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A questions différentes, mesures de risque différentes

Comment peut-on représenter 
les risques?

La volatilité est un indicateur de risque parmi de nombreux autres. A 

l’aide de ces indicateurs, on tente de décrire le risque aussi précisément 

que possible. Toutefois, trop de détails peuvent compliquer l’analyse et 

l’interprétation du risque de placement. Des simulations permettent de 

présenter de manière transparente et compréhensible les relations 

 dynamiques dans le temps.

EN BREF

Les chiffres seuls ne rendent pas 
les risques tangibles. Ils doivent 

être compris et interprétés par les 
organes dirigeants. Les simulations 

et les représentations graphiques 
peuvent être utiles dans ce contexte.

La volatilité mesure la fl uctuation d’une 
série de données autour de sa valeur 
moyenne. Plus la plage de fl uctuation est 
grande, plus la volatilité, et donc le 
risque, sont élevés. Dans le cas des place-
ments, la volatilité sert à mesurer la fl uc-
tuation du rendement d’un instrument 
de placement individuel (par exemple 
l’action Nestlé), d’une classe d’actifs 
(par exemple, la bourse suisse SPI), ou de 
l’ensemble des actifs de placement. 

Toutefois, la mesure du risque de 
 volatilité ne fournit pas une descrip-

tion complète de la dispersion eff ective 
des fl uctuations de rendement. Pour 
l’obtenir, il faut également déterminer 
d’autres caractéristiques de dispersion 
(les dénommés moments d’ordre supé-
rieur). 

Pour simplifi er, la distribution est gé-
néralement supposée normale, ce qui 
élimine la nécessité de déterminer les 
moments extrêmes. Toutefois, diverses 
études montrent que les rendements 
 fortement positifs et les rendements 
 fortement négatifs (queues grasses) se 
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produisent plus souvent sur les marchés 
fi nanciers que ne le laissent penser les 
rendements normalement distri -bués.1 

La Value at Risk et l’Expected 
Shortfall comme indicateurs de pertes 
potentielles

La Value at Risk (VaR) est un indica-
teur de risque qui – contrairement à la 
volatilité – ne prend en compte que la 
perte potentielle. La VaR décrit la perte 
potentielle des actifs en francs ou en 
pourcentage, ce qui la rend plus facile à 
interpréter que la volatilité.  

1 Voir également l’article Hepp, page 41.

La détermination de la  VaR nécessite 
la défi nition d’un horizon temporel et 
d’un degré de confi ance. Si la VaR pour 
un horizon d’un an et un degré de 
confi ance de 99% est de 14 millions de 
francs, cela signifi e, en termes simplifi és, 
qu’avec une probabilité de 99%, la perte 
sur un an ne dépassera pas 14 millions de 
francs. Cela fait immédiatement appa-
raître la lacune de la VaR, car si elle décrit 
le montant d’une perte maximale à pré-
voir avec une certaine probabilité, elle ne 
décrit pas la perte réelle à prévoir.

Pour estimer le montant moyen de la 
perte d’actifs en cas de dépassement du 
seuil de la VaR, on peut utiliser l’indica-
teur de risque de l’Expected Shortfall 

(ES). Si, dans notre exemple ci-dessus, 
l’Expected Shortfall est de 16 millions de 
francs suisses, cela signifi e que sur un ho-
rizon d’un an, la caisse de pensions doit 
s’attendre à une perte de 16 millions si 
une perte supérieure à la VaR (de 14 mil-
lions de francs) se produit. 

L’ES est lui aussi une valeur moyenne 
attendue, les pertes réelles seront supé-
rieures ou inférieures à l’ES. 

Le Maximum Drawdown comme test 
de stress 

Le Maximum Drawdown est un autre 
indicateur de risque utile pour les caisses 
de pensions et facile à interpréter. Il me-
sure la perte maximale (en supposant que 

Indicateur de risque Description du point de vue des caisses de pensions

Volatilité La volatilité mesure la fl uctuation moyenne d’une série de données autour de sa valeur moyenne. Lors de l’inter-
prétation de la volatilité, des rendements normalement distribués sont supposés par défaut, ce qui conduit à une 
sous-estimation des scénarios extrêmes. 

Value at Risk (VaR) La Value at Risk (VaR) mesure la perte maximale sur un certain horizon temporel avec une certaine probabilité 
 (degré de confi ance). La VaR est donc relativement facile à interpréter, mais ne dit rien sur la perte à attendre si 
le seuil de la VaR est dépassé. 

Expected Shortfall (ES)/ 
conditional Value at Risk (cVaR)

L’Expected Shortfall (ES), également appelé conditional Value at Risk (cVaR) indique la perte d’actifs moyenne 
 attendue si le seuil de la VaR est dépassé. L’ES fournit donc une indication sur la perte attendue pour un scénario 
extrême déterminé. 

Maximum Drawdown Le Maximum Drawdown indique la perte la plus importante d’un placement spécifi que (p.ex. une classe d’actifs ou 
une stratégie de placement donnée) sur une période déterminée dans le passé. 

Tracking Error La Tracking Error mesure les fl uctuations de l’écart entre deux séries de rendements (volatilité du rendement relatif). 
Pour les caisses de pensions, la Tracking Error est un instrument important dans le cadre de la gestion des actifs 
et des passifs. Sur la base de l’écart de suivi entre l’actif et le passif, le risque global du bilan peut être géré et la 
stratégie de placement optimisée.  

Evolution du degré de couverture technique en fonction de la stratégie de placement

Les principales mesures de risque en un coup d’œil

Stratégie de placement avec 5% de volatilité Stratégie de placement avec 7% de volatilité
Anlagestrategie mit 5% Volatilität Anlagestrategie mit 7% Volatilität
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l’investissement et le désinvestissement 
aient été eff ectués au pire moment pos-
sible) enregistrée par une stratégie de pla-
cement ou une classe d’actifs sur une 
période donnée dans le passé. 

Pour les décideurs au sein des institu-
tions de prévoyance, le Maximum 
Drawdown est un indicateur de risque 
leur permettant de juger si la perte maxi-
male décrite dans le passé pour la straté-
gie de placement envisagée serait accep-
table. Il convient de noter que le Maxi-
mum Drawdown décrit le passé et que les 
pertes qui surviendront eff ectivement à 
l’avenir seront plus ou moins impor-
tantes.  

Tenir compte des obligations 
de prévoyance

Toutes les mesures de risque étudiées 
jusqu’à présent portent uniquement sur 
les placements d’actifs. Du point de vue 
d’une caisse de pensions, cependant, le 
point de vue de l’actif et du passif est 
pertinent: si le passif et l’actif du bilan 
fl uctuent au même rythme, ces fl uctua-
tions ne présentent pas de risque pour la 
caisse de pensions. 

L’un des chiff res clés qui tient compte 
de la vision actif-passif, si importante 
pour les caisses de pensions, est la 
Tracking Error. Elle mesure les fl uctua-
tions de l’écart entre deux séries de ren-
dements (volatilité du rendement rela-
tif ). 

Dans le contexte actif-passif des 
caisses de pensions, il s’agit en l’occur-
rence de la fortune et des obligations. La 
Tracking Error permet à une caisse de 
pensions de mesurer et de gérer le risque 
global de son bilan et de défi nir une stra-
tégie de placement qui soit alignée de 
manière optimale sur ses engagements. Il 
est également possible de mesurer le ni-
veau de Tracking Error (ou risque global 
de bilan) qu’il faudra accepter pour obte-
nir un rendement attendu plus élevé.

Les simulations, un instrument pour les 
horizons de planification à long terme

Beaucoup d’indicateurs de risque 
conviennent principalement pour les ho-
rizons de temps relativement courts et ne 
répondent donc pas aux exigences des 
caisses de pensions dont l’horizon de pla-
cement est très long. A long terme, il est 
également important d’évaluer non seu-
lement le risque de perte, mais aussi le 

potentiel de gain. Etant donné qu’entre 
le potentiel de rendement d’une stratégie 
de placement et le risque il existe généra-
lement une corrélation positive (un ren-
dement attendu plus élevé correspond à 
un risque plus élevé), les décideurs sont 
confrontés à un choix diffi  cile entre le 
potentiel de rendement et le risque de 
perte.  

Une représentation simple et transpa-
rente des opportunités et des risques 
pour les caisses de pensions est possible 
grâce aux simulations de Monte Carlo 
du degré de couverture. Cet outil fournit 
une base compréhensible pour la prise 
de décisions. Il permet également de 
montrer ce qui se passe si des mesures 
sont décidées sur la base du degré de 
 couverture (par exemple, rémunération 
de l’épargne d’un intérêt élevé ou contri-
butions d’assainissement) qui, à leur tour, 
infl uencent la situation fi nancière de la 
caisse dans le temps. 

Ainsi, les deux fi gures montrent que 
la marge de fl uctuations potentielles et 
le degré de couverture attendu montent 
avec la volatilité (compromis risque-
rendement). Des simulations peuvent 
également être utilisées pour illustrer 
l’infl uence des diff érents risques de pla-
cement sur la rémunération des avoirs 
épargnés.

Importance des représentations et 
de leur interprétation

Lors du choix des indicateurs de 
risque, il est important de s’assurer qu’ils 
sont signifi catifs et appropriés en termes 
de contenu. Cependant, il est tout aussi 
important qu’ils soient compris, inter-
prétés et examinés de manière critique. 
En d’autres termes, des indicateurs de 
risque complexes n’apportent pas une 
grande valeur ajoutée s’ils ne sont pas 
compréhensibles.  

Les simulations et les représentations 
graphiques peuvent être particulière-
ment utiles pour mieux faire comprendre 
certaines corrélations et implications. 
En eff et, le choix d’indicateurs de risque 
appropriés et leur présentation sous 
une forme qui les rend interprétables, 
permettent d’évaluer les risques et de 
prendre des décisions ciblées dans le 
cadre de la gestion des risques.  n

Felix Schmutz
Lukas Riesen
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