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La psychologie des investisseurs
et les cycles de marcheé
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Introduction a la finance
comportementale

= La finance comportementale est une branche de la
finance qui ne fait pas hypothese que les
investisseurs sont rationnels.

= A lintersection de la psychologie et de la finance, elle
observe et teste les comportements des
investisseurs, et montre que, tres souvent, ils ne sont
pas conformes a I'hypothese de rationalite.

= Au contraire, les comportements sont influencés par
une multitude de biais qui affectent les performances.

= Les déviations individuelles et collectives de la
rationalité permettent d’expliquer de nombreuses
inefficiences de marché, dont des effets de cycle.

Daniel Kahneman
(Prix Nobel d’économie 2002)
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Quelques exemples de biais
comportementaux typigues
chez les financiers

= Les heuristiques et les biais cognitifs :
* Biais de confirmation
* Biais de représentativité et biais momentum
* Diversification naive

= Les biais emotionnels :
- Exces de confiance
* Exces d'optimisme

= Les biais sociaux : _
* Les comportements moutonniers

= Etles préférences, qui ne sont pas des biais a proprement parler :
Aversion au risque

Aversion aux pertes

Aversion au regret

Effet de disposition
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Les préférences en matiere
de risque

= La fonction d'utilité de Kahneman et Tversky

Satisfaction

Pertes

Insatisfaction
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Typologie des bials
des Iinvestisseurs
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L'impact sur les portefeullles

= Des portefeuilles mal diversifiés :
» Surpondération des actifs familiers
* Négligence des corrélations

= Des portefeuilles mal gérés :

* |Inertie de I'allocation d’actif et sous-réaction
aux informations

« Mauvais market timing des arbitrages
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Des professionnels immunisés
contre les biais ?

Optimistes - Pessimistes

us 4.0
= Les résultats de la finance

comportementale montrent que les
professionnels ne sont pas exempts
de biais comportementaux, notamment Japon
émotionnels oS

* Exemple: le biais de familiarité UK

UK

Europe

= Pire, le statut d’expert rend les
professionnels particulierement enclins
a I'exces de confiance

Europe

usS
UK
Europe

Japon

= FEDERAL Source: Strong & Xu (2003)
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Des biais individuels
aux mouvements de marchée

= Les biais comportementaux des investisseurs peuvent étre considérés comme
responsables de nombreuses anomalies de valorisation sur les marchés

= Ladimension cyclique des performances relatives est toutefois la plus
remarquable des inefficiences des marches
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L a sous-reaction
aux iInformations nouvelles

Biais de
confirmation
A’gte_nt’ion
Aversion aux limitee Exces de

pertes confiance

Effet de Excés

disposition d’optimisme

Sous-
réaction aux
informations

nouvelles
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Sous-réaction et effets
Momentum sur les marchés

=L ’effet Momentum (la persistance de la performance relative a court terme) est une
conséquence directe de la sous-réaction

=L ’effet Momentum représente une anomalie de valorisation aux yeux de la théorie
financiere classique

= 'effet Momentum a été observe
* entre classes d’actifs
* sur le marché actions (indices internationaux, secteurs, styles, titres individuels)
* sur le marché obligataire
* sur le marché des devises
 sur le marché des matieres premieres

Sous-réaction du

Biais cognitifs et

Effet momentum sur

marché aux
informations nouvelles

émotionnels chez les
investisseurs

les cours
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| a surréaction
aux Informations anciennes

Exceés de
confiance

Exces
d’optimisme

Biais de
confirmation
Attention limitée

Biais Comportements
momentum - moutonniers

informations
anciennes
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Surréaction et effets
contrarian sur les marchés

= Consequence de la surréaction des marchés aux informations anciennes, les actions
et les indices qui ont surperformé sur longue période (de 2 a 5 ans) tendent a sous-
performer la période suivante (de méme durée)

= Ce retour sur la moyenne a long terme apparait plus rapide pour les small caps que
pour les grandes capitalisations

= |l fait écho au retour sur la moyenne a long terme des rentabilités des marchés
actions

Sur-réaction du marché
aux informations
anciennes

Effet contrarian sur les
cours

Biais cognitifs,

émotionnels et sociaux
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Conclusion: de importance PP
d’étre discipliné sur les marchés

= Les biais comportementaux sont naturels et communs a une majorité d’investisseurs
= L’expérience ne suffit pas pour corriger les biais comportementaux
= L’amélioration de son comportement sur les marchés passe par

* un contréle rigoureux de ses décisions

* ... 0u par la contrainte via des processus automatises

= L’irrationalité des comportements des investisseurs crée aussi des opportunités pour
I'investisseur discipliné qui applique une stratégie systématique de suivi des
tendances
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Federal multi Patrimoine
Bati pour réussir

Erwan Marrec — Federal Finance
Sylvain Sérandour — Federal Finance
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Notre approche Momentum

UN CONSTAT QUI S’IMPOSE A TOUS

la nécessité de diversifier I'univers d’investissement...
— Elargir I'univers d’investissement « classique »
— Apporter de la diversification en investissant sur des marchés décorrélés
— Apporter une flexibilité forte
— Amortir la baisse dans les phases de chocs de marchés

Performance plus réguliere

Limiter les phases de chocs de marchés

Evolution des principales classes d'actifs depuis 2003

Evolution des principales classes d’actifs depuis
2003 : Actions (US, Europe, Emergentes),
Matiéres Premiéres (Or, Energie, Agriculture),
Obligataire (emprunts d’Etats), Immobilier coté.

Niveau base 100

Lors de la crise de 2008, certaines classes
d’actifs ont bien réagi (marché obligataire, Or) :
la décorrélation aurait ainsi permis d’amortir la
baisse

— S&P 500 — Topix Euro Stoxx 50 MSCI Emerging Market —— DCI Agri
—— DCI Gold —— DCI Energy ——EMTS 1/3 ans ——EMTS 7/10 ans Epra Euro Zone
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Notre approche Momentum

1. L’'idée sous-jacente

" « Les actifs suivent des tendances de moyen terme : ceux ayant surperformé sur
une période passée ont une probabilité forte de surperformer dans le futur »

2. Observations empiriques du Momentum : Existence de Momentum dans le marché

® Surperformance de la stratégie réguliere et liée au trend sur I’ensemble des indices sous
jacents ayant tous été sélectionnés sur les 10 ans passés au sein du portefeuille Momentum
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Le process

*

*

*

“lllllllllll..

[

[ SELECTION

“llllllllllllllll...lll lllllllllllllllll....llllllll..

J
]

% actifs
on risqué

SECURISATION
DE LA VL
: ] [n

% actifs
risqués

[

..l..lllllllllllllll EEEEEEESRN Illlllllllllllllllllll...“

“llllllllllll...Illllllllllllllllllllll...lllllllllll..

]

¢

>
*

L L L LY IR

EEEEN
P

%e

[ ALLOCATION ]

..ll...Illlllllllllllllllllll...IllllllIIIIIIIIIIIIIII“

‘llllllllll...Illlllllllllllllllllll...lllllllllllllll..

..Illlllllllllllllllll...Illlllllllllllllllllll...llll-‘

L 4
- L4
>

*
*

..IIIIIIIIIIIIIIIII“

*
*

*

.

SpssEssEEEEEEEEEEEEER®

*

L4
*

®spunnnnnnnnnnnnnnnnns?®

*
L 4

FEDERAL FINANCE | Federal multi Patrimoine | Novembre 2011

~ » FEDERAL
% FINANCE



La diversification

® Un univers d’investissement large.

Niveau de risque en fonction des classes d’actifs

Actions internationales : +
Américaines, Européennes, Japonaises,
Emergents, Immobilieres

Matieres Premiéres :
Agriculture, Or, Energie

Devises
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La flexibilité

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

% FINANCE

1999

L’allocation par classes d’'actifs est évolutive et réactive aux fluctuations

des marchés.

Le fonds peut étre exposé a chacun des différents marchés dans une

fourchette allant de 0 a 100%.
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Forte réactivité de la stratégie
a détecter les tendances du
marché a Moyen Terme
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L'apport de la multigestion

® Simplicité et rapidité dans I'exécution des ordres par rapport a une gestion en titre vifs

® L’accés a un univers de 37500 OPCVM (SICAV, FCP, ETF, ETC ...)

® Le choix des meilleurs supports d’investissement pour mettre en ceuvre l'allocation

® Un niveau de diversification supplémentaire

® Une source d’alpha additionnelle
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Back testing

® Simulations historiques (avril 1999 - novembre 2011).

s00%l - ® . = 2006 PRV
2007 Bt

2008 PRI

= Surla période 1999-2010, le modele a résisté y compris durant les 2009 BEED
périodes de stress du marché. ’
. o L PAURR 10.07%
= Méme lors des crises importantes de 2001et 2008, le fonds a affiché une

performance positive alors que I'ensemble des marchés actions chutait. 14-11- 2011 BRPLZ)
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Back testing

®  Zoom sur la période septembre 2005 — novembre 20009.
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Federal multi Patrimoine
en bref...

" Un modeéle de suivi de tendances unique sur le marché.

" Une allocation flexible et dynamique.

" Une diversification sur plusieurs classes d’actifs.

" Viala multigestion, simplicité et source d’alpha supplémentaire.

" Une gestion du risque limitant la baisse de la VL.
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Contact Presse - Capucine Le Martret — 02 98 00 37 68 — capucine.le-martret@federal-finance.fr

Le présent document est purement informatif et ne constitue ni une offre de souscription, d’achat ou de toute autre transaction portant sur les instruments financiers
qui y sont visés, ni un conseil personnalisé d’investissement. Tout futur investisseur doit entreprendre les démarches nécessaires afin de déterminer lui-méme et/ou
avec le concours de ses conseillers 'adéquation de son investissement, en fonction des considérations légales, fiscales et comptables qui lui sont applicables ainsi
que de sa sensibilité aux risques inhérents aux instruments financiers. Préalablement a toute décision d’investissement dans les instruments financiers présentés,
nous vous recommandons de vous informer en prenant connaissance de la version la plus récente du prospectus (disponible gratuitement aupres de Federal
Finance).

Federal Finance est le nom commercial des entités Federal Finance Banque et Federal Finance Gestion, dont le siege est sis 232 rue Général Paulet - BP 97 -
29802 Brest Cedex 9.

Federal Finance Gestion SA a Directoire et Conseil de Surveillance au capital de 6 500 000 euros SIREN 378 135 610 RCS Brest Agrément de I'Autorité des
Marchés Financiers n°GP 04/006 du 22 mars 2004.

Federal Finance Banque SA a Directoire et Conseil de Surveillance au capital de 20 216 200 euros, immatriculée a I'ORIAS sous le numéro 07 001 802.
Immatriculée au RCS de BREST sous le numéro SIREN 318 502 747.

Vous pouvez obtenir des informations complémentaires sur le site www.federal-finance.fr. Conformément a l'article 314-76 du RG de 'AMF, l'investisseur peut
recevoir, sur demande de sa part, des précisions sur les rémunérations relatives a la commercialisation du FCP.
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