % 398,45 % 16,91 % 1,00
Walmart 8,00 % 467 % 17 % 0,22

IBM 7,50 % 424 % 22 % 0,63
Merck & Co 7,10 % 394 % 23 % 0,47

The Coca-Cola
Company 4,60 % 248 % 16 % 0,35

Walgreens Boots
Alliance 4,20 % 226 % 26 % 0,58

Devenir millionnaire en vingt ans !



Sur les vingt dernières années, l’action la plus rentable du Dow Jones est
l’action d’un éditeur de logiciels basé à San Francisco. Son activité phare ?
Vendre des logiciels qui permettent de fidéliser les clients. Il s’agit de
l’action de Salesforce, avec un gain moyen de plus de 28 % par an, tous les
ans depuis vingt ans. En ayant investi 10 000 $ sur l’action en 2002, vous
seriez millionnaire aujourd’hui. La valeur de l’action a juste été multipliée
par plus de 150 depuis 2002.
Nous remarquerons que Salesforce est un éditeur de logiciels exactement
comme Dassault Systèmes (qui est la seconde plus forte performance du
CAC 40 sur vingt ans) ou Alten, Aubay et Infotel (qui sont sur le podium du
SBF 120 et du CAC Small). Souvenez-vous, il s’agit du secteur du conseil en
digitalisation. C’est tout de même très impressionnant ! Sur quatre marchés
différents, dont un outre-Atlantique, ce secteur permet de devenir
millionnaire. Quelle régularité !
Aussi, nous avions des interrogations sur ce secteur notamment concernant sa
dépendance aux cycles économiques. La situation sur ce secteur se complique
encore. Salesforce, en plus de rendre ses investisseurs millionnaires, a un
bêta égal à zéro. La société est donc totalement indépendante des cycles
économiques. Comment expliquer que certains acteurs de la digitalisation
soient cycliques et d’autres autonomes ?
Nous pourrions poser une nouvelle hypothèse. En plus du volet
« digitalisation », le business model de la société serait important. Beaucoup
de sociétés dans les services informatiques vendent leurs logiciels sous forme
de SaaS (Software as a Service). Les utilisateurs, au lieu de payer un logiciel
à installer, souscrivent à une offre SaaS qui prend la forme d’un abonnement.
Avec cette hypothèse nous retombons sur le modèle de la vente par
abonnement comme pour Orange qui est l’action la plus autonome du CAC
40. Finalement, la vente par abonnement ou par SaaS permettrait de détacher
son activité de tout contexte économique.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Salesforce 28,8 % 15 688 % 38 % 0,04

L’effet outre-Atlantique sur le Dow Jones



Nous pouvons remarquer que les actions du Dow Jones ont globalement des
bêtas assez faibles (il n’y a pas de sociétés avec un bêta supérieur à 1,18).
Cela signifierait-il qu’aucune société du Dow Jones ne serait donc cyclique ?
C’est peu probable. Dans le chapitre 4 de ce livre, nous trouverons une
explication à cette situation. Dans ce chapitre consacré à la revue des indices
internationaux, dont le Dow Jones lui-même, nous verrons pourquoi les
sociétés américaines ont globalement un effet diversifiant « outre-
Atlantique » par rapport aux sociétés françaises dès le départ. Nous
comprendrons pourquoi, de base, les actions américaines ont un bêta plus
faible que les sociétés françaises.

La société la plus cyclique du Dow Jones
Bien qu’elle offre une rentabilité supérieure à 10 % par an tous les ans,
l’action The Boeing Company est l’une des plus risquées du Dow Jones et,
aussi, la plus cyclique (1,18). Pour rappel, Air France-KLM et Airbus
figuraient déjà parmi les actions les plus cycliques du marché français. In
fine, outre-Atlantique ou pas, nous pouvons affirmer sans détour que le
secteur de l’aéronautique est totalement dépendant des cycles économiques.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

The Boeing
Company 13,00 % 1 154 % 31 % 1,18

Et la crise des subprimes ?
Rappelez-vous, toutes nos données sont sur vingt ans. Elles intègrent donc la
crise des subprimes de 2007. Il s’agit de cette fameuse crise financière
mondiale qui a commencé aux États-Unis où des prêts immobiliers avaient
été accordés par des banques à des ménages ayant de faibles revenus. La
pyramide avait fini par s’effondrer et certaines banques avaient même fait
faillite comme la banque Lehman Brothers. Comment ont survécu les autres
banques ? Les actions de JP Morgan et The Goldman Sachs Group ont
gagné entre 10 % et 15 % par an en moyenne depuis 2002. En ayant investi
10 000 $ sur JP Morgan, vous auriez 160 000 $ aujourd’hui. Pas mal pour
des banques qui ont reconnu avoir une part de responsabilité dans cette crise



financière mondiale ! Cependant, ces deux sociétés font partie de celles ayant
un bêta très élevé sur le Dow Jones.
À noter qu’American Express, qui fournit des moyens de paiement, a aussi
un des plus forts bêtas du Dow Jones (1,14). Ainsi, comme évoqué
précédemment, la dépendance du secteur bancaire aux cycles économiques ne
concerne pas que les banques mais aussi tous les acteurs du secteur financier
(comme les assureurs ou les distributeurs de moyens de paiement).

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

JP Morgan 15,1 % 1 672 % 27 % 0,90
The Goldman Sachs

Group 11,4 % 859 % 29 % 1,06

American Express 11,8 % 935 % 32 % 1,14

Hyperconsommation de masse
Walmart, le géant américain de la grande distribution (l’équivalent de
Carrefour aux États-Unis), The Procter & Gamble Company (le
propriétaire de Pampers, Tampax, Head & Shoulders, Febreze ou encore
Gillette), The Coca-Cola Company et McDonald’s Corporation que nous
ne présentons plus, ont tous un bêta inférieur à 0,42. Toutes ces enseignes
sont donc autonomes des cycles économiques. Impressionnant. Mais
comment expliquer qu’en cas de ralentissement de l’activité économique, ces
enseignes soient peu touchées (voire pas du tout) par le contexte
économique ? Serions-nous accros au shopping et aux burgers dans tous les
contextes économiques ? Ce n’est qu’une supposition, mais nous pourrions
instinctivement dire que toutes ces multinationales appartiennent à un même
méga-secteur : l’hyperconsommation de masse. Ce secteur aurait la
particularité d’être intouchable. Que l’économie soit en croissance ou en
récession, les biens de la consommation courante de masse (allant des
shampoings aux fast-foods en passant par les produits d’entretien
domestique) seraient indispensables. Dit autrement : pourrions-nous vivre
sans produits de beauté, sans sodas et sans lessive ?

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Walmart 8,0 % 467 % 17 % 0,22
The Procter & Gamble



Company 9,2 % 584 % 15 % 0,22

McDonald’s
Corporation 17,9 % 2 677 % 17 % 0,42

The Coca-Cola
Company 4,6 % 248 % 16 % 0,35

Luxe contre prêt-à-porter ?
L’action Nike a connu un parcours exemplaire en gagnant plus de 20 % par
an en moyenne depuis vingt ans. En ayant investi 10 000 $ sur la société,
vous auriez 500 000 $ aujourd’hui. Exactement comme avec Hermès.
Finalement, ce n’est peut-être pas le secteur du luxe qui est hyper-rentable,
mais juste celui du prêt-à-porter.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Nike 21,5 % 4 904 % 21 % 0,50

Que retenir des actions du Dow Jones ?

Après ce bref décryptage des sociétés du Dow Jones sur vingt ans, nous
pouvons retenir plusieurs éléments.
• Il n’y a aucune action en baisse sur vingt ans dans le Dow Jones.
• Les performances des actions du Dow Jones sur vingt ans sont quelques

fois faramineuses. Par exemple, il était possible de devenir millionnaire
aujourd’hui en investissant « seulement » 10 000 $ sur Salesforce en
2002. Incroyable. D’autant plus qu’il s’agit encore une fois du secteur du
conseil en digitalisation.

• Les sociétés américaines bénéficient d’un facteur diversifiant par le
simple fait d’être dans une autre zone géographique que la France. C’est
l’effet « outre-Atlantique ».

• Un méga-secteur autonome semble se dessiner : le méga-secteur de
l’hyperconsommation de masse.

• Finalement, ce ne serait pas le secteur du luxe qui serait hyper-rentable
(Hermès, LVMH et Kering) mais celui du prêt-à-porter en général
(Nike).



• Comme sur le marché français, les sociétés les plus dépendantes des
cycles économiques sont liées soit au secteur de l’aéronautique (The
Boeing Company, Air France-KLM et Airbus), soit au secteur de la
finance (JP Morgan, The Goldman Sachs, American Express, Société
Générale, BNP-Paribas et Axa).

Nasdaq : l’hégémonie des techs sur le reste
du monde ?
Dans cette partie, nous nous concentrerons sur les actions du secteur des
technologies aux États-Unis : les actions du fameux Nasdaq. Pourquoi ?
L’indice a été lancé en 1971, avec une valeur de départ de 100 points.
Aujourd’hui, il frôle les 15 000 points. En cinquante ans, sa valeur a donc été
multipliée par 150. Ainsi, en ayant investi 10 000 $ sur l’indice en 1971, vous
seriez millionnaire aujourd’hui.
Nous retrouvons beaucoup de sociétés qui font souvent l’actualité comme
Alphabet, la maison-mère de Google, Amazon ou encore Netflix. À noter
que toutes les sociétés n’ayant pas assez d’années de cotation ont été exclues
de cette étude (comme Facebook par exemple).
Il y a d’autres noms qui peuvent vous paraître familiers, comme Activision
Blizzard (qui est une des plus grandes firmes au monde développant et
éditant des jeux vidéo). Adobe ne vous dit peut-être rien, mais c’est
l’entreprise qui possède Photoshop. C’est aussi l’inventeur du format PDF.
Match Group, quant à lui, est la société qui possède la pépite Tinder.
Applied Materials et ASML Holding sont deux géants du secteur des semi-
conducteurs. Vous connaissez peut-être Cisco ? Ils font des téléphones fixes
qu’on retrouve souvent en entreprises. Enfin, Mondelez International et
Monster Beverage Corp sont deux multinationales présentes dans
l’agroalimentaire, la première dans les secteurs du biscuit et du chocolat, la
seconde dans les boissons énergisantes.
Il va être intéressant de découvrir qui est qui (contrariant, autonome ou
cyclique) dans cet indice. Pour le savoir, nous allons examiner la
performance de ces actions sur les vingt dernières années et surtout, nous
allons examiner leur bêta.



Le tableau suivant est une synthèse du Nasdaq sur vingt ans ; nous y
retrouvons le trio : rentabilité/volatilité/bêta.
Nous allons le décortiquer ensemble.

Nasdaq Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Monster Beverage
Corp 45,00 % 169 203,40 % 44,60 % 0,58

Netflix 41,80 % 107 486,90 % 56,50 % 0,67
Apple 41,00 % 96 958,20 % 32,90 % 0,87

NetEase 40,70 % 92 395,40 % 52,50 % 0,68
Nvidia 35,30 % 42 028,20 % 51,70 % 1,35

Align Technology 34,10 % 35 083,00 % 57,60 % 1,18
Amazon 32,60 % 28 047,30 % 37,20 % 0,76

ASML Holding 31,40 % 23 592,30 % 35,00 % 1,31
Adobe 24,90 % 8 381,30 % 29,50 % 0,96

Alphabet (Google) 24,90 % 8 405,00 % 30,10 % 0,79
Autodesk 23,40 % 6 576,30 % 38,10 % 1,17

Activision Blizzard 20,10 % 3 793,00 % 32,00 % 0,56
Match Group 19,60 % 3 464,70 % 33,10 % 0,64

Starbucks
Corporation 19,00 % 3 165,20 % 26,30 % 0,64

Advanced Micro
Devices 17,10 % 2 267,30 % 60,70 % 1,48

Texas Instruments
Inc 16,60 % 2 049,40 % 26,90 % 0,92

Xcel Energy 15,70 % 1 755,30 % 15,80 % 0,18
Qualcomm

Incorporated 15,60 % 1 725,50 % 31,90 % 0,81

Paccar 15,50 % 1 670,30 % 28,10 % 0,92
Applied Materials 15,30 % 1 632,40 % 33,10 % 1,19

Dollar Tree 14,90 % 1 504,80 % 28,10 % 0,55
Analog Devices 14,50 % 1 393,80 % 28,30 % 0,96

Ebay 14,40 % 1 386,80 % 32,60 % 0,98
Microchip

Technology 14,20 % 1 326,50 % 30,10 % 1,03

Marriott
International 14,10 % 1 287,60 % 30,40 % 1,11

Cisco 11,10 % 717,70 % 27,00 % 0,88
PepsiCo 10,70 % 667,00 % 15,00 % 0,37

Intel Corporation 10,10 % 584,80 % 27,30 % 0,77



Micron Technology 9,60 % 527,30 % 46,20 % 1,26
CAC 40 8,36 % 398,45 % 16,91 % 1,00

Mondelez 7,90 % 355,00 % 23,00 % 0,51

Attention ! Rentabilité vertigineuse
Sur les vingt dernières années, l’action la plus performante de notre sélection
est l’action Monster Beverage. Depuis vingt ans, l’action du fabricant et
vendeur de boissons énergisantes gagne en moyenne 45 % par an tous les
ans. En vingt ans, la valeur de l’action a donc été multipliée par plus de 1
600. Rien qu’avec 1 000 $ d’investissement, vous étiez millionnaire en vingt
ans. C’est juste incroyable ! Rendez-vous compte ! Avec un investissement
de 10 000 $ vous auriez aujourd’hui 16 millions $. Vertigineux.
Mieux que ça, Monster Beverage a un bêta inférieur à 0,58. La société est
donc quasi autonome.

Actif Rentabilité
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Monster Beverage
Corp 45,0 % 169 203,4 % 44,6 % 0,58

Mieux encore !
Netflix a connu un parcours similaire. Son action a gagné presque 42 % par
an en moyenne depuis 2002. Encore une fois, avec un investissement de 1
000 $ au départ, vous seriez aussi millionnaire aujourd’hui.
Aussi, son bêta est inférieur à 0,7. La société est donc quasi autonome !
Netflix fait tout simplement son chemin. Et quel chemin ! Comment
expliquer cette caractéristique ? Par son modèle économique basé sur la vente
d’abonnements ?

Actif Rentabilité moyenne Rentabilité sur 20 ans Volatilité annuelle Bêta sur 20 ans
Netflix 41,8 % 107 486,9 % 56,5 % 0,67

En troisième position…
Nous retrouvons la célèbre firme à la pomme, Apple, avec une rentabilité



annuelle supérieure à 40 % en moyenne sur les vingt dernières années.
Actif Rentabilité moyenne Rentabilité sur 20 ans Volatilité annuelle Bêta sur 20 ans
Apple 41,0 % 96 958,2 % 32,9 % 0,87

La supériorité du Nasdaq sur la France ?
L’indice boursier français, le CAC 40, est battu, en termes de performance,
par presque l’ensemble des sociétés du Nasdaq. Il n’y a qu’une action qui fait
moins bien que le CAC 40. Il s’agit de Mondelez, l’entreprise qui possède
des marques comme Oreo, Milka ou encore Carte Noire. Même si son action
est dernière du classement, elle a gagné plus de 7 % par an en moyenne sur
les vingt dernières années. Aussi, son bêta est de 0,51. Donc Mondelez est
autonome.

Actif Rentabilité moyenne Rentabilité sur 20 ans Volatilité annuelle Bêta sur 20 ans
CAC 40 8,4 % 398,5 % 16,9 % 1,00

Mondelez 7,9 % 355,0 % 23,0 % 0,51

Il faut se rendre compte !
En termes de rentabilité, une société comme Match Group (qui possède
l’application Tinder) ou Starbucks (qui vend des cafés à emporter) rivalise
avec nos champions du luxe : Hermès, LVMH et Kering. Ils ont tous offert
environ 20 % de gains en moyenne chaque année depuis vingt ans.
Incroyable !

Actif Rentabilité
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Match Group 19,6 % 3 464,7 % 33,1 % 0,64
Starbucks

Corporation 19,0 % 3 165,2 % 26,3 % 0,64

Et si Pepsi faisait trembler Coca ?
Sur vingt ans, PepsiCo est l’action la moins risquée du Nasdaq. Le
concurrent direct de Coca-Cola a une volatilité de 15 %. Pour rappel, l’action
The Coca-Cola Company (étudiée précédemment) avait une volatilité aux



alentours de 16 % (donc proche de celle de PepsiCo) mais pour un
rendement deux fois inférieur. Effectivement, la première offre 4,60 % en
moyenne par an tous les ans depuis 2002, alors que la seconde offre 10,70 %
par an. PepsiCo meilleur que The Coca-Cola Company sur le terrain
boursier ? Oui ! Les faits sont là.
Fait intéressant à noter, les deux concurrents ont un bêta proche de 0,35. Ils
sont donc tous les deux autonomes. Potentiellement, les ventes de boissons
sucrées sont stables quel que soit le cycle économique. Serions-nous accros
aux boissons sucrées ? Revenons-nous au méga-secteur de
l’hyperconsommation de masse ?

Actif Rentabilité
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

PepsiCo 10,70 % 667 % 15 % 0,37
The Coca-Cola

Company 4,60 % 248 % 16 % 0,35

La découverte d’un nouveau secteur autonome ?
Xcel Energy est la société la plus autonome du Nasdaq, avec un bêta
inférieur à 0,2. Xcel Energy est donc autonome des cycles économiques.
Cela paraît logique car Xcel Energy est une société de services à la
collectivité. Elle produit et fournit de l’électricité et du gaz naturel à
Minneapolis au Minnesota. Son activité est donc peu dépendante des
conditions de marché. L’électricité et le gaz sont indispensables quel que soit
le cycle économique.

Actif Rentabilité
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle Bêta sur 20 ans

Xcel
Energy 15,7 % 1 755,3 % 15,8 % 0,18

Et la découverte d’un nouveau secteur cyclique ?
Advanced Micro Devices et Nvidia sont deux concurrents américains dans
la fabrication de microprocesseurs et de cartes graphiques. Or les deux font
partie des sociétés les plus cycliques du Nasdaq. Ils sont suivis par Applied
Materials et ASML Holding. Il ne serait pas illogique que la vente de puces



pour PC soit corrélée avec l’activité économique. Lorsque cette dernière
s’emballe, des emplois sont créés (potentiellement dans un domaine où le
salarié aura besoin d’un ordinateur), et lorsque l’activité économique se
contracte, des économies sont réalisées (notamment sur le renouvellement du
matériel informatique). Ce secteur, que les financiers appellent le secteur des
semi-conducteurs, serait donc cyclique.

Actif Rentabilité
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Advanced Micro
Devices 17,10 % 2 267,30 % 60,70 % 1,48

Nvidia 35,30 % 42 028,20 % 51,70 % 1,35
Applied Materials 15,30 % 1 632,40 % 33,10 % 1,19
ASML Holding 31,40 % 23 592,30 % 35,00 % 1,31

Que retenir du Nasdaq ?
Après ce bref décryptage des sociétés du Nasdaq sur vingt ans, nous pouvons
retenir plusieurs éléments.
• Sur le Nasdaq, aucune société n’est en baisse sur vingt ans.
• Mais c’est plus que ça : en moyenne, les sociétés du Nasdaq battent toutes

les sociétés du CAC 40. Par exemple, un Starbucks rivalise avec un
Hermès.

• Mais c’est encore plus que ça : depuis vingt ans, les performances de
certaines actions du Nasdaq sont stratosphériques. Les quatre premières
actions du Nasdaq (Monster Beverage, Netflix, Apple et NetEase)
permettaient de devenir millionnaire en vingt ans avec « seulement » 1
000 $.

• Nous avons potentiellement découvert un nouveau secteur autonome :
celui des services à la collectivité (avec Xcel Energy). Ce secteur serait
autonome des cycles économiques car il serait, in fine, financé par l’État.

• À l’inverse, le secteur des semi-conducteurs serait très cyclique. La
demande de puces informatiques irait de pair avec la croissance
économique.



États-Unis : étude de deux portefeuilles
parfaitement diversifiés
Vous aurez compris que le marché boursier américain domine totalement le
marché boursier français en termes de performance. Dès lors, il apparaît
légitime de se demander pourquoi ne pas abandonner le CAC 40 pour se
consacrer exclusivement au marché américain ? C’est une excellente
question. La réponse est pragmatique : plus nous enrichissons notre sélection
et plus elle devient optimale, alors pourquoi se limiter ? Les deux zones
géographiques seraient finalement complémentaires.
Avec le trio rentabilité/volatilité/bêta des actions du Dow Jones et du Nasdaq,
il est possible de calculer des portefeuilles parfaitement diversifiés sous le
modèle de Markowitz pour tenter de gagner 15 % par an. Tous les calculs
(des milliers de milliers) ont été réalisés par ordinateur. Sans cette contrainte,
nous pourrons prendre le temps de les étudier pour approfondir nos
connaissances des grandes règles fondamentales de la diversification.
Dans cette partie, nous allons étudier des portefeuilles parfaitement
diversifiés pour tenter de gagner 15 % par an avec un très faible risque. Nous
examinerons un portefeuille parfaitement diversifié avec les sociétés du Dow
Jones, un portefeuille parfaitement diversifié avec les sociétés du Nasdaq,
puis un portefeuille spécialement américain regroupant les deux marchés.
Enfin nous étudierons un portefeuille parfaitement diversifié regroupant la
centaine d’actions françaises précédemment étudiée et la cinquantaine
d’actions américaines vues dans ce chapitre. Sera-t-il le portefeuille optimal
parfait ?

Dow Jones : le portefeuille de tous les excès ?
Pour tenter de gagner 15 % en moyenne par an avec le minimum de risque
sur le Dow Jones, le portefeuille parfaitement diversifié généré par ordinateur
est le suivant. Il est composé d’une dizaine d’actions où nous retrouvons le
vendeur de logiciels avec un bêta de zéro, Salesforce (9,7 %). Cependant, il
n’est pas sur le podium : il laisse sa place à un panel d’actions lié à la
consommation de masse, avec le trio The Procter & Gamble Company,
McDonald’s Corporation et Walmart (à hauteur de respectivement 18,2 %,



18,0 % et 17,4 %).

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité annuelle
moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

The Procter & Gamble
Company 18,2 % 9,2 % 14,7 % 0,22

McDonald’s
Corporation 18,0 % 17,9 % 17,1 % 0,42

Walmart 17,4 % 8,0 % 16,7 % 0,22
Nike 10,6 % 21,5 % 21,5 % 0,50

Salesforce 9,7 % 28,8 % 37,9 % 0,04
UnitedHealth Group 7,6 % 18,0 % 23,9 % 0,50

Microsoft 6,0 % 17,4 % 22,5 % 0,61
Johnson & Johnson 5,2 % 9,3 % 14,7 % 0,34

Chevron 4,4 % 9,8 % 22,3 % 0,61
Amgen 2,9 % 10,9 % 24,0 % 0,37
Total 100,0 % 15,0 % 20,2 % 0,34

  Véritable volatilité
annuelle ⇒ 10,6 %  

Au total…
La rentabilité annuelle moyenne de ce portefeuille est de 15 % et sa volatilité
annuelle de 10,6 %. Or, théoriquement sa volatilité devrait être de 20,2 % par
an. La diversification a donc permis de baisser le risque de plus de
47 % !
Presque la moitié du risque global de ce portefeuille a disparu !
Impressionnant. Le portefeuille a un bêta moyen de 0,34. Il devient donc, à
son tour, autonome des cycles économiques. Vraiment impressionnant.
Finalement, ce portefeuille devient indépendant de l’activité économique.
Cependant, avec un bêta moyen si faible, la réduction du risque devrait, par
rapport aux exemples vus sur le marché français, être plus forte. Ce
phénomène peut s’expliquer par l’effet « outre-Atlantique » constaté
auparavant. Dans ce portefeuille, il n’y a que des valeurs américaines, ce qui
biaise légèrement le résultat.
Aussi, nous pouvons noter le point suivant : comme il n’y a presque jamais
de sociétés ayant un bêta supérieur à 1 dans nos portefeuilles, alors il n’y a
jamais de sociétés cycliques. La diversification selon l’équation de
Markowitz exclut donc une multitude de secteurs entiers. Le secteur financier



est cyclique ? Il est exclu de la diversification. Le secteur automobile est
cyclique ? Il est exclu de la diversification. Le secteur aéronautique est
cyclique ? Il est exclu de la diversification, etc.
Accessoirement, nous pouvons noter que, comme pour les portefeuilles
parfaitement diversifiés en France, ce portefeuille possède une dizaine
d’actions ayant une pondération inférieure à 25 %.
Aussi, mais cette réflexion reste marginale, comme le risque de ce
portefeuille est inférieur à celui trouvé sur le portefeuille optimisé englobant
tout le marché français (10,6 % contre 10,7 %), nous pouvons en conclure
qu’une trentaine d’actions américaines permettent une meilleure allocation
qu’une centaine d’actions françaises.

Nasdaq : le portefeuille des millionnaires ?
Pour tenter de gagner 15 % en moyenne par an avec le minimum de risque
sur le Nasdaq, le portefeuille diversifié généré par ordinateur est le suivant.
La première pondération du portefeuille est Xcel Energy (34,03 %), la
société de services à la collectivité qui offre un rendement de plus de 15 %
pour un bêta de zéro.

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité annuelle
moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

Xcel Energy 34,0 % 15,7 % 15,8 % 0,18
PepsiCo 32,7 % 10,7 % 15,0 % 0,37

Dollar Tree 7,8 % 14,9 % 28,1 % 0,55
Mondelez 6,3 % 7,9 % 23,0 % 0,51
Activision
Blizzard 5,0 % 20,1 % 32,0 % 0,56

Starbucks
Corporation 4,4 % 19,0 % 26,3 % 0,64

Alphabet
(Google) 3,8 % 24,9 % 30,1 % 0,79

Match Group 3,5 % 19,6 % 33,1 % 0,64
Netflix 2,4 % 41,8 % 56,5 % 0,67
Total 100,00 % 15,00 % 20,4 % 0,38

  Véritable volatilité
annuelle ⇒ 11,8 %  



Au total…
La rentabilité annuelle moyenne de ce portefeuille est de 15 % et sa volatilité
annuelle de 11,8 %. Or, théoriquement sa volatilité devrait être de 20,4 % par
an. La diversification a donc permis de baisser le risque de plus de
40 % !
Tout d’abord, nous pouvons voir que la réduction du risque de ce portefeuille
n’est « que » de 40 % par rapport à la réduction du risque de 47 % sur le Dow
Jones. Ceci s’explique par le fait que le bêta moyen de ce portefeuille n’est
« que » de 0,38 par rapport au bêta moyen de 0,34 sur le Dow Jones.
Fait plus intéressant, plus de 65 % du portefeuille est investi sur les deux
premières lignes (Xcel Energy et PepsiCo). Il semble que le modèle de
Markowitz n’ait pas réussi à réaliser une « bonne » diversification sur le
Nasdaq. Pourquoi ? Ce manque de diversification est contre-intuitif dans la
mesure où il existe beaucoup d’actions de qualité sur le Nasdaq. Pour rappel,
Monster Beverage, Apple et NetEase permettaient de devenir millionnaire
en vingt ans avec une mise de « seulement » 1 000 $. Alors, pourquoi ces
actions n’ont-elles pas été sélectionnées ? Nous pouvons poser l’hypothèse
que ces actions, au final, ne correspondent tout simplement pas à notre
objectif de gagner 15 % par an. Ceci expliquerait pourquoi le modèle a, par
exemple, sélectionné Xcel Energy et pas Apple. La société de services à la
collectivité offre un rendement de plus de 15 % pour un bêta de 0. Xcel
Energy est donc parfaitement adaptée à tous les objectifs et toutes les
contraintes de notre demande, contrairement à Apple. Nous allons à présent
étudier un portefeuille parfaitement diversifié réunissant le Dow Jones et le
Nasdaq. Peut-être que ce portefeuille sera davantage efficient ?

Dow Jones et Nasdaq : le portefeuille efficient ?
Pour tenter de gagner 15 % en moyenne par an avec le minimum de risque
sur le marché des actions américain, le portefeuille parfaitement diversifié
généré par ordinateur est le suivant. Il est composé d’une dizaine d’actions.

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité annuelle
moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

Xcel Energy 18,9 % 15,7 % 15,8 % 0,18
Walmart 15,1 % 8,0 % 16,7 % 0,22



The Procter & Gamble
Company

13,6 % 9,2 % 14,7 % 0,22

McDonald’s
Corporation 11,2 % 17,9 % 17,1 % 0,42

Nike 10,7 % 21,5 % 21,5 % 0,50
Salesforce 7,3 % 28,8 % 37,9 % 0,04

UnitedHealth Group 6,2 % 18,0 % 23,9 % 0,50
Activision Blizzard 5,1 % 20,1 % 32,0 % 0,56

Chevron 4,7 % 9,8 % 22,3 % 0,61
Johnson & Johnson 3,8 % 9,3 % 14,7 % 0,34

Merck & Co 3,8 % 7,1 % 22,6 % 0,47
Total 100,00 % 15,00 % 20,0 % 0,32

  Véritable volatilité
annuelle ⇒ 10,2 %  

Au total…
La rentabilité annuelle moyenne de ce portefeuille est de 15 % et sa volatilité
annuelle de 10,2 %. Or, théoriquement sa volatilité devrait être de 20,0 % par
an. La diversification a donc permis de baisser le risque de plus de
48 % !
Le portefeuille a un bêta moyen de 0,32 (le plus faible du marché américain)
et une réduction du risque de 48 % (la plus forte du marché américain). Nous
retombons donc parfaitement sur la relation inverse entre le bêta moyen d’un
portefeuille et la réduction de son risque malgré l’effet « outre-Atlantique ».
Cependant, et c’est important de le noter, dans ce portefeuille il y a peu
d’actions issues du Nasdaq. Malgré l’ajout d’Apple, d’Amazon, de Google,
d’eBay et autres au Dow Jones, il n’y a pas eu de retournement majeur. En
substance, ce portefeuille est le portefeuille parfaitement diversifié du Dow
Jones (basé sur le secteur de l’hyperconsommation de masse avec Walmart,
The Procter & Gamble Company, McDonald’s Corporation, Nike,
UnitedHealth Group et Johnson & Johnson), auquel Xcel Energy a été
ajouté en première place. Nous pouvons donc confirmer notre hypothèse : les
Monster Beverage, Netflix et Apple qui permettaient de devenir
millionnaire en vingt ans ne sont pas adaptés à notre unique contrainte :
obtenir 15 % par an. Paradoxe de ce modèle mathématique : beaucoup
d’actifs n’entrent pas dans les portefeuilles parfaitement diversifiés tout
simplement parce qu’ils sont trop rentables.



Nous allons maintenant créer un portefeuille optimal regroupant le marché
français et le marché américain. Nous alimenterons donc l’équation de
Markowitz avec plus de 150 actions. Ce portefeuille sera-t-il le plus optimal ?
Son risque passera-t-il sous la barre des 10 % ? Potentiellement, vu la
domination boursière totale des États-Unis sur la France, la centaine d’actions
françaises n’aurait pas d’utilité.

Le portefeuille franco-américain : le portefeuille
optimal parfait ?
Pour tenter de gagner 15 % en moyenne par an avec le minimum de risque
sur le marché des actions françaises et américaines, le portefeuille
parfaitement diversifié généré par ordinateur est le suivant. Il est composé
d’une dizaine de lignes.
Nous retrouvons d’anciens champions comme Air Liquide (6,7 %),
Robertet (13,6 %) ou encore BioMérieux (9,2 %).

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité annuelle
moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

Robertet 13,6 % 17,1 % 20,8 % 0,37
Walmart 12,3 % 8,0 % 16,7 % 0,22

Xcel Energy 11,9 % 15,7 % 15,8 % 0,18
The Procter & Gamble

Company 9,6 % 9,2 % 14,7 % 0,22

BioMérieux 9,2 % 16,3 % 23,0 % 0,15
McDonald’s
Corporation 8,3 % 17,9 % 17,1 % 0,42

Air Liquide 6,7 % 11,8 % 16,5 % 0,60
Essilor 6,6 % 13,6 % 18,7 % 0,54
Nike 5,7 % 21,5 % 21,5 % 0,50

Salesforce 5,1 % 28,8 % 37,9 % 0,04
Infotel 4,5 % 20,4 % 23,2 % 0,50

UnitedHealth Group 3,4 % 18,0 % 23,9 % 0,50
Orange 3,3 % 2,3 % 24,1 % 0,49
Total 100,00 % 15,00 % 19,8 % 0,33

  Véritable volatilité
annuelle ⇒ 8,9 %  



Au total…
La rentabilité annuelle moyenne de ce portefeuille est de 15 % et sa volatilité
annuelle de 8,9 %. Or, théoriquement sa volatilité devrait être de 19,8 % par
an. La diversification a donc permis de baisser le risque de plus de
55 % !
Quel gain ! 55 % d’économie de risque simplement par le choix des actions !
Impressionnant. Toutes les actions sont autonomes et le portefeuille devient
autonome à son tour. Aussi, nous retombons sur un élément découvert
précédemment concernant la diversification par le modèle de Markowitz : les
champions sont absolus. Ce portefeuille est une combinaison de tous les
podiums précédemment étudiés. Nous retrouvons Xcel Energy (le meilleur
du Nasdaq), Walmart, The Procter & Gamble Company, McDonald’s
Corporation (le podium du Dow Jones) et Air Liquide, Robertet et
BioMérieux (le podium de France). Nous pouvons donc confirmer l’idée
suivante : si une action est utile à la diversification dans son marché, alors
elle le sera sur tous les autres marchés. A contrario, une action inutile à la
diversification sur un marché est condamnée à être inutile sur tous les
marchés.
Nous pouvons aussi noter que ce portefeuille, malgré son choix parmi 150
actions, reste encore bloqué à dix lignes. De plus, les pondérations des lignes
semblent converger vers 10 %. Potentiellement, le portefeuille optimal est un
portefeuille de dix actions, où chaque action a une rentabilité de 15 %, avec
un bêta proche de zéro (ou négatif).
Enfin, nous remarquerons l’absence totale de sociétés cycliques dans ce
portefeuille : aucune bancaire, aucun constructeur automobile, aucun
constructeur aéronautique, etc.
Nous pouvons reprendre notre comparatif entre nos portefeuilles parfaitement
diversifiés et le CAC 40. L’écart se creuse encore.

Actif Rentabilité annuelle moyenne Volatilité annuelle
CAC 40 8,4 % 16,90 %

Portefeuille parfaitement diversifié
(CAC 40 – SBF 120 – CAC Small) 15 % 10,7 %

Portefeuille parfaitement diversifié
(franco-américain) 15 % 8,9 %

En somme, après l’étude des portefeuilles parfaitement diversifiés sur le



marché américain et l’étude du portefeuille parfaitement diversifié avec plus
de 150 actions, nous pouvons retenir les deux règles fondamentales de la
diversification suivantes :
• Il apparaît clairement maintenant que le modèle optimise la combinaison

des bêtas. La moyenne des bêtas de notre portefeuille optimal est de 0,33.
Le portefeuille devient lui-même autonome. Mais il est limité par son
objectif de 15 % par an.

• Les valeurs cycliques sont inutiles au principe de diversification selon
Markowitz, tout simplement parce qu’elles ont un énorme point
commun : leur dépendance aux cycles économiques, justement.

Aussi, nous pouvons retenir les éléments suivants vis-à-vis d’éléments
passés :
• Plus nous avons d’actions, meilleure est la combinaison obtenue.
• Le risque de ce portefeuille est le plus faible de tous les portefeuilles

diversifiés trouvés jusqu’à présent. Il est donc bien optimal ! Son risque
est passé sous la barre des 10 % ! Impressionnant ! Une nouvelle question
se pose pour la suite : son risque pourra-t-il passer sous la barre des 8 % ?

• Il faut se rendre compte ! À l’origine, pour gagner 1 % de performance,
nous devions accepter 1 % de risque. Maintenant, pour accepter 1 % de
performance, nous devons accepter presque 0,5 % de risque !

L’exploration des marchés français et américain nous a permis de déterminer
qui était qui parmi plus de 150 actions. Vous avez maintenant à votre
disposition une grande quantité de profils différents pour créer vos propres
portefeuilles : des valeurs pour devenir millionnaire, des valeurs autonomes
et des valeurs cycliques. Nous avons aussi identifié que certains secteurs
n’étaient pas forcément utiles. Enfin, nous avons étudié différents
portefeuilles parfaitement diversifiés pour comprendre le fonctionnement,
dans la pratique, de la diversification. Nous allons maintenant explorer le
marché boursier européen (hors France) pour être sûrs de n’avoir raté aucune
pépite ou aucun secteur qui serait indispensable à notre compréhension.



Dans ce chapitre, nous allons examiner une centaine d’actions européennes
afin de percer les mystères de la diversification sur le marché boursier
européen (en dehors de la France). Il y aura des grands noms que vous
connaîtrez comme BMW ou Unicredit et des pépites que vous découvrirez
probablement.
Ce chapitre a plusieurs objectifs :
• Le premier est de vous donner la liste des performances, des volatilités et

des bêtas d’une centaine d’actions européennes. Vous saurez ainsi qui est
contrariant, qui est autonome et qui est cyclique parmi les actions
européennes.

• Aussi, nous chercherons à compléter nos réflexions précédentes sur le
rôle de certains secteurs en finance, notamment le secteur bancaire, le
secteur automobile, etc.

• Enfin, nous étudierons des portefeuilles parfaitement diversifiés pour
tenter de gagner 15 % par an en prenant un minimum de risque sur ces
marchés. L’objectif sera d’améliorer notre compréhension des grandes
mécaniques de la diversification par l’équation de Markowitz.

Ce chapitre est divisé en trois parties dont chacune explore un pays différent.
Nous examinerons d’abord une trentaine d’actions italiennes de premier plan
(le FTSE Mid), puis des actions espagnoles (l’IBEX 35), et enfin des actions
allemandes (le DAX).

FTSE Mid : l’Italie, le pays des banques ?
La principale Bourse italienne n’est pas située à Rome, la capitale de l’Italie,



mais à Milan. Rome reste un musée vivant à ciel ouvert avec ses avenues
historiques et charmantes, mais n’est-elle pas enfermée dans le passé ? Au
contraire, avec plus de 7 millions d’habitants dans sa zone urbaine, Milan, qui
signifie « au milieu de la plaine » est considérée comme le cœur industriel et
financier de l’Italie. Nous y retrouvons le siège social de nombreuses
multinationales. UniCredit, par exemple, a son siège social à Milan, et était
en 2006 le plus grand groupe bancaire italien. Au passage, UniCredit était
aussi sur le podium des plus grosses capitalisations boursières d’Europe à
cette époque.
Sur le marché boursier italien, il existe environ 300 actions cotées. Mais elles
sont souvent de petite taille et peu connues. Nous nous intéresserons donc à
une trentaine de sociétés italiennes de premier plan, celles du FTSE Mid
(l’indice boursier d’Italie). À noter que certaines actions du FTSE Mid n’ont
pas vingt ans de cotation et ont donc été exclues de cette étude.
Vous pouvez connaître certains grands noms comme Eni Spa, une société
qui vend du gaz, dont le logo est un chien noir à six pattes crachant une
flamme sur un fond jaune. Autre exemple, Davide Campari-Milano (qui a
été fondé en 1860 à Milan) est un leader mondial des boissons alcoolisées et
non alcoolisées. Son produit phare ? L’Aperol au goût aigre-doux.
Il y a bien évidemment d’autres sociétés moins connues comme le groupe
A2A qui est le premier opérateur italien dans le secteur du chauffage urbain,
ou Telecom Italia qui, comme son nom l’indique, est un groupe privé italien
de télécommunications. Pour l’anecdote, Telecom Italia a hérité du réseau de
téléphonie fixe de l’ancien opérateur public du même nom.
Le tableau suivant est une synthèse du marché du FTSE Mid sur vingt ans ;
nous y retrouvons le trio : rentabilité/volatilité/bêta.
Nous allons le décortiquer ensemble pour savoir qui est qui et potentiellement
découvrir de nouvelles tendances boursières.

FTSE Mid Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Amplifon 19,29 % 3 307,29 % 35,28 % 0,72
Interpump Group 18,71 % 2 987,97 % 28,42 % 0,83
Davide Campari-

Milano 16,65 % 2 074,55 % 20,30 % 0,47

Exor 10,57 % 645,37 % 32,32 % 1,28
Enel Spa 9,97 % 568,55 % 21,87 % 0,79



Snam 9,84 % 553,25 % 17,12 % 0,28
Buzzi Unicem 9,25 % 487,18 % 31,79 % 1,25

Banca Mediolanum 9,17 % 478,66 % 33,50 % 1,42
CAC 40 8,36 % 398,45 % 16,91 % 1,00

Intesa Sanpaolo 7,47 % 322,18 % 34,23 % 1,40
A2A 7,38 % 315,06 % 28,04 % 0,98

Mediobanca 5,34 % 183,22 % 33,94 % 1,26
Atlantia 4,98 % 164,30 % 26,59 % 0,96

Assicurazioni
Generali 4,93 % 162,04 % 26,63 % 1,11

Eni Spa 4,36 % 134,69 % 22,97 % 0,87
Banca Popolare di

Sondrio 1,51 % 34,93 % 29,37 % 0,89

Saipem – 5,18 % – 65,50 % 39,58 % 1,23
Telecom Italia – 6,07 % – 71,43 % 29,42 % 0,95

UniCredit – 8,46 % – 82,91 % 40,50 % 1,69
Banco BPM – 13,53 % – 94,54 % 45,45 % 1,42

Krach bancaire
Sur les vingt dernières années, deux sociétés, appartenant au même secteur,
ont perdu plus de 80 % de leurs valorisations. Il s’agit de deux bancaires
italiennes : Banco BPM et UniCredit. Elles sont les dernières des dernières
du FTSE Mid. En ayant investi sur Banco BPM, l’investisseur serait tout
simplement ruiné.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

UniCredit – 8,46 % – 82,91 % 40,50 % 1,69
Banco
BPM – 13,53 % – 94,54 % 45,45 % 1,42

Mais ce n’est pas tout !
Nous retrouvons cinq banques (Banco BPM, Mediobanca, Banca
Mediolanum, Intesa Sanpaolo, UniCredit) parmi les six actions les plus
cycliques du FTSE Mid. Elles ont toutes un bêta supérieur à 1,25. Elles sont
donc extrêmement sensibles à la conjoncture. Nous remarquerons tout de
même les écarts de performances sur vingt ans. Certaines ont perdu plus de



90 % de leur valeur, d’autres ont gagné plus de 450 %.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Banco BPM – 13,53 % – 94,54 % 45,45 % 1,42
Mediobanca 5,34 % 183,22 % 33,94 % 1,26

Banca
Mediolanum 9,17 % 478,66 % 33,50 % 1,42

Intesa Sanpaolo 7,47 % 322,18 % 34,23 % 1,40
UniCredit – 8,46 % – 82,91 % 40,50 % 1,69

L’impossibilité de diversifier totalement
Il n’y a pas d’actions contrariantes dans le FTSE Mid pour jouer les
amortisseurs en cas de décrochage de l’économie. Aucune action n’a un bêta
négatif. Aussi, il n’y a que trois actions ayant une rentabilité supérieure à
notre objectif de gagner 15 % par an. Cette limite aura-t-elle un impact sur la
création d’un portefeuille parfaitement diversifié pour tenter de gagner
15 % ?

Le gaz à tous les étages
Dans le FTSE Mid, il y a trois groupes italiens liés à l’activité gazière. Eni
Spa, le fournisseur de gaz (avec le fameux chien à six pattes), Enel Spa, le
principal producteur d’énergie électrique du pays et Snam (Società nazionale
Metanodotti), la principale entreprise italienne de transport de gaz (et aussi la
société la plus autonome du FTSE Mid). Ces trois sociétés ont une volatilité
assez maîtrisée et sont très peu liées aux cycles économiques. Ceci peut donc
nous amener à penser que les sociétés gazières seraient indépendantes des
cycles économiques car elles sont indispensables au bon fonctionnement de
tout le pays. Cette hypothèse ne reste qu’une spéculation. Examiner d’autres
marchés permettra d’appuyer (ou pas) cette hypothèse par la suite.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Snam 9,84 % 553,25 % 17,12 % 0,28
Enel
Spa 9,97 % 568,55 % 21,87 % 0,79

Eni Spa 4,36 % 134,69 % 22,97 % 0,87



Deux perles italiennes
Amplifon est la société la plus rentable du FTSE Mid. Elle gagne plus 19 %
en moyenne tous les ans depuis vingt ans. En ayant investi 10 000 € sur son
action en 2002, vous auriez actuellement plus de 300 000 €. Pas mal.
Amplifon est le leader mondial de l’appareillage auditif, avec 10 000 points
de vente et 14 000 collaborateurs dans 21 pays dans le monde. Aussi, son
bêta est de 0,72. La société est donc presque autonome.
De son côté, Interpump Group cumule un certain nombre d’avantages. La
société italienne spécialisée dans la production de pompes à eau à très haute
pression est l’un des groupes leaders mondiaux dans le secteur de
l’hydraulique. Aussi, son action montre un gain de presque 19 % par an en
moyenne depuis vingt ans. En ayant investi 10 000 € en 2002 sur son action,
vous auriez actuellement environ 300 000 €. Enfin, elle n’est pas totalement
dépendante de l’économie (avec un bêta de 0,83) et un risque maîtrisé
(volatilité de 28 %). Une action caméléon qui peut jouer tous les rôles si
nécessaire.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Amplifon 19,29 % 3 307,29 % 35,28 % 0,72
Interpump

Group 18,71 % 2 987,97 % 28,42 % 0,83

Que retenir du FTSE Mid ?
Après ce bref décryptage du FTSE Mid sur vingt ans, nous pouvons retenir
plusieurs éléments.
• Plus d’un tiers des sociétés étudiées de ce panel est lié au secteur

bancaire ; est-ce donc très représentatif de l’économie italienne ?
• Aussi, ces sociétés bancaires sont fondamentalement cycliques et

certaines d’entre elles se sont totalement écroulées. UniCredit et Banco
BPM ont perdu plus de 80 % de leur valeur en vingt ans.

• Il n’y a pas de sociétés contrariantes depuis vingt ans dans le FTSE Mid.
Il n’y a donc pas d’actions qui pourraient jouer les amortisseurs en cas de
décrochage de l’économie. Aussi, il n’y a que trois actions qui ont une
rentabilité supérieure à notre objectif de gagner 15 % par an. Cela aura-t-



il une conséquence pour la production de portefeuilles parfaitement
diversifiés ?

• Il semblerait que l’activité liée au gaz ne soit pas totalement dépendante
des caprices macro-économiques. Snam, la principale entreprise italienne
de transport de gaz naturel, est la société la plus autonome du FTSE Mid.
Elle est suivie par Eni Spa et Enel Spa qui ont des bêtas faibles.

Ibex 35 : l’Espagne ou le marché à la
mauvaise réputation ?
C’est en 1831 que Luis López Ballesteros, ministre des Finances d’Espagne,
créa la Bourse de Madrid. Son souci était d’assurer un accès pour les
investisseurs étrangers à la dette publique espagnole après une succession de
mésaventures financières. Factuellement, l’Espagne a été en faillite entre
1820 et 1850 suite aux multiples guerres dans la péninsule ibérique
(notamment contre la France) et à la mauvaise gestion des gouvernements
successifs. Vers 1828, le roi d’Espagne décida même de ne pas rembourser
les emprunts du Trésor espagnol. C’est à partir de cette date que l’Espagne
fut considérée comme une économie fragile.
Il y a aujourd’hui des centaines d’actions négociées à la Bourse de Madrid.
Nous concentrerons notre attention sur celles de premier plan, celles de l’Ibex
35. À noter que certaines actions de l’Ibex 35 n’ont pas vingt ans de cotation
et ont donc été exclues de cette étude.
Vous retrouverez des grands noms comme Iberdrola ou Repsol.
L’idée, comme habituellement, est d’utiliser le trio rentabilité/volatilité/bêta
des sociétés de l’Ibex 35 pour découvrir qui est qui, puis d’essayer de
comprendre les grandes tendances de fond de ce marché depuis vingt ans.
• Qui est contrariant dans l’Ibex 35 ?
• Qui est cyclique ?
• Qui est autonome ?
• Qui fait vraiment gagner de l’argent ?
• Qui en fait perdre de manière structurelle ?



L’objectif pour la conclusion sera d’avoir les éléments pour étudier un
portefeuille parfaitement diversifié généré par ordinateur pour tenter de
gagner 15 % par an sans prendre trop de risques.
Le tableau suivant est une synthèse du marché boursier de l’Ibex 35 sur vingt
ans ; nous y retrouvons le trio : rentabilité/volatilité/bêta.
Nous allons le décortiquer ensemble.

Ibex 35 Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Red Eléctrica
Corporación 16,18 % 1 907,62 % 20,41 % 0,46

Viscofan 16,04 % 1 858,82 % 20,43 % 0,28
Endesa 15,21 % 1 596,12 % 37,18 % 0,96
Enagás 11,97 % 859,67 % 21,63 % 0,55

Iberdrola 11,41 % 767,59 % 22,57 % 0,63
Acciona 10,55 % 642,76 % 29,82 % 0,89
CAC 40 8,36 % 398,45 % 16,91 % 1,00
Mapfre 7,90 % 357,16 % 28,95 % 1,18

Naturgy Energy
Group 7,56 % 329,41 % 24,09 % 0,76

Bankinter 6,59 % 258,52 % 158,92 % 1,26
Acerinox 6,54 % 255,16 % 30,05 % 1,06

Indra Sistemas 5,13 % 172,23 % 27,22 % 0,86
Repsol 4,42 % 137,50 % 28,15 % 1,06

Banco Santander 4,17 % 126,21 % 32,30 % 1,42
Ferrovial 3,24 % 89,24 % 32,99 % 0,90

Banco Bilbao 3,17 % 86,68 % 33,08 % 1,52
Meliá Hotels
International 2,50 % 63,83 % 42,08 % 1,61

Telefonica 2,21 % 54,71 % 24,95 % 0,90
Banco de Sabadell – 3,20 % – 47,80 % 35,07 % 0,96

Inmobiliaria
Colonial – 8,08 % – 81,44 % 48,10 % 1,08

Une première place honorable
Sur vingt ans, Red Eléctrica Corporación, le gestionnaire du réseau de
transport d’électricité à haute tension en Espagne, est à la fois la société la
plus rentable de l’Ibex 35 et l’une des plus autonomes. Depuis vingt ans, Red



Eléctrica Corporación offre plus de 16 % en moyenne par an tous les ans.
En investissant 10 000 € en 2002 sur l’action, vous en auriez aux alentours de
200 000 € aujourd’hui. Aussi, Red Eléctrica Corporación a un bêta de 0,46.
L’action fait donc son propre parcours boursier. Il se pourrait que ce type de
profil trouve une place dans le portefeuille parfaitement diversifié.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Red Eléctrica
Corporación 16,18 % 1 907,62 % 20,41 % 0,46

Et une bonne seconde place
Viscofan offre le même rendement que Red Eléctrica Corporación, mais
avec un bêta encore inférieur ! Encore une possibilité de gagner 200 000 € en
vingt ans. Mais que fait cette entreprise ? Viscofan est le leader des
enveloppes de viandes ! Elle est le leader mondial des boyaux (pour la
production de saucisses, de viande surgelée et d’autres aliments) avec une
distribution dans plus de 100 pays à travers le monde.
Sans aucun doute, un des deux titres (si ce n’est les deux) sera dans le
portefeuille diversifié espagnol.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Viscofan 16,04 % 1 858,82 % 20,43 % 0,28

De l’immobilier dans le rouge
Dernière de l’Ibex 35, Inmobiliaria Colonial a perdu presque 10 % par an
ces vingt dernières années. Incroyable ! Une société immobilière européenne,
en charge de plus de 80 propriétés, a fait perdre à ses investisseurs plus de
80 % de leurs investissements. Une action de la société valait 250 € en 2002,
elle n’en vaut plus que 8 aujourd’hui. Comment une entreprise cotée en
Bourse et gérant de l’immobilier a-t-elle pu perdre autant d’argent ? En fait,
lors de la crise financière des subprimes (2007– 2008), le prix moyen des
logements espagnols a totalement chuté (et est aujourd’hui encore très
attractif).



Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Inmobiliaria
Colonial – 8,08 % – 81,44 % 48,10 % 1,08

Ça devient une généralité
Dans l’Ibex 35 il n’y a pas d’action avec un bêta négatif. Donc il n’y a
aucune action pour jouer les amortisseurs en cas de décrochage de
l’économie. Aussi, comme en Italie, il n’y a que trois actions ayant une
rentabilité supérieure à notre objectif de gagner 15 % par an. Cette limite
aura-t-elle, là encore, un impact sur la création d’un portefeuille parfaitement
diversifié ?

La distribution du gaz extrêmement bien placée
Comme sur le marché italien, les sociétés gazières bénéficient d’une
excellente autonomie en Espagne. Iberdrola, un distributeur d’électricité et
de gaz naturel, Enagás, le principal transporteur de gaz naturel en Espagne
(qui dispose de 11 000 km de gazoducs) et Naturgy Energy Group,
anciennement Gas Natural, un autre distributeur d’électricité et de gaz
naturel, ont tous un bêta inférieur à 0,76.
Globalement, ce type d’entreprise a permis de gagner en moyenne 80 000 €
avec un investissement de 10 000 € en 2002 tout en étant quasi décorrélé des
cycles économiques.
Le secteur de la distribution de gaz semble donc autonome des cycles
économiques. Cela pourrait s’expliquer par la dépendance des pays
européens à ce type de combustible. Plus particulièrement en Espagne, il y a
peu de ressources énergétiques conventionnelles (charbon, pétrole, gaz, etc.)
exploitables. Dès lors, le pays est condamné à importer de multiples
ressources combustibles. En économie, il est possible de quantifier cette
dépendance. En 2019, le taux de dépendance énergétique espagnole était à
72,1 % et le pays était au 7e rang mondial des importateurs de pétrole et au
10e rang de ceux de gaz naturel.
Ceci expliquerait pourquoi les entreprises liées au gaz naturel offrent à la fois
une bonne performance et une certaine forme d’autonomie. Le gaz est vital



pour le pays quels que soient les cycles économiques. Mais, avec cette
hypothèse, le secteur pétrolier devrait lui aussi être autonome (l’Europe
importe du pétrole). Pourtant ce n’est pas le cas. Souvenez-vous, Vallourec
et CGG ont un bêta de supérieur à 2 et Total ne paraissait pas
particulièrement autonome.
Ce phénomène amène à une autre hypothèse : l’autonomie d’une société
dépendrait de la matière première qu’elle exploite. Si elle exploite du pétrole,
alors elle serait dépendante des cycles économiques, si elle exploite du gaz,
alors elle serait autonome des cycles économiques. Comme nous allons
étudier dans le chapitre 4 le profil de différentes matières premières (dont le
pétrole et le gaz naturel), nous pourront peut-être confirmer cette hypothèse.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Iberdrola 11,41 % 767,59 % 22,57 % 0,63
Enagás 11,97 % 859,67 % 21,63 % 0,55

Naturgy Energy
Group 7,56 % 329,41 % 24,09 % 0,76

Et les valeurs cycliques sont…
Comme traditionnellement, les banques sont les valeurs les plus cycliques de
l’indice (Bankinter, Banco Santander et Banco Bilbao), avec des bêtas
entre 1,26 et 1,52.
Aussi, il y a une action avec un bêta proche de 2 (et donc extrêmement
dépendante des cycles économiques). Il s’agit de Meliá Hotels
International, le réseau d’hôtels (né à Palma de Majorque mais dont la
majorité des hôtels se trouve en Espagne et en Amérique latine). En fait, il
n’est pas illogique que le secteur du tourisme gagne de l’argent pendant les
périodes de prospérité et se contracte pendant les périodes de récession. Il
faudrait confirmer cette hypothèse avec d’autres données.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Bankinter 6,59 % 258,52 % 158,92 % 1,26
Banco Santander 4,17 % 126,21 % 32,30 % 1,42

Banco Bilbao 3,17 % 86,68 % 33,08 % 1,52
Meliá Hotels
International 2,50 % 63,83 % 42,08 % 1,61



Que retenir de l’Ibex 35 ?
Après ce bref décryptage de l’Ibex 35 sur vingt ans, nous pouvons retenir
plusieurs éléments.
• Globalement, depuis vingt ans, toutes les sociétés de l’Ibex 35 sont en

hausse. Inmobiliaria Colonial, la société immobilière européenne en
charge de plus de 80 propriétés, échappe à cette règle en perdant presque
10 % par an chaque année ces vingt dernières années.

• Cependant, comme en Italie, il n’y a pas de sociétés contrariantes depuis
vingt ans dans l’Ibex 35 et il n’y a que trois actions ayant une rentabilité
supérieure à notre objectif de gagner 15 % par an. Cette limite aura-t-elle,
là encore, un impact sur la création d’un portefeuille parfaitement
diversifié ?

• Le secteur de la distribution de gaz semble être autonome des cycles
économiques. Cela pourrait s’expliquer par la dépendance des pays
européens à ce type de combustible. Mais, avec cette hypothèse, le
secteur pétrolier devrait lui aussi être autonome, ce qui, nous l’avons déjà
constaté, n’est pas le cas.

• Le secteur bancaire est définitivement cyclique.
• Il se pourrait que le secteur du tourisme soit aussi dépendant des cycles

économiques du fait que ce dernier est privilégié pendant les périodes de
croissance.

• Il y a deux pépites, très différentes, qui pourraient entrer dans le
portefeuille optimal : Red Eléctrica Corporación et Viscofan.

DAX : peu de diversification possible en
Allemagne ?
L’Allemagne, bien avant la construction de l’Union européenne, était déjà
une force économique et financière importante. On retrouve des traces de
transaction monétaire dès 1300 à Francfort. Cependant, pendant six mois de
son existence, le marché boursier allemand a été fermé : six mois entre



l’effondrement du régime nazi et la réouverture du marché boursier allemand
sous le protectorat du gouvernement militaire américain. Ce n’est qu’en 1948
que la Bourse allemande a retrouvé progressivement son indépendance.
Dans le cadre de notre étude, nous nous concentrerons sur les 30 sociétés
allemandes les plus importantes, celles du DAX. Certaines n’ont pas vingt
ans de cotation et ont donc été exclues de cette étude.
Vous retrouverez des noms bien connus comme Puma, Adidas, BMW ou
Commerzbank.
Vous aurez ainsi à votre disposition le trio rentabilité/volatilité/bêta des
actions allemandes de premier plan. Aussi, en conclusion de ce chapitre, nous
étudierons un portefeuille parfaitement diversifié pour gagner 15 % par an
sans prendre trop de risques sur le DAX. Pour entreprendre cette démarche, il
va falloir étudier la performance de ses actions sur les vingt dernières années
et surtout, il va falloir étudier leur bêta.
Le tableau suivant est une synthèse du DAX sur vingt ans ; nous y retrouvons
le trio : rentabilité/volatilité/bêta.
Nous allons le décortiquer ensemble.

DAX Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Merck KGAA 20,00 % 3 748,60 % 24,90 % 0,64
Fresenius SE & Co 19,50 % 3 448,90 % 27,80 % 0,84

Adidas 18,00 % 2 654 % 25,00 % 0,75
Puma 18,00 % 2 720,50 % 30 % 0,88
SAP 15,70 % 1 732,90 % 28,80 % 1,02

Deutsche Post 15,00 % 1 547,50 % 27,40 % 1,07
Continental 14,50 % 1 387,60 % 38,30 % 1,58

Fresenius Medical
Care 14,50 % 1 410,90 % 25,00 % 0,52

Volkswagen 13,70 % 1 214,20 % 43,20 % 0,69
Basf 11,80 % 833,50 % 25,60 % 1,13

Infineon
Technologies 11,60 % 802,50 % 56,70 % 1,95

Siemens 11,20 % 741,60 % 26,90 % 1,14
Deutsche Börse 11,00 % 712,40 % 28,80 % 0,87

Deutsche Telekom 10,00 % 572,00 % 23,50 % 0,67
Henkel AG & Co 9,90 % 559,10 % 18,90 % 0,57

Bayer AG 8,80 % 443,10 % 27,20 % 1,02



CAC 40 8,36 % 398,45 % 16,91 % 1,00
Allianz 8,40 % 406,10 % 31,20 % 1,38
Daimler 8,10 % 378,20 % 33,00 % 1,42
BMW 8,00 % 364,20 % 28,70 % 1,12

HeidelbergCement 6,00 % 223,60 % 35,10 % 1,25
RWE 5,00 % 166,70 % 30,60 % 0,80
E.ON 4,00 % 117,90 % 25,30 % 0,76

Deutsche
Lufthansa AG 1,10 % 23,60 % 10 % 0,11

Deutsche Bank – 3,90 % – 55,10 % 36,20 % 1,40
Commerzbank – 12,70 % – 93,40 % 13,40 % 0,24

Une banque autonome ?
Dans ce classement, il y a une banque qui ressort avec un bêta proche de
zéro. Cela paraît paradoxal dans la mesure où jusqu’à présent toutes les
banques que nous avons rencontrées étaient cycliques. L’explication est la
suivante : il s’agit aussi d’une action qui a fait une hémorragie sur les vingt
dernières années. Le bêta de l’action Commerzbank, le deuxième groupe
bancaire d’Allemagne, est de 0,24. Cela signifie que son action évolue
indépendamment des cycles économiques. Or dans ce cas précis, son bêta
s’explique très simplement : la société est globalement en train de couler. Elle
fait donc son propre chemin boursier, mais il n’est pas associé à de la création
de valeur. L’action du groupe a perdu plus de 90 % de sa valeur en vingt ans.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Commerzbank – 12,7 % – 93,4 % 13,4 % 0,24

Les soins dans le top !
À l’opposé, les deux actions du DAX qui font gagner le plus d’argent sur
vingt ans sont sur le secteur de la santé. Il s’agit des sociétés Merck KGAA
et Fresenius SE & Co. Elles ont toutes les deux gagné aux alentours de 20 %
en moyenne par an sur les vingt dernières années. En ayant investi 10 000 €
sur l’une ou l’autre, vous auriez plus de 350 000 € aujourd’hui.
Pour l’anecdote, il existe une société Merck en Allemagne et une société



Merck aux États-Unis (nous l’avons étudiée précédemment). Les deux
entreprises sont indépendantes l’une de l’autre. À l’origine, en fait, une
famille d’industriels allemands, qui portait le nom de Merck, a fondé les
deux entreprises : une en Allemagne, l’autre outre-Atlantique. La version
américaine est devenue par la suite la troisième plus grande entreprise
pharmaceutique du monde.
Fait encore plus intéressant, les deux Merck sont autonomes. L’allemand a
un bêta aux alentours de 0,64 et l’américain un bêta vers 0,47.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Merck KGAA 20,0 % 3 748,6 % 24,9 % 0,64
Fresenius SE &

Co 19,5 % 3 448,9 % 27,8 % 0,84

Le sport vers le podium !
Les deux géants allemands spécialistes dans la vente d’articles de sport font
une excellente performance sur vingt ans. Puma et Adidas ont, tous les deux,
gagné aux alentours de 18 % par an en moyenne tous les ans.
Hermès en France, Nike aux États-Unis, Puma et Adidas en Allemagne, une
tendance commence à se dessiner : le secteur du prêt-à-porter explose partout
en Bourse autour de la planète.

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Puma 18,00 % 2 720,50 % 30 % 0,88
Adidas 18,00 % 2 654 % 25,00 % 0,75

Les sociétés dopées aux cycles économiques !
Dans le DAX, les sociétés les plus dépendantes des cycles économiques sont
les actions liées de près ou de loin au secteur automobile allemand : BMW,
Daimler et Continental (un fabricant et vendeur de pneus). Elles ont toutes
un bêta entre 1,12 et 1,58.
Nous avions déjà vu qu’en France, Renault était dépendant des cycles
économiques. Finalement, lorsqu’il y a de la croissance dans le pays, les



ventes de voitures augmentent, et lorsque la croissance économique
s’affaiblit, elles se contractent (et les vendeurs de pneus suivent cette
cadence).

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

BMW 8,0 % 364,2 % 28,7 % 1,12
Continental 14,5 % 1 387,6 % 38,3 % 1,58

Daimler 8,1 % 378,2 % 33,0 % 1,42

Il y a un champion allemand caché !
Au milieu du DAX, il y a une action qui passe un peu inaperçue et qui
pourtant a un profil extrêmement bien équilibré. Il s’agit de Henkel AG &
Co. Sur les vingt dernières années, l’action a offert un rendement de 10 % en
moyenne tous les ans. Aussi, l’action a un bêta de 0,57 et est donc autonome
vis-à-vis des cycles économiques.
Henkel AG & Co est la société qui possède la marque de détergent Eparcyl,
la marque de shampoing Schwarzkopf, la marque de lessive Le Chat, ou
encore la marque d’adhésifs Pattex. Avec un tel catalogue de marques, il
n’est pas illogique que Henkel AG & Co réussisse quelles que soient les
conditions de marché. Henkel AG & Co ressemble finalement à la société
américaine The Procter & Gamble Company (qui possède les marques
Pampers, Tampax, Head & Shoulders, Febreze ou encore Gillette).

Actif Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Henkel AG &
Co 9,9 % 559,1 % 18,9 % 0,57

Que retenir du DAX ?
Après ce bref décryptage du DAX sur vingt ans, nous pouvons noter les
éléments suivants.
• Depuis vingt ans, globalement toutes les sociétés du DAX sont en hausse,

excepté deux banques : Deutsche Bank et Commerzbank.
• Aussi depuis vingt ans, il n’y a pas de sociétés contrariantes sur le DAX,

exactement comme sur le FTSE Mid et l’Ibex 35 (les indices boursiers



italien et espagnol).
• Les performances d’Adidas et Puma viennent confirmer que le secteur

du prêt-à-porter est hyper-rentable depuis vingt ans quelle que soit la zone
géographique étudiée (Nike aux États-Unis et Hermès en France).

• Le secteur de l’automobile (avec BMW, Daimler et Continental) est
hyper-cyclique.

• Henkel AG & Co fait son entrée dans le méga-secteur de
l’hyperconsommation de masse, à l’image d’un The Procter & Gamble
Company ou d’un Walmart américains.

Europe : étude de trois portefeuilles
parfaitement diversifiés
Après avoir étudié les marchés boursiers français et américain, les sociétés du
FTSE Mid, de l’Ibex 35 et du DAX peuvent paraître peu intéressantes en
termes de performances, de risques et d’autonomie. Par exemple,
contrairement à certaines sociétés des autres marchés, aucune société de ce
chapitre ne permet de devenir millionnaire avec 10 000 € en vingt ans.
Cependant, comme nous l’avons constaté précédemment, plus l’équation de
Markowitz a d’actions et plus le portefeuille parfaitement diversifié est
performant. Donc ajouter une centaine d’actions, même si elles n’ont pas une
qualité exceptionnelle, devrait tout de même permettre d’améliorer nos
précédents résultats.
Dans cette partie, nous allons étudier des portefeuilles parfaitement
diversifiés pour tenter de gagner 15 % par an avec un très faible risque pour
les trois marchés de ce chapitre. Nous examinerons un portefeuille
parfaitement diversifié avec les sociétés du FTSE Mid, un portefeuille
parfaitement diversifié avec les sociétés de l’Ibex 35, un portefeuille
parfaitement diversifié avec les sociétés du DAX, puis nous étudierons un
portefeuille regroupant les trois marchés. Enfin, nous analyserons un
portefeuille parfaitement diversifié regroupant les 250 sociétés étudiées
jusqu’à présent. Sera-t-il le portefeuille optimal-optimal ?



FTSE Mid : le petit portefeuille ?
Pour tenter de gagner 15 % en moyenne par an avec le minimum de risque
sur le FTSE Mid, le portefeuille parfaitement diversifié généré par ordinateur
est le suivant.
Surprise ! La solution optimale n’est composée que de quatre actions. C’est
logique, car lorsque toutes les actions n’offrent pas au moins 15 % de
rentabilité ou sont dans le rouge, alors il est presque impossible de produire
un portefeuille ambitieux.

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité annuelle
moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

Davide Campari-
Milano 39,4 % 16,6 % 20,3 % 0,47

Snam 33,0 % 9,8 % 17,1 % 0,28
Amplifon 20,9 % 18,7 % 28,4 % 0,83

Interpump Group 6,7 % 19,3 % 35,3 % 0,72
Total 100 % 15 % 22,0 % 0,49

  Véritable volatilité
annuelle ⇒ 14,70 %  

Au total…
La rentabilité annuelle moyenne de ce portefeuille est de 15 % et sa volatilité
annuelle de 14,7 %. Or, théoriquement sa volatilité devrait être de 22,0 % par
an. La diversification a donc permis de baisser le risque de plus de
33 % !
Nous remarquerons que la réduction de risque par les effets de la
diversification dans ce portefeuille est la plus faible de toutes les réductions
de risque vues jusqu’à présent : 33 %. Ceci s’explique par un élément
fondamental : il n’y a que trois actions sur le marché italien ayant une
rentabilité supérieure à notre objectif de gagner 15 % par an. Conséquence
immédiate, il n’y a pas assez de choix pour faire des combinaisons
intéressantes. Ce phénomène est un principe majeur de la diversification : la
diversification permet de supprimer du risque, mais ne permet pas de
multiplier les performances. Il faut donc dès le départ avoir des actions à la
hauteur de son ambition dans ses données. (À noter que, même avec ces
difficultés, il n’y a aucune action liée au secteur bancaire, ou à un autre



secteur cyclique dans ce portefeuille.)

L’Ibex 35 : sobre mais ambitieux ?
Pour tenter de gagner 15 % en moyenne par an avec le minimum de risque
sur l’Ibex 35, le portefeuille parfaitement diversifié généré par ordinateur est
le suivant.
Là aussi, la solution optimale n’est composée que de quatre actions !

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité annuelle
moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

Viscofan 45,2 % 16,0 % 20,4 % 0,28
Red Eléctrica
Corporación 37,4 % 16,2 % 20,4 % 0,46

Iberdrola 12,8 % 11,4 % 22,6 % 0,63
Indra Sistemas 4,6 % 5,1 % 27,2 % 0,86

Total 100,0 % 15,0 % 21,0 % 0,42

  Véritable volatilité
annuelle ⇒ 14,1 %  

Au total…
La rentabilité annuelle moyenne de ce portefeuille est de 15 % et sa volatilité
annuelle de 14,1 %. Or, théoriquement sa volatilité devrait être de 21,0 % par
an. La diversification a donc permis de baisser le risque de plus de
33 % !
Nous remarquerons que le risque de ce portefeuille est légèrement mieux que
celui des sociétés italiennes (14,1 % contre 14,70 %), mais globalement, pour
un portefeuille diversifié ce risque reste très élevé. Le problème est le même :
il y a trop peu de choix pour mener une véritable diversification. Seulement
trois actions du marché espagnol ont une rentabilité supérieure à 15 %. C’est
trop peu.
Finalement, le marché boursier italien et le marché boursier espagnol sont le
contraire du Nasdaq. Sur le Nasdaq, les sociétés étaient trop rentables par
rapport à notre objectif de 15 % et elles n’étaient pas sélectionnées. Là, c’est
exactement l’inverse, les sociétés du FTSE Mid et de l’Ibex 35 ne sont pas
assez rentables par rapport à notre objectif de 15 % et elles sont donc



rapidement exclues.

DAX : attention au risque !
Pour tenter de gagner 15 % en moyenne par an avec le minimum de risque
sur le DAX, le portefeuille parfaitement diversifié généré par ordinateur est le
suivant. Nous retrouvons dans cette sélection Adidas (16 %) et Puma
(10 %), ainsi que des actions prometteuses comme Merck KGAA (22 %) et
Henkel AG & Co (16 %) pour ses qualités défensives et son leadership sur
trois segments importants : détergents, cosmétiques et adhésifs.

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité annuelle
moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

Merck KGAA 22 % 20 % 25 % 0,64
Adidas 16 % 18 % 25 % 0,75

Henkel AG & Co 16 % 10 % 19 % 0,57
Fresenius Medical

Care 13 % 15 % 25 % 0,52

Puma 10 % 18 % 30 % 0,88
Deutsche

Lufthansa AG 6 % 1 % 10 % 0,11

Deutsche Telekom 6 % 10 % 23 % 0,67
Volkswagen 6 % 14 % 43 % 0,69

Fresenius SE &
Co 5 % 20 % 28 % 0,84

Total 100,0 % 15,0 % 26,2 % 0,64

  Véritable volatilité
annuelle ⇒ 14,8 %  

Au total…
La rentabilité annuelle moyenne de ce portefeuille est de 15 % et sa volatilité
annuelle de 14,8 %. Or, théoriquement sa volatilité devrait être de 26,2 % par
an. La diversification a donc permis de baisser le risque de plus de
43 % !
Nous remarquerons que la réduction du risque de ce portefeuille est
supérieure à celle trouvée dans les portefeuilles italien et espagnol (43 %
contre 33 %). Ceci s’explique par le fait qu’il y a six actions offrant au moins
15 % par an de rentabilité sur le DAX (qui est la contrainte de performance



de notre modèle). Nous pouvons donc en déduire que le principe de
diversification a besoin d’au moins six actifs dont la rentabilité est supérieure
à l’objectif visé pour être efficace.
Cependant, le risque de ce portefeuille est le plus élevé parmi les trois zones
géographiques étudiées dans ce chapitre (14,8 % contre 14,7 % et 14,1 %).
D’où vient cette différence ? Probablement d’un surplus de risque global des
sociétés en Allemagne. Stratégiquement, l’Allemagne a beaucoup misé sur
son industrie, mais, en mettant tous ses œufs dans le même panier industriel,
n’est-elle pas devenue fondamentalement plus risquée ?

FTSE Mid, Ibex 35 et DAX : vers du mieux ?
Pour tenter de gagner 15 % en moyenne par an avec le minimum de risque
sur le marché européen, le portefeuille parfaitement diversifié est le suivant.
Il est composé d’une dizaine de lignes.

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité annuelle
moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

Viscofan 24,4 % 16,0 % 20,4 % 0,28
Snam 17,8 % 9,8 % 17,1 % 0,28

Davide Campari-
Milano 15,4 % 16,7 % 20,3 % 0,47

Red Eléctrica
Corporación 14,4 % 16,2 % 20,4 % 0,46

Merck KGAA 11,4 % 20,0 % 24,9 % 0,64
Adidas 6,5 % 18,0 % 25,0 % 0,75
Puma 5,2 % 18 % 30 % 0,88

Deutsche Lufthansa
AG 5,0 % 1,1 % 10 % 0,11

Total 100,0 % 15,0 % 21,8 % 0,43

  Véritable volatilité
annuelle ⇒ 11,0 %  

Au total…
La rentabilité annuelle moyenne de ce portefeuille est de 15 % et sa volatilité
annuelle de 11,0 %. Or, théoriquement sa volatilité devrait être de 21,8 % par
an. La diversification a donc permis de baisser le risque de plus de
49 % !



Nous remarquerons que ce portefeuille est l’illustration même d’un principe
que nous avons découvert précédemment : la diversification par le modèle de
Markowitz est absolue. Ce portefeuille est une combinaison de tous les
podiums européens. Chaque champion local a été sélectionné pour offrir un
maximum de diversification dans ce portefeuille. Viscofan et Red Eléctrica
Corporación appartiennent au marché espagnol tandis que Snam et Davide
Campari-Milano appartiennent au marché italien. Les autres (Adidas et
Puma) sont des champions allemands. Un champion à son échelle est donc
bien un champion à toutes les échelles !
Maintenant, il va être intéressant de voir si ces champions ont le niveau pour
entrer dans le portefeuille cumulant les 250 actions étudiées jusqu’à présent.
Le portefeuille couvrant la France, les États-Unis et une partie de l’Europe
sera-t-il optimal-optimal ?

Le portefeuille franco-américano-européen : le
portefeuille optimal-optimal ?
Pour tenter de gagner 15 % en moyenne par an avec le minimum de risque
sur le marché des actions françaises, américaines et européennes, le
portefeuille parfaitement diversifié généré par ordinateur est le suivant. Il est
composé d’une dizaine d’actions.
Rappelez-vous, nous avions compressé le risque jusqu’à 8,9 % ! Allons-nous
faire mieux ? Nous retrouvons des champions français comme Robertet ou
Air Liquide et des champions américains comme Xcel Energy ou
McDonald’s Corporation. Mais retrouvons-nous des champions allemands,
italiens ou espagnols ?

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité annuelle
moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

Robertet 13,6 % 17,1 % 20,8 % 0,37
Snam 11,4 % 9,8 % 17,1 % 0,28

Xcel Energy 9,8 % 15,7 % 15,8 % 0,18
Viscofan 9,3 % 16,0 % 20,4 % 0,28
Walmart 9,1 % 8,0 % 16,7 % 0,22

The Procter & Gamble
Company 9,0 % 9,2 % 14,7 % 0,22

McDonald’s



Corporation 8,0 % 17,9 % 17,1 % 0,42

BioMérieux 7,3 % 16,3 % 23,0 % 0,15
Nike 6,9 % 21,5 % 21,5 % 0,50

Essilor 4,4 % 13,6 % 18,7 % 0,54
UnitedHealth Group 4,3 % 18,0 % 23,9 % 0,50

Salesforce 4,0 % 28,8 % 37,9 % 0,04
Air Liquide 2,9 % 11,8 % 16,5 % 0,60

Total 100,00 % 15,00 % 19,5 % 0,31

  Véritable volatilité
annuelle ⇒ 8,5 %  

Au total…
La rentabilité annuelle moyenne de ce portefeuille est de 15 % et sa volatilité
annuelle de 8,5 %. Or, théoriquement sa volatilité devrait être de 19,5 % par
an. La diversification a donc permis de baisser le risque de plus de
56 % !
Ce portefeuille est bien optimal-optimal : il a la réduction de risque la plus
forte et, en même temps, le risque le plus faible par rapport à tous les
portefeuilles parfaitement diversifiés vus jusqu’à présent ! Impressionnant !
Cependant, il n’est pas passé sous la barre des 8 % de volatilité.
Contrairement à notre première intuition, avoir plus d’actions ne permet pas
forcément d’obtenir une combinaison significativement meilleure. En ayant
exploré trois nouveaux marchés, nous n’avons baissé le risque de notre
portefeuille que de 4 % (en passant de 8,9 % à 8,5 %). Les économies
d’échelle semblent donc de plus en plus faibles. Probablement qu’en
continuant notre exploration de nouveaux marchés (par exemple belge,
suisse, portugais, etc.), nous trouverions de nouvelles pépites, mais elles ne
baisseraient probablement pas significativement le risque de notre
portefeuille optimal. Aussi, la moyenne des bêtas de notre portefeuille
optimal est de 0,31, soit extrêmement proche du précédent portefeuille (à
0,33). Il apparaît donc que le modèle ne s’améliore plus significativement. Il
semble, au contraire, se suroptimiser sans réussir à créer une véritable rupture
par rapport au portefeuille optimisé franco-américain. Dit autrement, il
semble que nous ayons fait le tour du marché des actions. Nous pourrions
même poser l’hypothèse suivante : un bêta global de 0,30 est le bêta
incompressible en Bourse. Toutes les actions ont des points communs, or ce



« 0,30 » serait le point commun à toutes les actions quelles que soient leur
taille, leur zone géographique et leur activité.
Nous pouvons reprendre notre comparatif entre nos portefeuilles parfaitement
diversifiés et le CAC 40. L’écart se creuse encore (mais de moins en moins).

Actif Rentabilité annuelle moyenne Volatilité annuelle
CAC 40 8,4 % 16,9 %

Portefeuille parfaitement diversifié
(CAC 40 – SBF 120 – CAC Small) 15 % 10,7 %

Portefeuille parfaitement diversifié
(franco-américain) 15 % 8,9 %

Portefeuille parfaitement diversifié
(franco-américano-européen) 15 % 8,5 %

En somme, après l’étude des portefeuilles parfaitement diversifiés sur le
marché européen et l’étude du portefeuille parfaitement diversifié avec plus
de 250 actions, nous pouvons retenir les deux règles fondamentales de la
diversification suivantes :
• Dès le départ, la diversification a besoin d’au moins six actifs dont la

rentabilité est supérieure à l’objectif visé pour être efficace. Mais, comme
nous l’avons vu sur le Nasdaq, ces rentabilités ne doivent pas non plus
être trop supérieures.

• Le modèle de Markowitz fini par se suroptimiser sans réaliser de progrès
significatifs. La diversification en Bourse se termine donc par un jeu de
chaises musicales où « une action sort, une action entre » dans le modèle,
mais sans économie réelle de risque.

Nous pouvons remarquer les éléments suivants :
• Aucune action de notre portefeuille n’a un bêta supérieur à 0,50.
• Comme constaté précédemment, les pondérations des lignes convergent

vers 10 %.
Pour contourner ce problème de suroptimisation, dans le prochain chapitre,
nous allons explorer de nouvelles classes d’actifs. Une classe d’actif est un
ensemble d’actifs négociables sur les marchés, comme les actions, mais qui a
des fondamentaux tout à fait différents par rapport aux actions. Nous allons
nous intéresser à trois classes d’actifs différentes : les indices internationaux,
les matières premières et les cryptomonnaies. L’objectif sera que le risque de
notre portefeuille optimal-optimal passe sous la barre des 8 %. Nous
commencerons par explorer les indices boursiers d’une quinzaine de pays.



Nous avons réussi à concevoir un portefeuille avec un excellent rendement (+
15 % par an) mais aussi un très faible risque (inférieur à toutes les actions
vues jusqu’à maintenant). Ce n’est pas rien quand même ! Mais pouvons-
nous encore faire mieux ? Nous l’avons vu, un nouveau problème apparaît.
Notre portefeuille parfaitement diversifié stagne malgré la découverte de
nouveaux champions. Cela signifie que nous avons fait le tour du marché des
actions. Pour trouver de nouvelles sources de diversification, il va falloir aller
sur de nouveaux marchés.
Dans ce chapitre, nous allons donc explorer trois marchés totalement
singuliers mais très faciles d’accès : les indices boursiers, les matières
premières et les cryptomonnaies. Ces trois marchés devraient être peu
corrélés au marché des actions car, théoriquement, ils ont d’autres
fondamentaux. Par exemple, les matières premières peuvent fortement être
impactées par le climat ou la géopolitique de certains pays. Les
cryptomonnaies peuvent, quant à elles, être très influencées par les médias, la
réglementation ou les évolutions technologiques.
Dans ce chapitre, toujours sous l’angle rentabilité/volatilité/bêta, nous allons
étudier une cinquantaine d’actifs ; cependant, à cause de différents problèmes
techniques que nous allons découvrir ensemble, nous ne pourrons pas générer
un portefeuille parfaitement diversifié pour chaque classe d’actif. Nous
générerons donc directement un portefeuille parfaitement diversifié composé
des 300 actifs vus jusqu’à présent.

Indices internationaux : faut-il investir sur
des pays entiers ?



Certains investisseurs trouvent plus simple de ne pas choisir une ou des
actions en particulier mais plutôt d’investir directement sur un panier
d’actions représentatif d’un marché (souvent représentatif d’un pays). Le but
est de capter la tendance générale du pays en question. Par exemple, en
France l’indice boursier est le CAC 40. C’est un panier d’actions composé de
40 sociétés françaises de premier plan (LVMH, Renault, L’Oréal,
Michelin, etc.). Nous avons passé en revue ces sociétés ensemble dans le
premier chapitre de ce livre. Aux États-Unis, il y a le Dow Jones qui
regroupe 30 valeurs américaines. Lui, nous l’avons passé en revue dans le
deuxième chapitre. Il y a aussi le Russel 2000 qui regroupe 2 000 petites
valeurs américaines. En Allemagne, il y a le DAX 30 qui réunit les 30 plus
fortes capitalisations boursières allemandes (que nous avons passées en revue
dans le chapitre précédent).
Succinctement :
• le Nikkei 225 est le principal indice de la Bourse de Tokyo. Il permet de

s’exposer à des grands noms japonais que vous pouvez connaître comme
Toyota Motors Corporation ou Sony Group Corp. Le Nikkei
représente plus de 220 sociétés nippones ;

• le Heng Sheng, quant à lui, réunit les 45 sociétés chinoises les plus
importantes ;

• le Jakarta Composite Index est l’indice boursier de la Bourse
d’Indonésie ;

• le Bovespa Index est l’indice boursier du Brésil.
L’objectif de cette partie est de mettre à votre disposition la liste des indices
internationaux accompagnés de leurs profils (autonomes, cycliques,
contrariants). Aussi, nous essayerons de comprendre les grandes tendances de
fond de ce marché depuis vingt ans. Enfin, l’objectif pour la conclusion sera
d’avoir les éléments, et pourquoi pas des pépites, pour améliorer notre
portefeuille parfaitement diversifié avec 250 actions.
Le tableau suivant est une synthèse du marché des indices internationaux sur
vingt ans ; nous y retrouvons le trio : rentabilité/volatilité/bêta.
Nous allons le décortiquer ensemble.

Indices
internationaux

Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Merval (Argentine) 31,08 % 22 337,61 % 36,60 % 0,87



Jakarta Composite
(Indonésie)

15,31 % 1 626,27 % 19,89 % 0,53

Ibovespa (Brésil) 15,08 % 1 558,21 % 23,37 % 0,74
Mexico IPC (Mexique) 12,27 % 911,43 % 16,14 % 0,57

Russel (États-Unis) 10,13 % 588,84 % 19,30 % 0,84
DAX (Allemagne) 9,63 % 528,81 % 18,99 % 1,02

TA-125 (Israël) 9,12 % 472,66 % 16,77 % 0,60
Dow Jones (États-

Unis) 8,45 % 406,35 % 14,39 % 0,65

Shenzhen Composite
(Chine) 8,37 % 398,64 % 29,39 % 0,42

CAC 40 8,36 % 398,45 % 16,91 % 1,00
TSX Composite

(Canada) 6,26 % 237,10 % 12,89 % 0,54

Nikkei (Japon) 5,91 % 215,52 % 18,57 % 0,72
Hang Seng (Hong

Kong) 5,76 % 206,62 % 19,76 % 0,68

SMI (Suisse) 5,18 % 83,36 % 12,53 % 0,58

Pas mal, mais…
Sur les vingt dernières années, l’indice international le plus rentable de notre
sélection est le Merval de Buenos Aires en Argentine. Depuis 2002, l’indice
gagne plus de 30 % par an en moyenne tous les ans. Sa valeur a donc été
multipliée par plus de 200 en vingt ans ! Mais de quelle valeur parle-t-on ?
En 2002, 1 peso argentin correspondait à (plus ou moins) 0,25 euro.
Aujourd’hui, 1 peso argentin équivaut à 0,009 euro. Le peso argentin a donc
perdu plus de 90 % de sa valeur (comparativement à l’euro) en vingt ans. Or,
comme le Merval représente un panier d’actions négocié en pesos argentins,
il est possible que, d’un côté, l’indice soit fortement monté mais, que dans le
même temps, sa valeur monétaire soit descendue en flèche. Il se peut
qu’après conversion en euros, un investissement sur le Merval ne soit pas
rentable. Il s’agit ici d’un problème d’inflation. Pour être bref, entre avril
2020 et avril 2021, le peso argentin a perdu plus de 47 % de sa valeur.
L’anecdote raconte qu’en Argentine, pour vous rendre la monnaie, les
commerçants argentins vous offrent plutôt un bonbon que des pesos tellement
ces derniers n’ont plus de valeur.

Indices Rentabilité annuelle Rentabilité sur Volatilité Bêta sur 20



internationaux moyenne 20 ans annuelle ans
Merval (Argentine) 31,08 % 22 337,61 % 36,60 % 0,87

Le Mexique mieux que les États-Unis ?
En milieu de classement, nous retrouvons côte à côte le Mexico IPC et le
Russel 2000 (qui illustre 2 000 entreprises américaines). Les deux pays sont
limitrophes, mais ils ont une performance boursière bien différente. Sur vingt
ans, la valeur de l’indice boursier mexicain est multipliée par plus de 9, alors
que la valeur de l’indice américain est « seulement » multipliée par 6. Pour
enfoncer le clou, l’indice mexicain est moins risqué que l’américain. Mais
encore une fois les variations de la parité entre les deux monnaies peuvent
fortement influencer les résultats. En 2002, 1 peso mexicain valait aux
alentours de 0,09 dollar américain. Aujourd’hui, 1 peso mexicain vaut 0,05
dollar américain. Or, le Mexico IPC illustre un panier d’actions en pesos
mexicains. Donc, il se pourrait qu’après conversion en dollar, le Mexico IPC
soit deux fois moins rentable que prévu.

Indices
internationaux

Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Mexico IPC
(Mexique) 12,27 % 911,43 % 16,14 % 0,57

Russel (États-Unis) 10,13 % 588,84 % 19,30 % 0,84

L’Asie à la traîne ?
En fin de classement, nous retrouvons trois indices boursiers asiatiques :
Shenzhen Composite, l’indice boursier de Chine, le Hang Seng, l’indice
boursier de Hong Kong, et le Nikkei, l’indice boursier du Japon. Ils offrent
entre 6 % et 8 % par an de rentabilité annuelle depuis vingt ans. In fine, sur
deux décennies les indices boursiers de cette partie du monde font partie des
moins performants de notre sélection. Ce résultat amène à plusieurs
questions : comment expliquer cette contre-performance boursière alors que
cette région du monde semble économiquement très dynamique ? Est-ce
encore une histoire de devises ? La financiarisation de l’économie est-elle
moins importante en Asie ?
Pourtant, cette région du monde semble avoir un réel avantage : elle semble



plus autonome que les autres régions. Par exemple, le Shenzhen Composite
(Chine) a un bêta de 0,42. Le Hang Seng (Hong Kong) a un bêta de 0,68 et le
Nikkei (Japon) un bêta de 0,72. Même le Jakarta Composite (Indonésie) a
un bêta de 0,53. Il se pourrait que cette région du monde connaisse une
certaine forme d’autonomie, car elle serait soumise à d’autres cycles
économiques que les cycles économiques européens ou américains. Nous
verrons en conclusion si un indice boursier asiatique a sa place dans notre
portefeuille parfaitement diversifié afin de créer un peu de diversification
géographique.

Indices
internationaux

Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Shenzhen Composite
(Chine) 8,37 % 398,64 % 29,39 % 0,42

Hang Seng (Hong
Kong) 5,76 % 206,62 % 19,76 % 0,68

Jakarta Composite
(Indonésie) 15,31 % 1 626,27 % 19,89 % 0,53

Nikkei (Japon) 5,91 % 215,52 % 18,57 % 0,72

Il va y avoir un problème
L’objectif de notre portefeuille optimal est de gagner 15 % par an. Or, la
plupart des indices de notre sélection ont une performance annuelle juste de
15 % ou moins. Dès lors, nous ne pourrons pas générer un portefeuille
parfaitement diversifié sur ce marché. Cependant, nous verrons en conclusion
de ce chapitre si, avec une « si faible » performance, les indices
internationaux pourront tout de même améliorer notre portefeuille optimal.

Quel pays est contrariant ?
Comme il n’y a pas d’indice boursier ayant un bêta négatif dans notre liste, il
n’y a donc pas de pays contrariant dans notre sélection. Il s’agit probablement
d’un effet de la mondialisation. En cas de décrochage économique mondial, il
n’y a pas un pays qui peut jouer les amortisseurs du décrochage. À l’échelle
du monde, la diversification sera forcément incomplète. Il aurait été
intéressant qu’un pays serve de « valeur refuge » en cas de décrochage
économique mondial. Nous aurions pu imaginer la Suisse dans ce rôle.



Cependant le bêta du SMI, son indice boursier, est positif. La Suisse n’est
donc pas contrariante.

Indices
internationaux

Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

SMI (Suisse) 5,18 % 83,36 % 12,53 % 0,58

La réponse à une précédente intuition

Lors de notre revue des sociétés américaines du Dow Jones dans le chapitre 2
de ce livre, nous avons posé l’hypothèse que les sociétés américaines étaient,
de base, diversifiées par rapport aux sociétés françaises. Effectivement, elles
avaient un bêta qui, dès le départ, semblait plus faible que le bêta des sociétés
françaises. Nous avons appelé ce phénomène : l’effet outre-Atlantique. Nous
pouvons ici constater cet effet. Le Dow Jones, dans sa globalité, a un bêta de
0,65 par rapport au CAC 40. Il est donc logique que les sociétés composant le
Dow Jones soient, de base, plus diversifiées que les sociétés françaises.

Indices
internationaux

Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

CAC 40 8,36 % 398,45 % 16,91 % 1,00
Dow Jones (USA) 8,45 % 406,35 % 14,39 % 0,65

Que retenir du marché des indices internationaux ?
Après ce bref décryptage du marché des indices internationaux sur vingt ans,
nous pouvons retenir plusieurs éléments.
• Il y a un « effet devise » qui peut être important. Tous les indices ne sont

pas dans la même monnaie finalement. Certains sont en pesos argentins,
d’autres en pesos mexicains, en dollars américains, en euros, en francs
suisses, etc.

• Il n’y a pas d’indice qui gagne plus de 15 % par an. Nous ne pourrons
donc pas générer de portefeuille parfaitement diversifié par le modèle de
Markowitz avec cette classe d’actifs.

• Il n’y a pas un seul indice international contrariant.
• Il n’y a pas, non plus, d’indice boursier totalement cyclique. En analysant



les bêtas de ces indices boursiers, nous pouvons constater qu’ils sont
généralement entre 0,5 et 1. Ils sont donc très légèrement quasi
autonomes. Cela paraît logique : les indices internationaux suivent à la
fois les cycles économiques mondiaux, mais aussi les cycles de leur
propre économie. Ils sont donc à mi-chemin entre autonomie et cyclicité :
un pied dans le local et un pied dans la mondialisation.

• Cependant, les indices boursiers asiatiques pourront potentiellement jouer
le rôle de valeurs autonomes dans notre portefeuille optimal.
Effectivement, les indices boursiers de Chine, du Japon et de Hong
Kong semblent avoir des cycles économiques quasi indépendants des
cycles économiques traditionnels (bêta entre 0,42 et 0,72).

• Pour résumer cette classe d’actifs, nous pouvons dire que les indices
internationaux réalisent peu de performances (vis-à-vis des actions), ne
sont pas contrariants, mais sont généralement autonomes.

Matières premières : or, pétrole, soja, cuivre,
etc., sont-ils intéressants ?
Pour les investisseurs vraiment aguerris, il existe le marché des matières
premières. Du pétrole à l’once d’or, en passant par le jus d’orange, le gaz
naturel, le cuivre et le coton, c’est un marché très vaste où tout est
négociable. L’avantage de ce marché est qu’il devrait être totalement
déconnecté des actions vues précédemment : il est complètement soumis à
d’autres fondamentaux (événements climatiques, géopolitiques, découverte
de gisements, etc.).
La différence entre le pétrole de Brent et le pétrole WTI en est un parfait
exemple. Le terme Brent désigne un type de pétrole léger issu d’un mélange
de différents pétroles extraits de la mer du Nord. Le WTI, quant à lui,
désigne un type de pétrole (encore plus léger que le Brent) qui est extrait en
Amérique du Nord. L’acronyme WTI signifie West Texas Intermediate.
À noter que le cuivre est souvent considéré comme un baromètre de l’activité
mondiale. Globalement, nous utilisons le cuivre depuis plus de sept mille ans
et il a de nombreuses applications notamment dans les composants
électriques, les alliages (bronze), le bâtiment (conductibilité thermique) et la



santé (propriétés bactéricides).
Comme pour les autres actifs, l’idée est d’utiliser le trio
rentabilité/volatilité/bêta des matières premières pour essayer de comprendre
les grandes tendances de fond de ce marché depuis vingt ans.
• Existe-t-il une matière première indispensable pour la diversification ?
• Sont-elles autonomes ?
• Sont-elles au moins rentables ?
L’objectif (pour la conclusion) sera d’avoir les éléments pour améliorer notre
portefeuille optimal.
Le tableau suivant est une synthèse du marché des matières premières sur
vingt ans ; nous y retrouvons le trio : rentabilité/volatilité/bêta.
Nous allons le décortiquer ensemble.

Matières
premières

Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Cuivre 10,47 % 632,56 % 26,45 % 0,54
Once d’or 9,68 % 534,67 % 17,29 % – 0,09

Argent 9,05 % 465,95 % 32,23 % 0,19
Café US 6,56 % 256,47 % 32,15 % 0,25

Huile de soja US 6,25 % 236,27 % 26,35 % 0,35
Viande porcine 5,45 % 188,98 % 37,76 % 0,25

Sucre 4,85 % 158,05 % 24,10 % 0,08
Pétrole Brent 4,84 % 157,60 % 34,27 % 0,75

Bois de
construction 4,53 % 142,41 % 42,20 % 0,62

Pétrole WTI 4,38 % 135,54 % 39,68 % 0,77
Maïs US 4,28 % 131,31 % 31,19 % 0,21
Coton US 3,92 % 115,85 % 28,10 % 0,50

Viande bétail 3,26 % 89,94 % 19,07 % 0,18
Jus d’orange 1,90 % 45,58 % 32,26 % 0,40
Gaz naturel – 0,04 % – 0,79 % 48,89 % 0,08

Ça va être très compliqué !
Dans ce classement, aucune matière première ne dépasse les 11 % de gains
par an. Donc, et c’est une certitude, il serait impossible de générer un



portefeuille diversifié avec un objectif de 15 % de gains par an. Au mieux, il
serait possible de créer un portefeuille investi sur les trois matières premières
les plus rentables de notre panel : le cuivre, l’once d’or et l’argent. Ce
portefeuille aurait une rentabilité annuelle autour de 10 %. Il serait impossible
de faire mieux.
Espérons que, dans le cadre de notre étude, nous trouverons une autre utilité à
cette classe d’actifs.

Matières
premières

Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Cuivre 10,47 % 632,56 % 26,45 % 0,54
Once d’or 9,68 % 534,67 % 17,29 % – 0,09

Argent 9,05 % 465,95 % 32,23 % 0,19

Mais d’un autre côté…
Sur vingt ans, excepté le gaz naturel qui a perdu 0,04 % par an, toutes les
matières premières sont en hausse. Cela paraît logique : nous sommes de plus
en plus nombreux sur terre, il serait étrange qu’une ressource alimentaire
comme le maïs ou l’huile de soja ou qu’une ressource comme le coton voie
son prix diminuer dans le temps. Au contraire, le prix de ces ressources gagne
entre 3 % et 6 % par an en moyenne.
Les matières premières ont donc cette caractéristique intéressante : elles ne
gagnent pas beaucoup, mais elles ne perdent presque jamais sur le long
terme !

Matières
premières

Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Gaz naturel – 0,04 % – 0,79 % 48,89 % 0,08

La réponse à une précédente question
Rappelez-vous, lors de notre exploration du marché boursier espagnol nous
étions tombés sur un paradoxe : les sociétés Iberdrola, Enagás, Naturgy
Energy Group appartiennent toutes au secteur de la distribution de gaz et ont
toutes un bêta compris entre 0,55 et 0,76. Elles sont donc quasi autonomes
des cycles économiques. Nous avions proposé l’hypothèse suivante : le gaz



naturel est un combustible vital pour toute l’Espagne (mais aussi toute
l’Europe), ce qui rend les entreprises liées à la distribution de gaz naturel
autonomes. Or, avec cette réflexion, le secteur pétrolier devrait lui aussi être
autonome (il est tout aussi vital pour l’Espagne et l’Europe). Pourtant ce n’est
pas le cas. Vallourec et CGG ont un bêta supérieur à 2. Nous avions donc
posé une autre hypothèse : « L’autonomie d’une société dépendrait de la
matière première qu’elle exploite. Si elle exploite du pétrole, alors elle serait
dépendante des cycles économiques ; si elle exploite du gaz, alors elle serait
autonome des cycles économiques. » Or, le baril de pétrole Brent et le baril
de pétrole WTI ont tous les deux un bêta bien supérieur à celui du gaz
naturel (0,75 contre 0,08). La seconde hypothèse peut donc tenir : une
entreprise qui exploite du pétrole (Brent ou WTI) devient cyclique car le
pétrole est, lui-même, corrélé aux cycles économiques. À l’inverse, une
entreprise qui exploite du gaz naturel (qui a un bêta de 0,08) n’aura pas ce
biais cyclique. In fine, les sociétés prendraient les caractéristiques de la
matière première qu’elles exploitent.

Matières
premières

Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Pétrole Brent 4,84 % 157,60 % 34,27 % 0,75
Pétrole WTI 4,38 % 135,54 % 39,68 % 0,77
Gaz naturel – 0,04 % – 0,79 % 48,89 % 0,08

Des risques assez forts

Malgré de faibles performances, les matières premières connaissent une forte
volatilité. Par exemple, sur vingt ans, le bois de construction se revalorise
« seulement » de 4 % par an et pourtant il a une volatilité proche de celle
d’un Netflix (56,50 %).

Matières
premières

Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Bois de
construction 4,53 % 142,41 % 42,20 % 0,62

Enfin !



Dans cette sélection, il y a un actif contrariant. Il s’agit de l’once d’or. Son
bêta est de – 0,09. Cela signifie qu’en cas de contraction de l’activité
économique, le métal jaune peut servir d’amortisseur. Aussi, il offre près de
10 % de rendement par an en moyenne. Potentiellement, il a les
caractéristiques pour entrer dans notre portefeuille parfaitement diversifié. Il
va donc être extrêmement intéressant de voir son impact sur la volatilité de
notre portefeuille.

Matières
premières

Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur 20
ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

Once d’or 9,68 % 534,67 % 17,29 % – 0,09

Que retenir du marché des matières premières ?
Après ce bref décryptage du marché des matières premières sur vingt ans,
nous pouvons retenir plusieurs éléments.
• Il n’y a pas de matière première qui gagne plus de 11 % par an, nous ne

pourrons donc mécaniquement pas créer de portefeuille diversifié avec un
objectif de 15 % sur ce marché.

• Mais sur vingt ans, il y a aussi peu de matières premières en perte. Elles
ont tendance, au contraire, à s’apprécier dans le temps.

• Nous savions déjà que le secteur pétrolier était cyclique (CGG et
Vallourec), mais nous savons maintenant que c’est le baril de pétrole lui-
même qui est corrélé à l’évolution de l’économie (quel que soit son lieu
d’extraction : Brent ou WTI).

• À l’inverse, le secteur de la distribution de gaz serait relativement
autonome car le gaz naturel, lui-même, est totalement autonome des
cycles économiques (son bêta est de 0,08). In fine, il est possible que les
sociétés soient influencées par le bêta de la matière première qu’elles
exploitent.

• Il y a une matière première contrariante : l’once d’or.
• Pour résumer la classe d’actifs des matières premières, nous pouvons dire

qu’il s’agit d’une classe d’actifs avec peu de performances, mais qui a
l’avantage de se revaloriser un minimum en moyenne annuellement de
manière autonome.



Bitcoin : 30 cryptomonnaies étudiées –
peuvent-elles nous aider à diversifier ?
Les cryptomonnaies sont une nouvelle classe d’actifs dont le premier
représentant est le Bitcoin. Avant d’être un objet de spéculation, une
cryptomonnaie est une monnaie numérique sur Internet, indépendante des
réseaux bancaires et liée à un système de cryptage. Il en existe beaucoup de
différentes et la récolte de données est difficile. Nous concentrerons donc
notre attention sur une trentaine de cryptomonnaies dont les données vont au
moins jusqu’au 1er octobre 2019. Les données concernant le Bitcoin, quant à
elles, remontent au 1er mai 2012. Vous l’aurez compris, l’ensemble des
données de ce livre sont sur vingt ans pour avoir une pluralité de situations
économiques. Or, concernant cette classe d’actifs, comme les données sont
seulement sur quelques années, les résultats seront à prendre avec beaucoup
de vigilance.
L’objectif de cette partie sera, avant toute chose, de résumer chaque
cryptomonnaie étudiée au travers des trois notions clés de ce livre :
rentabilité/volatilité/autonomie pour découvrir qui est qui sur ce marché et ses
grandes caractéristiques.
• Existe-t-il une cryptomonnaie qui puisse jouer le rôle d’amortisseur ?
• Les cryptomonnaies sont-elles, d’une manière générale, plutôt cycliques

ou plutôt autonomes ?
• Font-elles toutes gagner de l’argent ?
L’objectif, pour la conclusion, sera d’avoir les éléments pour améliorer notre
portefeuille parfaitement diversifié.
Le tableau suivant est une synthèse du marché des cryptomonnaies sur
quelques années ; nous y retrouvons le trio : rentabilité/volatilité/bêta.
Nous allons le décortiquer ensemble.

Cryptomonnaie Rendement annuel Volatilité annuelle Bêta
Kusuma 3 075,84 % 324,32 % 3,34
Solana 2 147,80 % 286,46 % – 3,32

Dogecoin 947,95 % 612,03 % – 0,27
Terra 897,11 % 316,24 % 3,69
Theta 884,79 % 269,30 % 2,70



Cardano 561,46 % 226,37 % 3,39
Waves 561,25 % 152,47 % 2,99

VeChain 501,75 % 161,63 % 3,49
Binance Coin 357,20 % 282,72 % 2,57

Ethereum 329,84 % 99,14 % 1,57
ChainLink 216,47 % 141,58 % 0,70

Verge 180,44 % 167,76 % 4,36
Cosmos 178,09 % 133,67 % 2,28
Bitcoin 164,65 % 177,07 % 0,53
Tezos 158,86 % 117,93 % 1,08
Stellar 134,64 % 169,44 % 3,31
Lisk 129,65 % 155,21 % 1,82
Neo 129,40 % 122,03 % 1,89

Monero 127,10 % 93,59 % 0,66
Algorand 122,66 % 120,94 % 1,55

Tron 115,81 % 114,51 % 1,91
Dash 76,63 % 168,77 % 1,64
XRP 60,81 % 211,00 % 3,74

Litecoin 60,66 % 93,31 % 1,63
CryptoComCoin 45,20 % 82,70 % 0,37

Eos 19,75 % 85,69 % 1,51
Uniswap – 8,46 % 9,74 % 0.99

To the moon !
Depuis fin 2019, la cryptomonnaie la plus rentable de notre sélection est
Kusuma. Sa rentabilité annuelle est supérieure à 3 000 %. Accrochez-vous
bien ! Votre mise est multipliée par 30 tous les ans. Juste incroyable ! 1 000 €
donnent 30 000 € la première année, puis 900 000 € l’année d’après. En
contrepartie, son risque est de 300 %. Théoriquement, avec ce risque,
Kusuma peut disparaître en quelques semaines. Aussi son bêta est supérieur
à 3. Elle est donc hyper-cyclique.

Cryptomonnaie Rendement annuel Volatilité annuelle Bêta
Kusuma 3 075,84 % 324,32 % 3,34

En addition



Kusuma est suivie par Solana qui, elle aussi, multiplie votre mise (par 20)
tous les ans, et a un risque extrêmement élevé (286 %). Cependant, son bêta
est négatif (– 3,32). Solana est donc, à l’inverse, hyper-contrariante. Rien
qu’avec ces deux cryptomonnaies, une multitude de combinaisons est
possible !

Cryptomonnaie Rendement annuel Volatilité annuelle Bêta
Solana 2 147,80 % 286,46 % – 3,32

Cela a-t-il vraiment du sens ?
Le Dogecoin a une volatilité supérieure à 600 %. Théoriquement, cette
cryptomonnaie peut disparaître en quelques jours. Arrivés à ce point, nous
pouvons donc nous interroger sur la pertinence de ce que nous voyons.
Surtout lorsque nous voyons que c’est un actif avec un bêta largement négatif
(de – 0,27). Le Dogecoin serait donc beaucoup plus contrariant que l’once
d’or.
De la même manière, Solana a un bêta de – 3,32. Elle est donc hyper-
contrariante.

Cryptomonnaie Rendement annuel Volatilité annuelle Bêta
Dogecoin 947,95 % 612,03 % – 0,27

Solana 2 147,80 % 286,46 % – 3,32

Et le Bitcoin ?
Pour rappel, nos données concernant le Bitcoin sont presque sur dix ans.
Elles sont donc plus fiables que nos données sur les autres cryptomonnaies.
Ce dernier offre une rentabilité de plus de 160 % par an, cependant son risque
est de plus de 170 %. Finalement, nous retombons sur la fameuse règle
« pour 1 % de performance, il faut accepter 1 % de risque ». Aussi, son bêta
est de 0,53. Le Bitcoin est donc autonome.
Avec toutes ces caractéristiques, il pourrait s’intégrer dans notre portefeuille
parfaitement diversifié.

Cryptomonnaie Rendement annuel Volatilité annuelle Bêta
Bitcoin 164,65 % 177,07 % 0,53



Que retenir du marché des cryptomonnaies ?
Après ce bref décryptage du marché des cryptomonnaies sur quelques mois,
nous pouvons retenir plusieurs éléments.
• Les performances de cette classe d’actifs sont juste prodigieuses ! En

investissant « seulement » 1 000 € sur Kusuma, vous étiez « presque »
millionnaire en deux ans.

• Leur volatilité est aussi prodigieuse. Théoriquement, avec une volatilité
supérieure à 100 %, la plupart des cryptomonnaies étudiées pourraient
disparaître en quelques semaines.

• Le Bitcoin a un profil extrême, mais, in fine, il a un profil qui est plutôt
équilibré. C’est fascinant ! Le Bitcoin retombe sur la règle « pour 1 % de
performance, il faut accepter 1 % de risque ».

• Pour résumer, nous pouvons dire qu’il s’agit d’une classe d’actifs avec
énormément de performances, énormément de risques, avec des valeurs
hyper-cycliques, autonomes et des valeurs hyper-contrariantes, mais
finalement, comme nos données ne sont que sur quelques mois, les
résultats sont peu fiables.

300 actifs : étude du portefeuille
parfaitement diversifié
Dans cette partie, nous allons enrichir avec les trois classes d’actifs étudiées
dans ce chapitre notre portefeuille parfaitement diversifié avec 250 actions.
Nous ne pourrons pas créer un portefeuille pour chaque classe d’actifs dans la
mesure où différents problèmes techniques apparaissent.
Concernant les indices internationaux, il n’y a que trois indices qui ont une
performance supérieure à 15 %. Dès lors, la diversification du portefeuille
sera forcément imparfaite (voire non significative). Nous avons déjà constaté
ce phénomène précédemment. Souvenez-vous, sur le marché des sociétés
italiennes et espagnoles, nos portefeuilles diversifiés n’étaient pas
extrêmement bons car ils n’étaient composés que de quatre actions. En
comparant avec le portefeuille parfaitement diversifié sur le marché
allemand, nous en avions d’ailleurs tiré un grand principe : la diversification



a besoin d’au moins six actifs dont la rentabilité est supérieure à l’objectif
visé pour être efficace.
Concernant les matières premières, c’est encore pire, il n’y a pas d’actif avec
une performance supérieure à 11 %. Là, il est complètement impossible de
créer un portefeuille dont l’objectif est de tenter de gagner 15 % par an.
Concernant les cryptomonnaies, comme nous travaillons sur des données
relativement récentes et que nos résultats sont extrêmes, nous pouvons donc
nous interroger sur la pertinence de ce que nous voyons.
Cependant, ces limites ne devraient théoriquement pas nous empêcher de
continuer à perfectionner notre portefeuille optimal.
Voici le résultat, lorsque nous étudions les 300 actifs ensemble. Notre
portefeuille sera-t-il le portefeuille parfaitement diversifié et parfaitement
optimal ?

300 actifs : le portefeuille diversifié ultime ?
Pour tenter de gagner 15 % en moyenne par an avec le minimum de risque
avec les 300 actifs, le portefeuille parfaitement diversifié généré par
ordinateur est le suivant. Il est composé d’une dizaine d’actifs.
Rappelez-vous, nous avions compressé le risque jusqu’à 8,5 % ! Allons-nous
passer sous la barre des 8 % de risque ? Nous retrouvons des champions
français comme Robertet (13,6 %), des champions américains comme
McDonald’s Corporation (12,2 %), et des champions européens comme
Viscofan (9,8 %) qui fabrique des enveloppes alimentaires pour les viandes.

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité annuelle
moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

Once d’or 19,7 % 9,70 % 17,3 % –
0,09

Robertet 13,6 % 17,1 % 20,8 % 0,37
McDonald’s
Corporation 12,2 % 17,9 % 17,1 % 0,42

Viscofan 9,8 % 16,0 % 20,4 % 0,28
Nike 9,7 % 21,5 % 21,5 % 0,50
Snam 9,6 % 9,8 % 17,1 % 0,28

Walmart 9,1 % 8,0 % 16,7 % 0,22
BioMérieux 6,4 % 16,3 % 23,0 % 0,15



Davide Campari-
Milano 5,3 % 16,6 % 20,3 % 0,47

Salesforce 4,7 % 28,8 % 37,9 % 0,04
Total 100,00 % 15,00 % 19,9 % 0,24

  Véritable volatilité
annuelle ⇒ 7,9 %  

Au total…
La rentabilité annuelle moyenne de ce portefeuille est de 15 % et sa volatilité
annuelle de 7,9 %. Or, théoriquement sa volatilité devrait être de 19,9. % par
an. La diversification a donc permis de baisser le risque de plus de
60 % !
60 % de réduction du risque ! Et ce dernier est passé sous la barre des 8 %.
Fascinant. En substance, ce portefeuille ressemble énormément au
portefeuille parfaitement diversifié franco-américano-européen, à une
exception près : l’once d’or a pris une place prépondérante. Le métal jaune
est entré à presque 20 % dans ce portefeuille. Cela a tiré le bêta moyen du
portefeuille de 0,31 à 0,24. Ce qui nous amène à penser un élément important
de la diversification : l’once d’or a supprimé une partie du risque commun à
l’ensemble des actions, mais pas totalement. Il y a donc un risque totalement
incompressible après avoir investi sur la valeur refuge. Que représentent ces
0,24 de risque ? Il s’agit d’un élément commun à l’ensemble des actions et,
en même temps, commun à l’once d’or. Mais lequel ?
Cependant, même si ces résultats sont incroyables, le modèle de Markowitz
arrive clairement à ses limites. En entrant dans le portefeuille, l’once d’or a
remplacé d’anciens champions comme Air Liquide, Xcel Energy, Walmart
et The Procter & Gamble Company. Le problème de suroptimisation reste
extrêmement présent : quand un champion entre, d’autres sortent…
Nous pouvons reprendre notre comparatif entre nos portefeuilles parfaitement
diversifiés et le CAC 40. L’écart entre l’indice boursier français et le
portefeuille parfaitement diversifié avec 300 actifs est très impressionnant.

Actif Rentabilité annuelle moyenne Volatilité annuelle
CAC 40 8,4 % 16,9 %

Portefeuille parfaitement diversifié
(CAC 40 – SBF 120 – CAC Small) 15 % 10,7 %

Portefeuille parfaitement diversifié



(franco-américain) 15 % 8,9 %

Portefeuille parfaitement diversifié
(franco-américano-européen) 15 % 8,5 %

Portefeuille parfaitement diversifié
(300 actifs) 15 % 7,9 %

Aussi, un autre phénomène (récurrent) limite probablement le réel potentiel
de notre portefeuille parfaitement diversifié. Lors de notre examen du marché
des cryptomonnaies, nous avons pensé que le Bitcoin avait sa place dans
notre portefeuille parfaitement diversifié (même en petite quantité). La
célèbre cryptomonnaie rapporte plus de 160 % par an tout en étant autonome
des cycles économiques (avec un bêta de 0,53). C’est une pépite. Et pourtant,
le Bitcoin n’a pas été sélectionné par le modèle de Markowitz pour intégrer
notre portefeuille parfaitement diversifié. Pourquoi ? Nous avons déjà
rencontré ce phénomène lors de notre revue des actions du Nasdaq, l’indice
des technologies américaines. Souvenez-vous, les actions Apple et Monster
Beverage sont des pépites. Elles permettent de devenir millionnaire en vingt
ans avec un risque et un bêta acceptables. Or, encore une fois, elles n’ont pas
été sélectionnées par le modèle. En fait, même si c’est paradoxal, les actifs
comme Apple, Monster Beverage ou le Bitcoin sont trop rentables pour
l’objectif initial du portefeuille parfaitement diversifié : tenter de gagner
15 % par an.
Factuellement, depuis le départ, ce que nous faisons s’appelle un programme
d’optimisation sous contrainte. Plus précisément, l’objectif de notre
programme d’optimisation est de trouver une combinaison d’actifs pour
tenter de gagner 15 % par an (et pas plus) et sa contrainte est de minimiser le
risque produit par cette combinaison. Or, cet objectif de 15 %, qui nous a
servi jusqu’à présent, devient maintenant une force limitante. Il s’agit d’un
problème de surcalibrage. Potentiellement, en choisissant comme objectif de
gagner, par exemple, 20 % (voire 25 %) de rentabilité par an, il existe un
meilleur portefeuille que notre portefeuille parfaitement diversifié. Dès lors,
pour contourner ce problème de surcalibrage et avoir accès à plus de
performances, nous devons absolument abandonner l’inflexibilité du
programme d’optimisation pour, au contraire, comprendre la logique
fondamentale de la diversification.
Pour réaliser cette transition, nous allons quitter le champ de l’étude
statistique pour rentrer dans celui de l’essai. À travers le prochain chapitre,



nous allons porter notre attention sur plusieurs points. Tout d’abord, nous
allons synthétiser le processus de la diversification en dix règles
fondamentales. Puis, nous creuserons certaines notions de ce livre pour tenter
de trouver des pépites ou des thèmes d’investissement (l’immobilier, les
SCPI, l’écologie, l’éthique) qui pourraient être diversifiants au premier coup
d’œil. Enfin, comme vous aurez tous les éléments pour faire votre propre
portefeuille parfaitement diversifié, nous examinerons les différents supports
pour optimiser les coûts et la fiscalité (PEA, assurance-vie) de notre stratégie.



Vous avez maintenant à votre disposition plus de 300 profils d’actifs
différents et une quinzaine de portefeuilles parfaitement diversifiés.
Incontestablement, vous avez déjà tiré des conclusions de l’ensemble de ces
travaux, mais, pour gagner en autonomie et pour passer à la pratique dans les
meilleures conditions, nous allons approfondir certains points. Plus
précisément, nous allons répondre à trois questions dans ce chapitre :
• Quelles sont concrètement les dix règles fondamentales de la

diversification à retenir pour parfaitement diversifier son portefeuille ?
• Quels sont les moyens pour trouver une pépite ou un grand thème

d’investissement permettant d’efficacement diversifier ?
• Pour passer à la pratique, quelles sont les limites de cette méthode

d’investissement ? Comment l’améliorer ? Quid des courtiers et des
impôts ?

Que vous cherchiez à commencer (ou à recommencer) la création d’un
portefeuille parfaitement diversifié à partir de rien ou parfaire celui que vous
possédez déjà, vous trouverez dans ce chapitre l’exacte mécanique de la
sélection d’actifs, les stratégies à éviter, les bons réflexes pour une bonne
construction de portefeuille et les astuces pour parfaire les finitions de ce
dernier. Aussi, vous trouverez trois portefeuilles clients types pour vous
entraîner à calculer la réduction de risque dans un portefeuille. Ensuite, pour
ceux qui ont déjà une bonne idée de leur portefeuille parfaitement diversifié
mais qui souhaiteraient continuer à explorer les marchés et à découvrir de
nouvelles pépites, ou même découvrir des thèmes entiers diversifiants, nous
réfléchirons à la notion du bêta et de l’autonomie. Nous porterons notre
réflexion sur les six facteurs favorisant l’autonomie des actifs, ce qui nous
mènera vers des thèmes comme l’immobilier locatif, les SCPI (sociétés
civiles de placement immobilier), l’éthique ou encore l’écologie.



Enfin, dans la dernière partie, une fois que vous aurez tous les éléments
théoriques pour créer votre portefeuille parfaitement diversifié, vous
trouverez un guide pratique pour bien commencer l’investissement. Nous y
parlerons de plateformes de courtage, de supports d’investissement (PEA,
assurance-vie) et de fiscalité.

Les 10 règles de la diversification : vers votre
futur portefeuille
Après avoir passé en revue plus de 300 actifs et généré informatiquement une
succession de portefeuilles parfaitement diversifiés selon le modèle de
Markowitz, nous pouvons légitimement supposer que notre portefeuille
parfaitement diversifié est soumis à un problème de surcalibrage. Cette
suspicion vient du fait que de nombreuses pépites avec des taux de rentabilité
vertigineux (pour rappel, le Bitcoin offre 160 % par an et Apple gagne plus
de 40 % par an) n’ont pas été utilisées pour enrichir notre portefeuille
parfaitement diversifié. Mais cette contradiction apparente est finalement
logique. L’objectif de notre portefeuille parfaitement diversifié est de gagner
15 % par an. Ces opportunités ont donc été exclues car elles sont, tout
simplement, trop rentables pour ce critère de performance. Ainsi, même si cet
objectif de gain de 15 % par an paraissait ambitieux à l’origine, il se retrouve
maintenant être une limite importante face à des opportunités qui rapportent
plus 40 % par an tous les ans. C’est un problème. Pour le résoudre,
l’investisseur doit abandonner la raideur du modèle de Markowitz pour se
concentrer sur sa philosophie. Nous allons donc synthétiser cette philosophie
en dix règles. Avec celles-ci, l’investisseur pourra créer son propre
portefeuille avec la performance qu’il souhaite (et non limitée à 15 %).
Vous l’aurez compris, le processus de diversification suit une double
mécanique. Ces deux étapes successives peuvent correspondre à nos deux
premières règles fondamentales.
1. Le processus de diversification sélectionne d’abord les actifs les plus

autonomes de sa sélection afin d’obtenir un portefeuille avec le bêta
moyen le plus faible possible. Plus le bêta moyen du portefeuille est
faible et plus la réduction du risque est élevée. Par exemple, un



portefeuille qui a un bêta moyen de 0,8 voit son risque théorique réduire
de 20 % et un portefeuille qui a un bêta moyen de 0,7 voit son risque
théorique réduire de 30 %.

2. Puis, le processus de diversification sélectionne dans son jeu de données
un actif contrariant (avec un bêta négatif) pour contrebalancer le risque
restant.

C’est déjà un résultat extrêmement intéressant ! La diversification n’est pas
un principe fourre-tout ou un principe approximatif. C’est une méthode de
sélection dont l’objectif est l’annihilation du risque global du portefeuille. La
diversification applique deux logiques consécutivement : d’abord mutualiser
autant que possible tout ce qui peut être mutualisé, puis neutraliser ce qui ne
peut pas être mutualisé. De cette manière, le bêta global du portefeuille va
tendre vers zéro et le portefeuille va devenir lui-même totalement autonome
des cycles économiques. Le véritable but de la diversification n’est donc pas
de rendre un portefeuille polyvalent, mais de rendre la performance de ce
portefeuille indépendante de tous les contextes économiques. Dans les
périodes favorables, les actifs quasi autonomes du portefeuille vont vous faire
gagner de l’argent, et en cas de krach, le ou les actifs contrariants du
portefeuille vont jouer le rôle d’amortisseur sur le risque restant. La
diversification, c’est donc avant tout une méthode permettant de rendre la
performance du portefeuille indépendante de tous les contextes économiques.
Cette remarque concernant l’indépendance des actifs nous amène aux deux
règles fondamentales suivantes :
3. Le principe de diversification est absolu : un actif autonome sur un

marché sera un actif autonome sur tous les autres marchés.
4. Au contraire, un actif cyclique sur un marché sera un actif cyclique sur

tous les autres marchés.
Cette dernière règle entraîne un phénomène très important pour les
investisseurs : la concentration cyclique. Imaginons un investisseur possédant
des actions Société Générale, Renault, Airbus et CGG. Il sait que toutes ses
actions sont cycliques, mais il suppose que son portefeuille est quand même
diversifié car il contient une multitude de secteurs différents (banque,
automobile, aéronautique, pétrole). Malheureusement, selon le modèle de
Markowitz, ce raisonnement est faux. Dans l’absolu, toutes ces actions sont
exposées au même risque : le retournement du cycle économique. Le
portefeuille de cet investisseur n’est donc pas diversifié, au contraire, il est



concentré et notamment sur cet unique risque : le retournement du cycle
économique. Si l’activité économique ralentit, Société Générale, Renault,
Airbus et CGG vont toutes baisser ensemble.
Au-delà du phénomène de concentration, il est nécessaire d’avoir aussi un jeu
de données dès le départ calibré avec l’ambition de son portefeuille. Nous
pouvons retenir les deux règles suivantes de la diversification :
5. Dès le départ, la diversification a besoin d’au moins six actifs dont la

rentabilité est supérieure à l’objectif de rentabilité visé par l’investisseur,
sous peine de bloquer le processus de diversification.

6. Mais, comme nous l’avons vu sur le Nasdaq, ces rentabilités ne doivent
pas non plus être trop supérieures à l’objectif de rentabilité visé par
l’investisseur, sous peine d’être exclues.

Aussi, un autre problème est apparu durant la construction de notre
portefeuille parfaitement diversifié : le problème de suroptimisation.
Souvenez-vous, arrivé à un certain point, le portefeuille parfaitement
diversifié s’apparentait à un jeu de chaises musicales : une nouvelle pépite en
poussait une autre vers la sortie sans, fondamentalement, améliorer le risque
global du portefeuille. Cette situation amène deux nouvelles règles
fondamentales :
7. Arrivé au point de suroptimisation, toutes les pépites sont, plus ou moins,

équivalentes et interchangeables entre elles. Par exemple, échanger
l’action McDonald’s contre l’action Microsoft n’aurait finalement pas eu
beaucoup d’impact sur le risque global du portefeuille suroptimisé.

8. Arrivé au point de suroptimisation, il n’y a pas de pépite qui pourrait
créer une véritable rupture et redistribuer les cartes. LA perle rare n’existe
pas !

Aussi, il est intéressant de noter que, même en diversifiant au maximum les
secteurs d’activité, les zones géographiques, les tailles de marché, il reste
toujours des points communs entre les actifs sélectionnés. Mais alors, quels
peuvent être ces points communs ? Quel point commun peut-il y avoir entre,
par exemple, Renault et Walmart ? Quel point commun peut-il y avoir
entre, autre exemple, Bic et Nike ? Potentiellement, le plus petit
dénominateur commun de tous ces actifs est la valeur du dollar. Le dollar
serait une forme de valeur-étalon pour toutes les autres monnaies et donc tous
les autres actifs. Seule l’once d’or échapperait à cette règle. À moins que ce



soit l’inverse : l’once d’or serait la valeur-étalon de tous les autres actifs,
excepté du dollar ? Peu importe, cette question nous amène aux deux
dernières règles de la diversification suivantes :
9. L’once d’or est le contrariant naturel de tous les actifs boursiers. 15–

20 % d’or dans un portefeuille semble une excellente pondération pour
obtenir une diversification efficace.

10. La diversification n’est pas au pourcentage près, c’est l’architecture
globale du portefeuille qui est importante.

Cette dixième et dernière règle sous-entend un élément ultime : lors de la
construction de son portefeuille, l’investisseur a un très large degré de liberté.
Comme le fonctionnement du modèle n’est pas au pourcentage près, que
toutes les pépites sont interchangeables, et que la perle rare n’existe pas, alors
l’investisseur n’a pas à se limiter. S’il hésite, par exemple, entre investir sur
l’action McDonald’s ou l’action Microsoft (qui sont équivalentes), pourquoi
choisir ? Autant investir sur les deux. Et s’il y a un choix entre trois ou quatre
actions équivalentes, autant toutes les sélectionner.
Avec ces dix grandes règles de la diversification, nous pouvons sans mal
imaginer un portefeuille parfaitement diversifié pour, par exemple, tenter de
gagner 20 % par an : il faudra au moins six actifs avec une rentabilité
supérieure à 20 % (mais pas trop éloignés non plus), il faudra aussi que ces
actifs soient plutôt autonomes et qu’il y ait au moins un contrariant. En fait, il
n’y a qu’un seul élément qui va compter à la fin : la réduction de risque créée
par cette diversification. Mais pour connaître cette réduction de risque, il faut
déjà être capable de la calculer. Et après tous nos travaux, en sommes-nous
capables ?

La formule de la réduction du risque
Arrivé à ce point, vous avez quasiment tous les éléments pour faire votre
propre portefeuille. Vous savez où chercher l’information (Yahoo! Finance),
quelle information extraire (les cotations sur vingt ans) et comment la traiter
(sur Excel). Vous avez la formule de la rentabilité, de la volatilité et du bêta
en annexe. Vous savez aussi interpréter les résultats de ces formules, en
identifiant quel actif permet de devenir millionnaire en vingt ans, quel actif
est risqué, quel actif est autonome ou quel actif est cyclique. Et enfin, vous
connaissez les dix grandes règles à suivre pour parfaitement diversifier un



portefeuille. Mais, et c’est là un point important, vous ne pourrez pas calculer
la réduction de risque exacte obtenue grâce aux effets de la diversification.
C’est logique, tout l’objet de ce livre est de contourner ce calcul.
Nous l’avons vu dans l’avant-propos, la formule mathématique de la
diversification est un charabia sans nom expliquant pourquoi nous avons
généré tous nos portefeuilles parfaitement diversifiés par ordinateur. Toute
notre méthode a été de comparer la volatilité mathématique de nos
portefeuilles avec la volatilité réelle lorsque nous les reconstituions.
Finalement, nous n’avons fait que constater que du risque disparaît lorsque
nous passons de la théorie à la pratique. Cependant, avec tous les exemples
de portefeuilles parfaitement diversifiés vus jusqu’à présent, nous pouvons
affirmer avec certitude que la réduction du risque dépend :
• de la présence d’au moins un contrariant (l’or) dans le portefeuille ;
• de la pondération des actifs dans le portefeuille ;
• et du bêta moyen de ce dernier.
En affinant légèrement cette réflexion et après avoir effectué quelques tests,
la formule simplifiée de la réduction du risque est la suivante :

60 + (10 × c) – (0,5 × p) – (15 × β)

• avec « c » la présence ou pas d’or dans votre portefeuille ;
• avec « p » le poids de la plus grosse ligne de votre portefeuille ;
• et avec « β » le bêta moyen de votre portefeuille.
Cette formule est extrêmement simple, c’est une formule de bonus-malus.
Elle part d’une réduction du risque de votre portefeuille de 60 %. Puis, s’il y
a de l’or dans le portefeuille, elle ajoute 10 points. Ensuite, en fonction du
poids de la ligne la plus lourde de votre portefeuille, elle enlève des points.
Les portefeuilles mal équilibrés sont donc pénalisés. Enfin, en fonction du
bêta moyen de votre portefeuille elle retire des points. De cette manière, les
portefeuilles cycliques sont handicapés.
Pour se familiariser avec le calcul de ce score, nous allons étudier trois
portefeuilles de clients rencontrés durant ma carrière. Ces portefeuilles n’ont
pas été choisis par hasard, ils illustrent des grandes tendances souvent
constatées dans la réalité. Il y a le portefeuille « du favori », le portefeuille
« des micro-lignes » et le portefeuille « ersatz ».



Le portefeuille « du favori » est un portefeuille où une grande partie du
capital est investie sur une unique ligne. Fait paradoxal, le bêta moyen de ce
type de portefeuille peut être bon. Mais, comme l’investisseur va surpondérer
son champion, il va mécaniquement bloquer tout le processus de
diversification. Dans ce portefeuille, 38 % du capital est investi sur Danone.

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité annuelle
moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

Danone p ⇒ 38 % 6,9 % 17,0 % 0,55
Hermès 17 % 21,5 % 26,8 % 0,59

Air Liquide 15 % 11,8 % 16,5 % 0,60
Dassault
Systèmes 10 % 20,8 % 25,4 % 0,84

Axa 9 % 14,3 % 36,4 % 1,66
Orange 6 % 2,3 % 24,1 % 0,49
Publicis 3 % 8,3 % 25,7 % 1,03
Vinci 2 % 14,1 % 22,7 % 0,92

Total 100 % 12,1 % 22 % β ⇒
0,71

  Véritable volatilité ⇒ 16,9 %  

Nous remarquerons qu’il n’y a pas d’or dans ce portefeuille, il n’a donc pas
le droit aux 10 points bonus de la formule de bonus-malus. Aussi, le poids de
la plus grosse ligne de ce portefeuille est de 38 et le bêta moyen de ce
portefeuille est de 0,71. Si nous appliquons notre formule simplifiée à ce
portefeuille, alors nous trouvons une réduction du risque de :

60 + (10 × 0) – (0,5 × 38) – (15 × 0,71) = 30,4

Les effets de la diversification dans ce portefeuille permettent de baisser le
risque de « seulement » 30,4 %. Sans surprise, le surinvestissement dans
l’action Danone (à hauteur de 38 %) ne permet pas de diversifier. Dans ce
cas précis, pour relancer le processus de diversification, l’investisseur peut
allouer le capital de Danone sur un cocktail plus varié (par exemple Danone,
Nike, Walmart, PepsiCo et l’or). En entreprenant cette simple démarche,
l’investisseur obtient le bonus de 10 points pour l’or et la réduction du risque
de son portefeuille peut passer de 30 % à 50 %.
Le portefeuille « des micro-lignes », quant à lui, est souvent un portefeuille
bien pondéré, mais dont la diversification est polluée par une succession de



toutes petites lignes. Cet exemple est assez parlant. L’investisseur a engagé
50 % de son capital sur le tronc Air Liquide – Vinci – Hermès – Axa. Pas
mal comme diversification. Mais, pour investir les 50 % de capital restant,
l’investisseur a multiplié les micro-lignes : 2 % sur BNP-Paribas, 2 % sur
Renault, 2 % sur TF1, etc. Or, cette succession de lignes dégrade le bêta
moyen de son portefeuille.

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité annuelle
moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

Air Liquide p ⇒ 16 % 11,8 % 16,5 % 0,60
Vinci 16 % 14,1 % 22,7 % 0,92

Hermès 10 % 21,5 % 26,8 % 0,59
Axa 8 % 14,3 % 36,4 % 1,66

Airbus 6 % 15,5 % 35,6 % 1,39
Teleperformance 6 % 20,4 % 26,8 % 0,83

Accor 5 % 11,6 % 41,3 % 1,16
Publicis 4 % 8,3 % 25,7 % 1,03
Dassault
aviation 4 % 7,7 % 24,4 % 0,73

Saint-Gobain 3 % 9,2 % 30,4 % 1,36
Orange 4 % 2,3 % 24,1 % 0,49
Rubis 3 % 13,6 % 21,9 % 0,63

BNP-Paribas 2 % 7,6 % 32,8 % 1,49
Total 2 % 6,9 % 23,3 % 0,93
Ipsos 2 % 9,1 % 28,5 % 0,86

Carrefour 2 % – 2,1 % 23,5 % 0,74
Renault 2 % 1,5 % 41,8 % 1,89

TF1 2 % – 0,1 % 32,2 % 1,26
Boiron 2 % 7,1 % 28,9 % 0,48

Technicolor 1 % – 30,5 % 58,6 % 1,85

Total 100 % 11,9 % 27,0 % β ⇒
0,95

  Véritable volatilité ⇒ 17,6 %  

Nous remarquerons qu’il n’y a pas d’or dans ce portefeuille, il n’a donc pas
le droit aux 10 points bonus de la formule de bonus-malus. Aussi, le poids de
la plus grosse ligne de ce portefeuille est de 16 et le bêta moyen est de 0,95.
Si nous appliquons notre formule simplifiée à ce portefeuille, alors nous
trouvons une réduction du risque de :



60 + (10 × 0) – (0,5 × 16) – (15 × 0,95) = 37,8

Les effets de la diversification dans ce portefeuille permettent de baisser le
risque de 37,8 %. Cependant, le bêta moyen de ce portefeuille pourrait
significativement s’améliorer (et la réduction du risque aussi) en réaffectant
le capital des micro-lignes sur des champions de la diversification (par
exemple Adidas, Iberdrola, Interpump Group et l’or). Avec cette simple
démarche, l’investisseur obtient le bonus de 10 points pour l’or et la
réduction du risque de son portefeuille passe de 38 % à 60 %.
Enfin, le portefeuille « ersatz » est un portefeuille qui a toutes les
caractéristiques de la diversification (une dizaine d’actions différentes, des
pondérations acceptables, un bêta moyen tolérable), mais qui ne bénéficie
d’aucun de ses avantages.

Actif Pondération dans le
portefeuille

Rentabilité annuelle
moyenne

Volatilité
annuelle Bêta

Veolia p ⇒ 24 % 5,8 % 31,7 % 1,14
Maurel & Prom 14 % 2,8 % 40,1 % 1,22

LVMH 9 % 19,2 % 23,3 % 1,04
Teleperformance 8 % 20,4 % 26,8 % 0,83

Unibail 7 % 8,2 % 30,9 % 1,02
STMicroelectronics 6 % 8,7 % 37,7 % 1,43

Engie 6 % 3,4 % 26,8 % 0,96
Thalès 6 % 9,2 % 24,1 % 0,81
Soitec 6 % 8,0 % 58,0 % 1,82
Eiffage 5 % 13,6 % 35,5 % 1,17
Vinci 5 % 14,1 % 22,7 % 0,92

Dassault Systèmes 3 % 20,8 % 25,4 % 0,84
Sopra Steria 1 % 20,8 % 37,6 % 1,21

Total 100 % 9,6 % 32,4 % β ⇒
1,12

  Véritable volatilité ⇒ 24,30 %  

Nous remarquerons qu’il n’y a pas d’or dans ce portefeuille, il n’a donc pas
le droit au bonus de 10 points. Aussi, le poids de la plus grosse ligne de ce
portefeuille est de 24 et le bêta moyen est de 1,12. Si nous appliquons notre
formule simplifiée à ce portefeuille, alors nous trouvons une réduction du
risque de :



60 + (10 × 0) – (0,5 × 24) – (15 × 1,12) = 31,2

Les effets de la diversification dans ce portefeuille permettent de baisser le
risque de « seulement » 31,2 %. Pour combattre l’effet « ersatz », il faut
remplacer les actifs cycliques par des actions autonomes (ou de l’or). Dans ce
cas précis, remplacer 7 % de Maurel & Prom (une pétrolière) par 7 % d’or
permettrait de gagner sur deux tableaux : gagner 10 points de réduction du
risque et baisser le bêta moyen de son portefeuille. Avec cet unique
remplacement, la réduction du risque du portefeuille passe de 30 % à près de
50 %.
Vous l’aurez compris, une fois que l’investisseur connaît les dix règles de la
diversification et qu’il sait distinguer les actifs contrariants des actifs
cycliques et des actifs autonomes, la diversification devient pour lui un jeu
d’enfant. Cependant, durant tout ce livre, nous avons découvert nos pépites
via les statistiques. C’est le calcul de plus de 300 bêtas qui nous a rapidement
orientés vers les profils autonomes ou les profils contrariants. C’était une
démarche contraignante, et qui a surtout un énorme point faible : elle
demande vingt ans de cotation. Rappelez-vous, nous n’avons pas pu étudier
le profil d’Alstom, EDF, VISA ou Facebook car ils n’avaient pas assez
d’années de cotation. Dès lors, il est légitime de se demander s’il est possible
de découvrir une pépite de la diversification, en un coup d’œil via, par
exemple, la lecture de la presse financière, la rencontre avec un dirigeant ou
encore via un reportage ? Potentiellement, existe-t-il un profil type de société
autonome identifiable sans aucune statistique ? Nous allons explorer cette
question dans la partie suivante.

Immobilier, SCPI, écologie, éthique :
comment trouver une pépite ?
Maintenant que la méthodologie de la diversification est à portée de main
(voire acquise), la dernière étape de ce processus est finalement de trouver
des actifs en accord avec ses ambitions. Dans cette partie, nous allons tenter
d’identifier des astuces et des raisonnements pour trouver facilement des
profils correspondant à ses besoins.



Concernant les actifs contrariants, globalement depuis vingt ans, les marchés
sont haussiers. En France, aux États-Unis ou dans le reste du monde, les
marchés sont haussiers. Cette hausse générale des marchés entraîne un
phénomène pénalisant pour la diversification : il n’y a pas d’actions
contrariantes. Sur les 250 actions étudiées, nous n’avons pas trouvé une seule
action contrariante. Cependant, sur le marché des matières premières, nous
avons trouvé un actif contrariant : l’once d’or. Le métal jaune semble être
une option indispensable pour jouer les amortisseurs dans toutes les
conditions. Pourrions-nous trouver mieux que l’once d’or comme contrariant
en continuant nos recherches ? Honnêtement, je ne sais pas (et je n’y crois
pas trop).
Concernant les sociétés cycliques, elles ont le désavantage de plomber le bêta
global d’un portefeuille (et donc de plomber la réduction de volatilité
obtenue), mais elles ont un véritable avantage : elles sont associées à certains
secteurs d’activité. Après avoir examiné plus de 250 actions, nous pouvons
partir de ce postulat : si la société est fortement connectée à un secteur
cyclique (finance, automobile, aéronautique, pétrole ou semi-conducteurs),
alors elle a toutes les chances d’être cyclique à son tour. Souvenez-vous du
cas de l’action Valeo, l’équipementier automobile français. Valeo a un bêta
de 1,55. La société est donc très dépendante des cycles économiques. Or,
Renault a un bêta de 1,89. Il ne serait pas illogique de penser qu’il y a un
effet de contamination de cyclicité entre le donneur d’ordre (ici Renault) et
le fournisseur (ici Valeo). De cette manière, il est possible de facilement
identifier une société cyclique en regardant son donneur d’ordre. Si ce dernier
est cyclique, alors elle a toutes les chances d’être elle-même cyclique. Même
si cette démarche permet de rapidement exclure une multitude de sociétés,
elle ne permet pas de dessiner le profil type d’une société autonome. Dans le
prochain paragraphe, nous allons tenter de compléter nos réflexions en
reprenant une multitude d’hypothèses posées au fil des chapitres. Il ne s’agit
que de pure spéculation mais nécessaire pour poser une base de travail.
Le caractère autonome d’une société dépendrait d’au moins six facteurs.
1. Avant toute chose, il semblerait qu’au moins trois secteurs produisent de

l’autonomie : la santé, la consommation de masse et l’agroalimentaire.
Potentiellement, comme ils correspondent à des besoins vitaux, leurs
activités restent stables dans le temps, que l’économie soit en récession
ou en croissance. Parmi les actions de notre étude dans ce cas (et leur bêta



associé), nous pouvons évoquer Sanofi (0,59), le géant pharmaceutique
français, Johnson & Johnson (0,34), le géant pharmaceutique américain,
Boiron (0,48), le spécialiste de l’homéopathie, Essilor (0,54), le
spécialiste des verres correcteurs, ou encore Walgreens Boots Alliance
(0,58), la chaîne de pharmacie américaine. Concernant le secteur de la
consommation de masse, nous pouvons citer The Procter & Gamble
Company (0,22), qui possède les marques Pampers, Tampax, Head &
Shoulders, Febreze ou encore Gillette, Walmart (0,22) et Dollar Tree
(0,55), l’entreprise américaine de grande distribution à bas prix. Enfin,
concernant le secteur de l’agroalimentaire, nous pouvons ajouter Danone
(0,55), le géant français des produits laitiers, Mondelez (0,51), le géant
américain des biscuits (qui possède les marques LU, Mikado ou encore
Tuc), Bonduelle (0,51), le géant des légumes, PepsiCo (0,37), The
Coca-Cola Company (0,35) et McDonald’s Corporation (0,42). Une
société américaine intéressante à étudier dans ce sens serait Domino’s
Pizza (la franchise internationale de livraison de pizza). Son action a
gagné plus de 3 250 % depuis 2004 et pourrait être autonome. Cependant,
son action n’a pas vingt ans de cotation, elle n’est donc pas entrée dans
cette étude.

2. Aussi, l’autonomie d’une société pourrait être façonnée par son modèle
économique. Les trois opérateurs téléphoniques de notre étude, Orange
(0,49), Iliad (0,49) et Verizon Communications (0,43) ainsi que la
plupart des éditeurs de logiciels vus précédemment, comme Salesforce
(0,04) ou Infotel (0,50), sont autonomes des cycles économiques.
Potentiellement, ils ont tous en commun un modèle économique qui lisse
les flux de trésorerie dans le temps et apporte une récurrence aux rentrées
d’argent. Il s’agirait de la vente par abonnements pour les télécoms et de
la vente de logiciels par SaaS (Software as a Service) pour les spécialistes
en informatique. Pour rappel, la vente par SaaS signifie qu’au lieu de
payer un logiciel à installer, les utilisateurs paient mensuellement
l’exploitation de la licence de ce dernier. À l’inverse, les modèles
économiques les plus dépendants des cycles économiques seraient basés
sur les effets de levier. Pendant les périodes de croissance, ces sociétés
s’endettent au maximum pour faire des gros coups, mais si la conjoncture
se retourne, elles peuvent faire faillite. Nous retombons assez près du
modèle économique des banques. De ce point du vue, Match Group (qui
possède l’application Tinder) a un profil intéressant. Match Group



possède plus de 40 marques de sites internet (dont Meetic) et a plus de 8
millions d’abonnés payants. Le groupe encaisse donc quotidiennement
des entrées d’argent quelles que soient les conditions économiques. Cette
particularité expliquerait son bêta aux alentours de 0,64. Potentiellement,
le secret de l’autonomie d’une société est la régularité de sa trésorerie.

3. La spécialisation de l’activité pourrait aussi rendre la société autonome.
Viscofan (0,28) est le n° 1 mondial de la fabrication et de la
commercialisation d’emballages de viandes. Autre exemple, Robertet
(0,37) est reconnu comme l’un des leaders mondiaux des matières
premières aromatiques naturelles. Enfin, Hermès (0,59) n’est-il pas
l’artisan du luxe par excellence ? Peut-être qu’une société se détache des
cycles économiques lorsqu’elle acquiert un savoir-faire unique et précis.
Il serait intéressant de se pencher sur l’action Ferrari, le constructeur de
voitures de luxe, qui a gagné plus de 360 % en cinq ans. Nous avons déjà
vu que le secteur automobile était cyclique, mais qu’en est-il d’un
constructeur automobile avec un savoir-faire unique ? Deviendrait-il
autonome ?

4. La zone géographique a aussi son importance dans l’autonomie d’une
société. Nous l’avons vu précédemment, les sociétés américaines
connaissent un effet diversifiant « outre-Atlantique » général. Il
s’explique du fait que le Dow Jones (l’indice boursier américain) dans sa
globalité a un bêta de 0,65. Il en va de même pour un effet diversifiant
« asiatique ». Pour rappel, le Jakarta Composite (l’indice boursier
d’Indonésie) et le Shenzhen Composite (l’indice boursier de Chine) ont
un bêta de respectivement 0,53 et 0,42.

5. Moins instinctif, l’autonomie d’une société pourrait dépendre de la
matière première qu’elle exploite. Souvenez-vous, nous avions posé cette
hypothèse : une entreprise qui exploite du pétrole (Brent ou WTI) serait
plus cyclique qu’une société qui exploite du gaz. L’explication la plus
simple était que ce dernier est totalement autonome des cycles
économiques (le gaz naturel a un bêta de 0,08) et non le pétrole (il a un
bêta aux alentours de 0,75). Ceci expliquerait pourquoi les sociétés
gazières comme Iberdrola (0,63), Enagás (0,55) et Naturgy Engergy
Group (0,76) ont toutes un bêta largement inférieur aux groupes
pétroliers comme CGG et Vallourec (ils ont un bêta supérieur à 2).

6. Mais possiblement, la distribution de gaz serait plus autonome du fait



d’être étroitement liée aux marchés publics. Xcel Energy (qui a un bêta
de 0,18) fournit la ville de Minneapolis au Minnesota en gaz et en
électricité. Snam (0,28) est la principale société italienne de transport de
gaz et Red Eléctrica Corporación (0,46) gère le transport d’électricité à
haute tension en Espagne. Il semble logique qu’une société soit moins
impactée par les turbulences économiques lorsqu’elle est, in fine, en
quasi-monopole sur la collectivité.

Santé, abonnement, luxe, exposition géographique, monopole public : en
suivant cette succession de spéculations, il est possible d’imaginer des profils
de sociétés parfaitement autonomes, mais pour avancer convenablement sur
cette piste, il faudrait réaliser une nouvelle étude – effectuer la même
approche (par le bêta) mais avec un tri, non pas par indices boursiers, mais
par thèmes. En classant les sociétés par spécificités, nous pourrions creuser
(voire découvrir) des pistes. Par exemple, il serait intéressant de continuer à
examiner une vingtaine de sociétés qui utilisent la vente par abonnement pour
voir si elles sont effectivement plus autonomes que les autres. Nous pourrions
multiplier les thèmes à étudier : luxe, monopole public, etc. Aussi, il serait
intéressant d’étudier le bêta de sociétés dites éthiques ou écologiques.
Potentiellement, ces sociétés sont plus autonomes que les autres sociétés. Le
secret de l’autonomie serait donc d’avoir une approche éthique ou
écologiquement durable ? Potentiellement, cela pourrait être totalement
l’inverse. Peut-être que les sociétés éthiques ou écologiques sont totalement
dépendantes des cycles économiques, voire des amplificateurs. L’objectif
serait d’analyser une dizaine de thèmes différents (et donc 300 nouvelles
valeurs) pour identifier des marqueurs forts.
Pour mettre en place cette seconde étude, nous pouvons, par exemple, étudier
le profil de deux sociétés américaines connues pour leur thème fort : la
gestion de l’eau. Il s’agit d’American States Water et California Water
Service Group.
Dans le détail, American States Water est une société de service public
d’eau et d’électricité qui a des contrats de privatisation de cinquante ans avec
le gouvernement américain pour son service d’approvisionnement en eau à
Big Bear Lake (Californie).
California Water Service Group est le troisième service public
d’approvisionnement en eau détenu par des investisseurs aux États-Unis, qui
a des contrats d’approvisionnement en eau en Californie, à Hawaï, au



Nouveau-Mexique et à Washington.
Les deux sociétés offrent plus de 10 % de rentabilité depuis vingt ans et ont
un bêta inférieur à 0,20. Elles sont donc parfaitement autonomes. Nous
pourrions en conclure que le thème de la gestion de l’eau rend les sociétés
parfaitement indépendantes des cycles économiques. Mais, arrivés à ce point,
les résultats pourraient être biaisés. Les deux sociétés ont un modèle
économique particulier (contrat de cinquante ans avec le gouvernement) et un
semi-monopole sur le marché. Dès lors, leur autonomie pourrait venir de ces
deux éléments et non de la gestion de l’eau. C’est pour éviter ce type de bais
qu’il faudrait travailler sur beaucoup plus d’actions de ce thème.

Action spécialiste de
l’eau

Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur 20
ans

California Water
Service Group 11,99 % 864,30 % 19,84 % 0,19

American States Water 13,77 % 1 221,9 % 20 % 0,17

À l’inverse, nous pouvons, juste en raisonnant par l’abstrait, deviner que le
grand thème de l’éthique n’aurait pas de lien avec l’autonomie des sociétés.
Pourquoi ? Parce qu’il s’agit d’un thème de valeur. De plus en plus de
sociétés forment leurs managers aux questions d’éthique, or ces sociétés sont
issues de tous les secteurs, tels que… le secteur bancaire ou celui de la grande
distribution. Il n’est pas rare que les salariés des banques ou des
hypermarchés soient quotidiennement formés sur les sujets éthiques. Ainsi,
nous retrouverions sous le même thème deux grands secteurs opposés en
autonomie. Le secteur de la finance, comme nous l’avons vu depuis le début
de ce livre, est cyclique au contraire du secteur de la grande distribution.
Donc, dans le thème de l’éthique, nous retrouverions forcément un peu tous
les secteurs.
Concernant le grand thème de l’écologie, le sujet semble plus complexe. Il
faudrait distinguer le sujet des valeurs écologiques et les sujets de l’activité
de dépollution ou de la transition écologique. Concernant le sujet des valeurs
écologiques, la limite est la même que celle de l’éthique. Dans l’économie, il
y a des salariés qui se forment à l’écologie dans, par exemple, le secteur
pétrolier. Donc des sociétés purement cycliques peuvent être écologiques.
Cependant, lorsque nous parlons de la transition écologique ou de l’activité
de dépollution, cette contradiction ne peut pas exister. Prenons deux
exemples avec deux producteurs de turbines pour éoliennes : Vestas Wind



Systems et Siemens Gamesa Renewable Energy.
Dans le détail, Vestas Wind Systems, une société danoise, construit des
turbines destinées à l’éolien onshore (sur terre) et à l’éolien offshore (en
mer).
Siemens Gamesa Renewable Energy, quant à elle, est une société dont le
siège social est situé à Zamudio en Espagne, qui fabrique aussi des éoliennes.
Les deux sociétés offrent une rentabilité supérieure à 10 % par an depuis
vingt ans. Aussi, elles ont toutes les deux un bêta aux alentours de 1 et sont
donc cycliques. Bien que ces deux sociétés n’aient pas la même nationalité,
elles partagent beaucoup de points communs. Il faudrait bien plus de données
sur les constructeurs éoliens, mais a priori cette activité, quelle que soit la
zone géographique, a les mêmes caractéristiques. Très marginalement, nous
remarquerons la forte volatilité des deux actions (53,43 % et 40,79 %) ; nous
pourrions presque en déduire que cette activité est aussi très risquée.

Action de constructeur
éolien

Rentabilité annuelle
moyenne

Rentabilité sur
20 ans

Volatilité
annuelle

Bêta sur
20 ans

Vestas Wind Systems 19,35 % 3 340,9 % 53,43 % 1,08
Siemens Gamesa

Renewable Energy 11,66 % 2 158,2 % 40,79 % 1,16

Et l’immobilier dans tout ça ?
Vous l’aurez compris, même s’il reste énormément de travail à réaliser, il y a
quelques pistes pour facilement identifier des pépites afin que vous puissiez
créer des portefeuilles parfaitement diversifiés. Une autre piste intéressante à
explorer serait de se demander si l’investissement immobilier locatif est un
bon facteur de diversification. Or, avec tous les éléments vus jusqu’à présent,
nous pouvons répondre à cette question. Mais pour cela, il faut distinguer
l’immobilier dit « physique » de l’immobilier dit « papier » car le vocabulaire
n’est pas exactement le même dans les deux cas, la rentabilité non plus, etc.

La pierre contre le papier
Visiter des appartements, trouver sa perle rare, négocier le prix, passer chez
le notaire : l’investissement locatif est une véritable aventure avec ses



rebondissements et ses tempêtes. Les pires d’entre elles sont bien entendu les
loyers impayés et les mauvaises surprises (payer un lot de six fenêtres à 10
000 € laisse toujours une impression pénible à l’investisseur). Mais les
avantages sont nombreux : l’effet de levier du crédit, avoir choisi son bien
immobilier, quelquefois avoir fait ses travaux, et surtout avoir physiquement
quelque chose pour ses vacances et ses vieux jours.
Les SCPI (sociétés civiles de placement immobilier), quant à elles, sont ce
que les financiers appellent l’immobilier papier. Il s’agit d’une image
opposant les investisseurs détenant des parts d’une SCPI (ils détiennent donc
du papier) et les investisseurs détenant de l’immobilier en direct (ils
détiennent donc de la pierre). Dans le détail, la SCPI est une structure qui
collecte des fonds (en échange de parts) afin d’acquérir et de gérer un
patrimoine immobilier. L’investisseur se retrouve donc avec des parts du parc
immobilier et le retour sur investissement associé à cette détention.
L’avantage incontestable de ce placement est de pouvoir accéder à de
l’immobilier avec un petit budget et sans aucune gestion. Pour schématiser à
l’extrême, une SCPI s’apparente à une action mais dans l’immobilier.
Que ce soit de l’investissement immobilier locatif ou de la détention de parts
de SCPI, supposons que le profil d’investissement de l’immobilier soit le
suivant : un rendement maximum de 10 % par an, une volatilité faible et un
bêta de 0,60. Ces hypothèses ne sont pas incohérentes : il est admis que
l’investissement locatif est plutôt stable quelles que soient les périodes, qu’il
apporte deux sources de revenus (la revalorisation des biens et les loyers
encaissés) et qu’il a un léger lien de dépendance avec les conditions
économiques. Par exemple, lorsque les conditions d’obtention de crédit sont
accessibles, alors l’immobilier grimpe et lorsqu’elles se resserrent,
l’immobilier baisse.
Avec un rendement maximum de 10 %, un bêta de 0,60 et conformément à la
cinquième règle fondamentale de la diversification, alors l’investissement
immobilier locatif n’est pas utile dans un portefeuille ambitieux. Si
l’ambition de l’investisseur est de constituer un portefeuille parfaitement
diversifié pour tenter de gagner 20 % par an, alors l’investissement en
immobilier qui rapporte « seulement » 10 % (voire 5 % après charges) sera
vite exclu malgré son excellent bêta.
Vous l’aurez compris, avec quelques raisonnements simples et une
succession de réflexions, il est possible d’identifier « a priori » un actif



cyclique (par ses liens aux différents secteurs cycliques) et d’identifier « a
priori » un actif autonome. Mais toutes ces spéculations demanderaient de
réaliser des études beaucoup plus poussées. Pour aller plus loin dans la
pratique, la prochaine partie de ce chapitre sera consacrée à quelques pistes
concernant le passage de la théorie à la réalité. Elle concernera donc des
questions comme : comment mettre en place cette stratégie ? Quels courtiers
ou supports choisir pour l’optimiser ? Les contraintes ? Etc.

PEA et assurance-vie : pour passer à la
pratique
Après avoir étudié tous les aspects de la diversification et les prochaines
pistes à explorer, il ne reste plus que les questions les plus pragmatiques. Par
exemple, il est aisé de dire qu’il faut investir dans l’once d’or ; mais
concrètement, comment faut-il faire ? Faut-il acheter un lingot et le cacher
chez soi ? Autre exemple, comment retrouver et acheter une action
américaine ? D’ailleurs faut-il investir sur son portefeuille en une ou
plusieurs fois ? Enfin existe-t-il un support plus adapté qu’un autre à la
stratégie de diversification ? Comme l’objet de cette partie n’est pas de faire
un cours d’ingénierie patrimoniale ou fiscale mais de vous donner des astuces
d’investisseur, je vous laisserai compléter certains points avec des sources
fiables comme les sites internet economie.gouv.fr ou service-public.fr.

PEA et assurance-vie comme propulseur ?
Pour éviter de se perdre dans une multitude d’interrogations sur la mise en
place concrète de la diversification, nous allons partir de la structure de cette
méthode pour trouver le ou les supports les plus stratégiques. In fine, la
méthode de diversification a trois caractéristiques fondamentales : c’est une
méthodologie d’investissement de long terme, multi-actifs et semi-passive.
Effectivement, la diversification a besoin d’au moins cinq ans pour faire
fructifier un actif autonome. Sur une période de moins de cinq ans, il est
difficile de distinguer une action autonome d’une action cyclique. C’est
justement sur le long terme que le temps fait le tri. Aussi, le champ d’action

http://economie.gouv.fr
http://service-public.fr


de la diversification part de l’action LVMH pour arriver à l’once d’or en
passant par Apple, Bonduelle, le Bitcoin et même, pourquoi pas,
l’immobilier. Enfin, elle ne demande pas une très grande surveillance (deux
coups d’œil par an au maximum). Nous chercherons donc un ou des supports
qui récompensent les investissements supérieurs à cinq ans, avec une grande
liberté de choix et peu de frais pour les investisseurs passifs.
En orientant nos recherches vers les supports les moins coûteux, notre choix
s’orientera in fine vers une ou des plateformes en ligne. Les banques
traditionnelles ont souvent des coûts singuliers comme des « droits de garde »
ou des « frais d’inactivité » (ou plein de petits services dispensables facturés
entre 5 € et 10 €) que les organismes en ligne n’ont pas. Cependant, un
courtier même en ligne doit posséder une licence et être autorisé à opérer en
France. Donc, l’investisseur doit absolument vérifier que le courtier choisi ne
figure pas sur les listes noires de l’AMF et qu’il est recensé sur les registres
Regafi. Si c’est le cas, alors la plateforme est fiable. Voici une courte liste de
plateformes en ligne pour vous aider : Boursorama Banque (la filiale de la
Société Générale), Fortuneo (la filiale du Crédit Mutuel Arkéa), Hello
bank ! (la filiale de la BNP-Paribas), Axa Banque, BforBank, ING…
Puis, pour schématiser, il existe trois supports différents pour investir : le
compte titre, le PEA et l’assurance-vie. Chacun a ses avantages et ses
inconvénients. Nous allons les détailler ensemble.
Côté fiscalité, sur le compte titre, tous les dividendes reçus et toutes les plus-
values encaissées sont soumis à la Flat Tax (30 %). Or, sur le PEA, tant que
l’investisseur n’effectue aucun retrait (de son PEA) les revenus générés par la
stratégie (dividendes et plus-values) ne supportent ni impôt sur le revenu ni
prélèvements sociaux. Puis, en cas de retrait (ou clôture du PEA) après cinq
ans, les gains réalisés sont exonérés d’impôt sur le revenu (12,80 %). Dit
autrement, vous ne payez que 17,20 % à la place de 30 % sur les revenus
générés par la stratégie après cinq ans. Concrètement, sur un gain de 10 000
€, vous ne payez « que » 1 720 € à la place de 3 000 €. Côté assurance-vie,
c’est un peu pareil : tant que l’investisseur n’effectue aucun retrait, ses gains
ne sont pas imposés. Ce n’est que lorsqu’il effectue un retrait (ou en cas de
clôture) que ses gains deviennent imposables. Or, après huit ans,
l’investisseur peut avoir un abattement annuel de 4 600 € sur son impôt sur le
revenu sur ses gains. L’astuce de l’investisseur est donc de retirer 4 600 € de
gains après huit ans tous les ans pour optimiser son avantage fiscal. Aussi,



l’assurance-vie a un autre avantage extrêmement intéressant : lors de
l’ouverture de votre assurance-vie, votre assureur va vous inviter à désigner
des bénéficiaires qui recevraient les capitaux si vous veniez à disparaître
prématurément. Or, et c’est là un point extrêmement important, les capitaux
transmis en cas de décès profitent d’une exonération de droits de succession
pouvant atteindre 152 500 € par bénéficiaire (dit autrement, l’assurance-vie
répond à une question : comment léguer plus de 150 000 € à quelqu’un sans
passer par la case fisc ?).
Cependant, le PEA et l’assurance-vie ont plusieurs désavantages. Tout
d’abord, le plafond de versement d’un PEA est limité à 150 000 € (et il ne
peut être ouvert qu’un unique PEA par personne). Ensuite, et c’est peut-être
le plus gros défaut du PEA : seules les actions des pays de l’Union
européenne sont accessibles. Donc, il est impossible d’investir sur de l’or et
il est difficile d’investir sur des actions américaines dans le cadre d’un PEA.
Cette contrainte peut être levée dans le cadre d’une assurance-vie, si votre
assureur vous propose les actifs dont vous avez besoin. N’hésitez pas à lui
demander s’il propose une solution pour les sociétés américaines (comme
Walmart par exemple). Aussi, n’hésitez pas à lui demander s’il propose des
solutions pour s’exposer à l’or (ce qui est impossible sur le PEA).
Potentiellement, il vous proposera un « certificat 100 % or » qui réplique
fidèlement, à la hausse comme à la baisse, l’évolution de l’once d’or (aux
frais de gestion et à la parité euro/dollar près). À noter qu’un certificat ou
tous les actifs proposés par votre assureur (même des SCPI) s’achètent et se
vendent aussi simplement qu’une action (par contre la transaction n’est pas
instantanée, l’assureur met généralement entre quarante-huit heures et deux
semaines pour passer votre ordre). Cette remarque pose une nouvelle
question très pragmatique : comment fondamentalement est-il possible de
retrouver un « certificat 100 % or » ou une action parmi les milliers d’actifs
négociables ? Aussi, comment les obtenir ? C’est l’objet de la prochaine
partie.

Le code ISIN
Rappelez-vous, précédemment nous avons vu deux sociétés indépendantes
l’une de l’autre, mais qui portaient le même nom. Les deux étaient intitulées



Merck : une en Allemagne, l’autre outre-Atlantique. Pour l’investisseur qui
souhaiterait obtenir une part de l’entreprise allemande, un problème concret
se pose : comment être sûr d’investir sur la bonne société et non sur son
homologue américain ? Dans les faits, chaque action est identifiée par un
code numérique appelé « code ISIN ». Par exemple, la société Merck
allemande a le code ISIN DE0006599905 et le Merck américain a le code
ISIN US58933Y1055. En raisonnant par code ISIN, l’investisseur ne peut
donc pas se tromper. Nous remarquerons que le code ISIN des actions
américaines commence généralement par « US » et celui des actions
allemandes par « DE ». Le code ISIN des actions françaises commence, quant
à lui, par « FR » comme, par exemple Air Liquide FR0000120073, Alstom
FR0010220475 ou Carrefour FR0000120172. Autre exemple, le « certificat
100 % or » dont nous parlions juste avant a le code ISIN NL0006454928 (NL
correspond aux Pays-Bas). Les sites internet spécialisés dans la finance
permettent aisément de retrouver le code ISIN de chaque action. Créer un
portefeuille revient donc à créer une liste de codes ISIN. À noter que les
cryptomonnaies n’ont pas de code ISIN. Il vaut donc mieux bien connaître
leurs noms. Une fois que l’investisseur a bien identifié chaque code ISIN
nécessaire, il doit aussi bien calculer chaque pondération. Une pondération
correspond au prix choisi par l’investisseur pour acheter son action multiplié
par le nombre d’actions à acheter. Par exemple, l’action Société Générale se
négocie aux alentours de 29 € (à l’heure où j’écris ces lignes), donc acheter
100 actions Société Générale représente un capital de 2 900 €. L’action
Airbus, quant à elle, se négocie aux alentours de 110 €. Donc l’achat de 100
actions Airbus représente un capital de 11 000 €. Après avoir trouvé toutes
ses pondérations, l’investisseur peut se poser une dernière question : faut-il
investir sur son portefeuille en une fois ou en plusieurs fois ?

L’investissement fragmenté ?
Une fois que vous avez sélectionné et combiné vos pépites, vous pourrez
vous demander s’il faut investir tout votre capital en une fois sur votre
portefeuille, ou au contraire, l’investir en plusieurs fois. Ce second point de
vue est intéressant car il s’agit en fait d’une autre forme de diversification que
nous n’avons pas vue jusqu’à présent. Nous avons déjà diversifié des



portefeuilles en mutualisant des secteurs, des zones géographiques et des
tailles différentes de marchés, mais nous n’avons jamais diversifié de
portefeuilles en jouant sur plusieurs périodes. Il s’agit finalement d’une
diversification temporelle qui mutualise les risques de différentes périodes.
Cependant, cette diversification temporelle pose un problème. Elle est
extrêmement coûteuse ! Si l’objectif de votre portefeuille est de faire 15 %
par an, alors ayez conscience que chaque année d’attente pour entrer sur le
marché est une perte de 15 % de « manque à gagner ». Dit autrement, ce n’est
pas une mauvaise idée, mais il ne faudrait pas que l’étalement de votre
investissement dépasse les trois ou quatre ans, car ce serait plus de 45– 60 %
de performance ratée. Il faut donc trouver un bon équilibre pour rentrer
confortablement sur son portefeuille, tout en maîtrisant la durée de son
étalement.
Au final, pour utiliser au mieux la stratégie de la diversification, vous pouvez
donc vous tourner vers un PEA ou une assurance-vie en ligne afin
d’optimiser vos coûts et votre fiscalité. Les deux questions de base que vous
devez vous poser sont les suivantes :
• Quel est mon horizon temporel ? Quelques années ? Plus de cinq ans ?

Plus de huit ans ? Est-ce pour transmettre ?
• Quel est mon panier d’actifs ? Des actions ? Européennes ? Américaines ?

De l’or ?
Vous pouvez ensuite choisir de programmer vos investissements sur une
période de quelques semaines à quelques mois. Aussi, rien ne vous empêche
de continuer à financièrement alimenter ponctuellement votre portefeuille
tout au long de sa vie. Arrivé à ce point, vous avez toutes les ressources
nécessaires pour être autonome sur le sujet de la diversification. Au-delà
d’avoir les compétences pour tenir un débat sur le sujet avec n’importe quel
expert, vous avez surtout toutes les cartes en main pour investir sereinement
sur les marchés.
Pour conclure l’ensemble de ces travaux, il y a un phénomène très fort qui
résume la quasi-totalité de tout ce que nous avons vu jusqu’à présent. Ce
phénomène est visible lorsque nous organisons les 250 actions vues dans
cette étude, de la plus autonome à la plus cyclique.



Conclusion

The Big Picture

Après avoir découvert les dix règles fondamentales de la diversification,
après avoir découvert la formule simplifiée de la réduction du risque, après
avoir découvert le profil d’une trentaine de cryptomonnaies et plus
généralement le profil de plus de 250 actions sur vingt ans, vous avez peut-
être eu l’intuition suivante : il semble que les champions de l’autonomie
soient aussi des champions dans toutes les autres catégories. Et à l’inverse, il
semble que les actions les plus cycliques soient aussi les actions les plus
risquées et les moins rentables de notre étude.
Rappelez-vous : sur le marché français, l’action Renault est l’une des plus
cycliques et en plus, Renault est l’action la plus risquée du CAC 40. Sur le
SBF 120, les actions Vallourec et CGG cumulent trois désavantages : elles
sont hyper-cycliques, hyper-risquées et en perte de plus de 90 % sur vingt
ans.
À l’inverse, les actions Hermès et Sartorius Stedim Biotech additionnent
tous les avantages. Elles sont à la fois des actions hyper-rentables, mais aussi
des actions autonomes des cycles économiques. Outre-Atlantique, l’action
Salesforces permettait, quant à elle, avec un investissement de 10 000 $ en
2002, de devenir millionnaire aujourd’hui. Et, en plus d’être une action à très
haut rendement, Salesforces est totalement indépendante des cycles
économiques. Quelles performances !
Ces observations amènent à la question suivante : existerait-il une relation
entre le bêta et la performance ou le risque d’une action ?
Graphiquement, nous pouvons dessiner deux droites symboliques :
• la première représente la volatilité des 250 actions de cette étude en

fonction de leurs bêtas ;



• la seconde représente la performance des 250 actions de cette étude en
fonction de leurs bêtas.

Il apparaît alors une double relation inverse. D’abord, plus le bêta d’une
action augmente et plus le risque de cette action augmente. Puis, plus le bêta
d’une action augmente et plus la rentabilité de cette action baisse.



Résumons en trois points les 250 actions vues dans cette étude :
• une action avec un bêta de 0,50 (autonome) a statistiquement une

rentabilité de 20 % par an avec un risque de 20 % ;
• une action avec un bêta de 1 (cyclique) a statistiquement une rentabilité

de 10 % par an avec un risque de 30 % ;
• une société avec un bêta supérieur à 1,5 (hyper-cyclique) a

statistiquement une rentabilité de 5 % par an pour un risque de 40 %.
Quel résultat ! S’exposer à des sociétés hyper-cycliques revient tout
simplement à s’exposer à un risque mais sans obtenir la performance associée
sur vingt ans. À quoi bon ? Et ce n’est pas tout ! Rappelez-vous cette règle
fondamentale de la diversification : plus une société a un bêta élevé et moins
elle permet de diversifier son portefeuille.
Nous pouvons donc conclure l’ensemble de nos travaux avec la double
certitude suivante :
• à titre individuel, les actions hyper-cycliques sont plus risquées que les

autres actions pour un rendement quasi inexistant ;
• à titre collectif, les actions hyper-cycliques ne permettent pas de réduire le

risque dans un portefeuille.
Étonnante, cette double pénalité des actions hyper-cycliques. Mon



impression ? Nous avons toujours ce désir de faire un gros coup sur ce type
de valeurs. Comme elles peuvent baisser de plus de 90 % (voire davantage),
nous avons toujours ce sentiment qu’elles peuvent repartir dans une hausse
fulgurante. C’est possible. Mais est-ce accessible aux investisseurs ? En
attendant, chaque investissement sur une action hyper-cyclique revient à
gonfler le risque de son portefeuille et, simultanément, à prendre la place
d’une action beaucoup plus diversifiante. Très honnêtement, n’est-il pas
préférable de les ignorer, de laisser faire le temps et d’avoir ses 30 actions
autonomes favorites ? Ne s’agirait-il pas des trois nouveaux préceptes d’un
investisseur serein : autonomie/temps/rentabilité ?



Annexe

Rentabilité, volatilité et bêta (exemple
Airbus)

Dans le cadre de cette étude, l’historique de cotation de chaque actif a, tout
d’abord, été récolté sur Yahoo! Finance, puis traité sur Excel. Nous allons
voir un exemple de cette récolte et de ce traitement avec le cas d’Airbus.
Pour chaque actif, l’historique de cotation (dividende compris) commence le
1er septembre 2002 (cette date correspond « au mieux possible » pour
satisfaire l’historique des 300 actifs). Vous avez un exemple de cet historique
ci-après, avec l’historique de cotation d’Airbus.
Puis, chaque historique de cotation a permis de calculer trois éléments pour
chaque actif sur Excel : sa rentabilité, sa volatilité et son bêta (le calcul du
bêta ne peut se faire que par rapport à un autre actif, ici le CAC 40). Nous
allons détailler ces formules :
1. La rentabilité annuelle d’un actif a été calculée avec la fonction suivante :

MOYENNE.GEOMETRIQUE (de la colonne A ou B). Il s’agit donc de
la moyenne des mouvements d’un mois sur l’autre de l’actif. Il a ensuite
été rapporté à douze mois.

2. La volatilité annuelle d’un actif a été calculée avec la fonction suivante :
ECARTYPEP (de la colonne A ou B). Le risque est donc une
représentation des forts mouvements d’un mois sur l’autre de l’actif. Un
actif qui gagnerait 0,1 % par mois tous les mois sans exception serait
donc peu risqué. Au contraire, un actif qui gagnerait + 10 % comme –
10 % chaque mois serait donc risqué. Il a ensuite été rapporté à douze
mois.

3. Le bêta d’un actif a été calculé par la fonction COVARIANCE (de la
colonne A ou B par rapport à la colonne B) divisé par VAR.P (de la



colonne A). Il s’agit donc de la part des mouvements de l’actif par rapport
aux mouvements du marché en moyenne. Un bêta de 1 signifie donc
qu’en moyenne l’actif fait les mêmes mouvements que le CAC 40. Un
bêta de 2 signifie donc qu’en moyenne l’actif fait deux fois les
mouvements du CAC 40. Enfin un bêta de – 1 signifie que les
mouvements de l’actif, en moyenne, sont exactement l’inverse du CAC
40. Dans notre cas Airbus a un bêta de 1,39. Ainsi, lorsque que le CAC
40 fait + 1 % (ou – 1 %), le cours d’Airbus fait en moyenne + 1,39 % ou
(– 1,39 %). À noter qu’un bêta de 0 signifie qu’il n’y a, en moyenne, pas
de lien entre l’actif et le CAC 40. Il est donc totalement autonome.

Ci-dessous, vous retrouvez un exemple des données indispensables pour
calculer la rentabilité, la volatilité et le bêta de l’action d’Airbus.

 Rentabilité annuelle
moyenne

Volatilité annuel
le Bêta sur 20 ans

For
mul

e

= MOYENNE.GEO
METRIQUE (de la col

onne A ou B)

= ECARTYPEP
(de la colonne A

ou B)

= COVARIANCE (de la colonne A ou B
par rapport à la colonne B) / VAR.P (de la

colonne A)
Air
bus 15,5 % 35,6 % 1,39

CAC
40 8,40 % 16,90 % 1

 CAC 40  Airbus

Date Cours
Variation mensuelle CAC

40
Colonne A

Date Cours
Variation mensuelle

Airbus
Colonne B

01/09/2002 4 186,76  01/09/2002 7,46  
01/10/2002 4 748,41 1,13 01/10/2002 7,75 1,04
01/11/2002 5 014,63 1,06 01/11/2002 8,88 1,15
01/12/2002 4 619,70 0,92 01/12/2002 6,84 0,77
01/01/2003 4 429,66 0,96 01/01/2003 6,73 0,98
01/02/2003 4 152,54 0,94 01/02/2003 5,60 0,83
01/03/2003 3 949,11 0,95 01/03/2003 4,79 0,86
01/04/2003 4 478,01 1,13 01/04/2003 5,78 1,21
01/05/2003 4 609,79 1,03 01/05/2003 6,57 1,14
01/06/2003 4 799,65 1,04 01/06/2003 7,69 1,17
01/07/2003 4 995,98 1,04 01/07/2003 10,20 1,33
01/08/2003 5 153,40 1,03 01/08/2003 10,36 1,02
01/09/2003 4 878,83 0,95 01/09/2003 9,53 0,92
01/10/2003 5 249,55 1,08 01/10/2003 12,60 1,32



01/11/2003 5 329,83 1,02 01/11/2003 13,10 1,04
01/12/2003 5 537,81 1,04 01/12/2003 13,57 1,04
01/01/2004 5 663,87 1,02 01/01/2004 12,57 0,93
01/02/2004 5 799,31 1,02 01/02/2004 13,39 1,07
01/03/2004 5 644,15 0,97 01/03/2004 12,63 0,94
01/04/2004 5 729,68 1,02 01/04/2004 15,19 1,20
01/05/2004 5 853,68 1,02 01/05/2004 14,65 0,96
01/06/2004 6 001,95 1,03 01/06/2004 16,81 1,15
01/07/2004 5 863,86 0,98 01/07/2004 16,82 1,00
01/08/2004 5 778,94 0,99 01/08/2004 15,78 0,94
01/09/2004 5 853,75 1,01 01/09/2004 15,67 0,99
01/10/2004 5 960,21 1,02 01/10/2004 16,42 1,05
01/11/2004 6 054,53 1,02 01/11/2004 16,71 1,02
01/12/2004 6 168,94 1,02 01/12/2004 15,71 0,94
01/01/2005 6 318,85 1,02 01/01/2005 17,22 1,10
01/02/2005 6 502,05 1,03 01/02/2005 17,44 1,01
01/03/2005 6 567,64 1,01 01/03/2005 16,94 0,97
01/04/2005 6 329,85 0,96 01/04/2005 16,13 0,95
01/05/2005 6 774,60 1,07 01/05/2005 17,96 1,11
01/06/2005 6 987,70 1,03 01/06/2005 20,15 1,12
01/07/2005 7 355,58 1,05 01/07/2005 21,21 1,05
01/08/2005 7 269,04 0,99 01/08/2005 20,93 0,99
01/09/2005 7 600,60 1,05 01/09/2005 22,56 1,08
01/10/2005 7 330,33 0,96 01/10/2005 22,10 0,98
01/11/2005 7 563,11 1,03 01/11/2005 24,04 1,09
01/12/2005 7 809,80 1,03 01/12/2005 24,40 1,01
01/01/2006 8 195,33 1,05 01/01/2006 24,67 1,01
01/02/2006 8 282,21 1,01 01/02/2006 23,53 0,95
01/03/2006 8 647,26 1,04 01/03/2006 26,59 1,13
01/04/2006 8 593,50 0,99 01/04/2006 23,92 0,90
01/05/2006 8 322,89 0,97 01/05/2006 21,26 0,89
01/06/2006 8 432,64 1,01 01/06/2006 17,54 0,83
01/07/2006 8 508,85 1,01 01/07/2006 17,61 1,00
01/08/2006 8 773,17 1,03 01/08/2006 18,38 1,04
01/09/2006 8 919,85 1,02 01/09/2006 17,71 0,96
01/10/2006 9 087,57 1,02 01/10/2006 16,60 0,94
01/11/2006 9 072,74 1,00 01/11/2006 17,35 1,05
01/12/2006 9 440,04 1,04 01/12/2006 20,38 1,18

01/01/2007 9 553,41 1,01 01/01/2007 19,88 0,98



01/02/2007 9 398,24 0,98 01/02/2007 20,24 1,02
01/03/2007 9 599,01 1,02 01/03/2007 18,13 0,90

01/04/2007 10
168,10 1,06 01/04/2007 18,53 1,02

01/05/2007 10
594,30 1,04 01/05/2007 18,25 0,99

01/06/2007 10
563,70 1,00 01/06/2007 18,94 1,04

01/07/2007 10
039,50 0,95 01/07/2007 17,48 0,92

01/08/2007 9 886,74 0,98 01/08/2007 17,10 0,98
01/09/2007 9 979,26 1,01 01/09/2007 16,93 0,99

01/10/2007 10
211,50 1,02 01/10/2007 18,40 1,09

01/11/2007 9 929,65 0,97 01/11/2007 17,22 0,94
01/12/2007 9 832,90 0,99 01/12/2007 17,14 0,99
01/01/2008 8 530,39 0,87 01/01/2008 13,38 0,78
01/02/2008 8 391,77 0,98 01/02/2008 13,68 1,02
01/03/2008 8 247,09 0,98 01/03/2008 11,78 0,86
01/04/2008 8 797,11 1,07 01/04/2008 12,68 1,08
01/05/2008 9 025,67 1,03 01/05/2008 11,90 0,94
01/06/2008 8 002,50 0,89 01/06/2008 9,62 0,81
01/07/2008 7 928,95 0,99 01/07/2008 9,74 1,01
01/08/2008 8 092,22 1,02 01/08/2008 12,25 1,26
01/09/2008 7 291,78 0,90 01/09/2008 9,59 0,78
01/10/2008 6 307,68 0,87 01/10/2008 10,34 1,08

01/11/2008 5 941,56 0,94 01/11/2008 9,96 0,96

01/12/2008 5 866,91 0,99 01/12/2008 9,61 0,97
01/01/2009 5 423,27 0,92 01/01/2009 10,95 1,14
01/02/2009 4 929,60 0,91 01/02/2009 9,32 0,85
01/03/2009 5 120,88 1,04 01/03/2009 7,00 0,75
01/04/2009 5 803,84 1,13 01/04/2009 8,79 1,26
01/05/2009 6 151,27 1,06 01/05/2009 9,15 1,04
01/06/2009 5 918,47 0,96 01/06/2009 9,20 1,00
01/07/2009 6 463,24 1,09 01/07/2009 10,87 1,18
01/08/2009 6 904,87 1,07 01/08/2009 11,75 1,08
01/09/2009 7 172,99 1,04 01/09/2009 12,47 1,06
01/10/2009 6 818,21 0,95 01/10/2009 10,39 0,83
01/11/2009 6 985,51 1,02 01/11/2009 9,68 0,93
01/12/2009 7 484,93 1,07 01/12/2009 11,45 1,18



01/01/2010 7 110,56 0,95 01/01/2010 11,54 1,01
01/02/2010 7 053,64 0,99 01/02/2010 12,32 1,07
01/03/2010 7 558,03 1,07 01/03/2010 12,10 0,98
01/04/2010 7 263,16 0,96 01/04/2010 11,40 0,94
01/05/2010 6 848,55 0,94 01/05/2010 13,24 1,16
01/06/2010 6 748,15 0,99 01/06/2010 13,71 1,04
01/07/2010 7 148,50 1,06 01/07/2010 14,77 1,08
01/08/2010 6 863,27 0,96 01/08/2010 14,11 0,96
01/09/2010 7 304,45 1,06 01/09/2010 14,87 1,05

01/10/2010 7 537,07 1,03 01/10/2010 15,35 1,03
01/11/2010 7 138,02 0,95 01/11/2010 14,03 0,91
01/12/2010 7 526,34 1,05 01/12/2010 14,17 1,01
01/01/2011 7 923,39 1,05 01/01/2011 17,11 1,21
01/02/2011 8 132,42 1,03 01/02/2011 17,03 1,00
01/03/2011 7 892,68 0,97 01/03/2011 16,69 0,98
01/04/2011 8 155,62 1,03 01/04/2011 16,98 1,02
01/05/2011 8 128,33 1,00 01/05/2011 18,59 1,10
01/06/2011 8 120,03 1,00 01/06/2011 18,76 1,01
01/07/2011 7 495,99 0,92 01/07/2011 20,06 1,07
01/08/2011 6 651,51 0,89 01/08/2011 18,36 0,91
01/09/2011 6 116,31 0,92 01/09/2011 17,58 0,96
01/10/2011 6 651,41 1,09 01/10/2011 17,72 1,01
01/11/2011 6 488,30 0,98 01/11/2011 18,40 1,04
01/12/2011 6 518,67 1,00 01/12/2011 20,02 1,09
01/01/2012 6 804,88 1,04 01/01/2012 21,29 1,06
01/02/2012 7 124,30 1,05 01/02/2012 22,60 1,06
01/03/2012 7 078,17 0,99 01/03/2012 25,46 1,13
01/04/2012 6 665,06 0,94 01/04/2012 24,73 0,97
01/05/2012 6 389,53 0,96 01/05/2012 22,44 0,91
01/06/2012 6 822,01 1,07 01/06/2012 23,16 1,03
01/07/2012 7 031,00 1,03 01/07/2012 25,10 1,08

01/08/2012 7 292,39 1,04 01/08/2012 26,01 1,04
01/09/2012 7 204,33 0,99 01/09/2012 21,16 0,81
01/10/2012 7 364,20 1,02 01/10/2012 23,51 1,11
01/11/2012 7 649,44 1,04 01/11/2012 22,21 0,94
01/12/2012 7 846,44 1,03 01/12/2012 25,31 1,14
01/01/2013 8 045,75 1,03 01/01/2013 29,68 1,17
01/02/2013 8 025,59 1,00 01/02/2013 33,61 1,13



01/03/2013 8 057,54 1,00 01/03/2013 34,06 1,01
01/04/2013 8 353,64 1,04 01/04/2013 34,40 1,01
01/05/2013 8 714,04 1,04 01/05/2013 38,13 1,11
01/06/2013 8 286,19 0,95 01/06/2013 35,71 0,94
01/07/2013 8 855,03 1,07 01/07/2013 39,03 1,09
01/08/2013 8 724,39 0,99 01/08/2013 37,92 0,97
01/09/2013 9 204,08 1,05 01/09/2013 40,95 1,08
01/10/2013 9 551,62 1,04 01/10/2013 44,01 1,07
01/11/2013 9 562,51 1,00 01/11/2013 45,45 1,03
01/12/2013 9 589,71 1,00 01/12/2013 48,53 1,07
01/01/2014 9 301,11 0,97 01/01/2014 45,75 0,94
01/02/2014 9 842,25 1,06 01/02/2014 46,43 1,01
01/03/2014 9 819,86 1,00 01/03/2014 45,21 0,97

01/04/2014 10
071,40 1,03 01/04/2014 43,04 0,95

01/05/2014
10

304,10 1,02 01/05/2014 45,75 1,06

01/06/2014 10
133,90 0,98 01/06/2014 43,17 0,94

01/07/2014 9 732,89 0,96 01/07/2014 38,25 0,89

01/08/2014 10
042,10 1,03 01/08/2014 41,29 1,08

01/09/2014 10
137,80 1,01 01/09/2014 43,94 1,06

01/10/2014 9 725,87 0,96 01/10/2014 41,99 0,96

01/11/2014 10
091,90 1,04 01/11/2014 43,22 1,03

01/12/2014 9 849,44 0,98 01/12/2014 36,47 0,84

01/01/2015 10
615,80 1,08 01/01/2015 41,63 1,14

01/02/2015 11
416,50 1,08 01/02/2015 48,80 1,17

01/03/2015 11
626,10 1,02 01/03/2015 53,31 1,09

01/04/2015 11
712,10 1,01 01/04/2015 54,69 1,03

01/05/2015 11
770,30 1,00 01/05/2015 54,69 1,00

01/06/2015 11
322,70 0,96 01/06/2015 51,34 0,94

01/07/2015 12 1,06 01/07/2015 58,11 1,13



021,80

01/08/2015 11
017,90 0,92 01/08/2015 52,25 0,90

01/09/2015 10
553,50 0,96 01/09/2015 47,59 0,91

01/10/2015 11
610,90 1,10 01/10/2015 56,99 1,20

01/11/2015 11
760,30 1,01 01/11/2015 61,56 1,08

01/12/2015 10
980,50 0,93 01/12/2015 55,77 0,91

01/01/2016 10
505,00 0,96 01/01/2016 52,01 0,93

01/02/2016 10
366,00 0,99 01/02/2016 53,77 1,03

01/03/2016 10
461,00 1,01 01/03/2016 52,48 0,98

01/04/2016 10
610,00 1,01 01/04/2016 49,12 0,94

01/05/2016 10
984,00 1,04 01/05/2016 50,39 1,03

01/06/2016 10
400,00 0,95 01/06/2016 47,66 0,95

01/07/2016 10
904,00 1,05 01/07/2016 48,49 1,02

01/08/2016 10
901,00 1,00 01/08/2016 48,18 0,99

01/09/2016 10
942,00 1,00 01/09/2016 49,61 1,03

01/10/2016 11
101,00 1,01 01/10/2016 49,89 1,01

01/11/2016 11
281,00 1,02 01/11/2016 55,53 1,11

01/12/2016 12
005,00 1,06 01/12/2016 57,90 1,04

01/01/2017 11
727,00 0,98 01/01/2017 57,83 1,00

01/02/2017 12
001,00 1,02 01/02/2017 63,87 1,10

01/03/2017 12
675,00 1,06 01/03/2017 65,72 1,03

01/04/2017 13
074,00 1,03 01/04/2017 68,40 1,04

13



01/05/2017 336,00 1,02 01/05/2017 68,63 1,00

01/06/2017 12
978,00 0,97 01/06/2017 67,62 0,99

01/07/2017 12
918,00 1,00 01/07/2017 66,31 0,98

01/08/2017 12
897,00 1,00 01/08/2017 66,32 1,00

01/09/2017 13
534,00 1,05 01/09/2017 75,52 1,14

01/10/2017 13
982,00 1,03 01/10/2017 82,41 1,09

01/11/2017 13
658,00 0,98 01/11/2017 81,98 0,99

01/12/2017 13
533,00 0,99 01/12/2017 77,95 0,95

01/01/2018 13
967,00 1,03 01/01/2018 86,87 1,11

01/02/2018
13

559,00 0,97 01/02/2018 92,36 1,06

01/03/2018 13
193,00 0,97 01/03/2018 88,10 0,95

01/04/2018 14
147,00 1,07 01/04/2018 91,48 1,04

01/05/2018 14
069,00 0,99 01/05/2018 92,92 1,02

01/06/2018 13
935,00 0,99 01/06/2018 95,73 1,03

01/07/2018 14
429,00 1,04 01/07/2018 101,21 1,06

01/08/2018 14
156,00 0,98 01/08/2018 101,46 1,00

01/09/2018 14
403,00 1,02 01/09/2018 103,29 1,02

01/10/2018 13
362,00 0,93 01/10/2018 93,30 0,90

01/11/2018 13
135,00 0,98 01/11/2018 90,35 0,97

01/12/2018 12
450,00 0,95 01/12/2018 80,17 0,89

01/01/2019 13
146,00 1,06 01/01/2019 95,69 1,19

01/02/2019 13
799,00 1,05 01/02/2019 108,47 1,13



01/03/2019 14
118,00

1,02 01/03/2019 112,58 1,04

01/04/2019 14
813,00 1,05 01/04/2019 116,38 1,03

01/05/2019 14
033,00 0,95 01/05/2019 111,22 0,96

01/06/2019 14
992,00 1,07 01/06/2019 120,73 1,09

01/07/2019 14
949,00 1,00 01/07/2019 124,00 1,03

01/08/2019 14
846,00 0,99 01/08/2019 121,37 0,98

01/09/2019 15
401,00 1,04 01/09/2019 115,42 0,95

01/10/2019 15
542,00 1,01 01/10/2019 124,35 1,08

01/11/2019 16
028,00 1,03 01/11/2019 129,17 1,04

01/12/2019
16

242,00 1,01 01/12/2019 126,35 0,98

01/01/2020 15
801,00 0,97 01/01/2020 129,02 1,02

01/02/2020 14
450,00 0,91 01/02/2020 104,67 0,81

01/03/2020 11
994,00 0,83 01/03/2020 57,46 0,55

01/04/2020 12
482,00 1,04 01/04/2020 56,05 0,98

01/05/2020 12
904,00 1,03 01/05/2020 56,70 1,01

01/06/2020 13
611,00 1,05 01/06/2020 63,52 1,12

01/07/2020 13
252,00 0,97 01/07/2020 62,01 0,98

01/08/2020 13
705,00 1,03 01/08/2020 68,84 1,11

01/09/2020 13
335,00 0,97 01/09/2020 62,07 0,90

01/10/2020 12
754,00 0,96 01/10/2020 62,59 1,01

01/11/2020 15
320,00 1,20 01/11/2020 87,73 1,40

01/12/2020 15
436,00 1,01 01/12/2020 89,78 1,02



01/01/2021 15
034,00 0,97 01/01/2021 83,20 0,93

01/02/2021 15
881,00 1,06 01/02/2021 95,91 1,15

01/03/2021 16
916,00 1,07 01/03/2021 96,54 1,01

01/04/2021 17
520,00 1,04 01/04/2021 99,94 1,04

01/05/2021 18
226,00 1,04 01/05/2021 106,66 1,07

01/06/2021 18
450,00 1,01 01/06/2021 108,44 1,02

01/07/2021 18
751,00 1,02 01/07/2021 115,70 1,07

01/08/2021 19
130,00 1,02 01/08/2021 114,78 0,99



Merci d’avoir choisi ce livre Eyrolles. Nous espérons que sa lecture vous a été utile et vous aidera pour
mener à bien vos projets.

Nous serions ravis de rester en contact avec vous et de pouvoir vous proposer d’autres idées de livres à
découvrir, des nouveautés, des conseils ou des événements avec nos auteurs.

Intéressé(e) ? Inscrivez-vous à notre lettre d’information.

Pour cela, rendez-vous à l’adresse go.eyrolles.com/newsletter ou flashez ce QR code (votre adresse
électronique sera à l’usage unique des éditions Eyrolles pour vous envoyer les informations
demandées) :

Vous êtes présent(e) sur les réseaux sociaux ? Rejoignez-nous pour suivre d’encore plus près nos
actualités :

 Eyrolles Business et Eyrolles Web Dev et Web Design

 Eyrolles Business

 Eyrolles Business

Merci pour votre confiance.
L’équipe Eyrolles

http://go.eyrolles.com/newsletter


Pour suivre toutes les nouveautés numériques du Groupe Eyrolles, retrouvez-nous sur Twitter et
Facebook

 @ebookEyrolles

 EbooksEyrolles

Et retrouvez toutes les nouveautés papier sur

 @Eyrolles

   Eyrolles

https://twitter.com/ebooksEyrolles
http://www.facebook.com/EbooksEyrolles
https://twitter.com/Eyrolles
http://www.facebook.com/Eyrolles
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