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RÉSUMÉ  
Le but de cette note est de monter que la classification des produits financier en fonction de leur volatilité 
est une opération délicate. En se basant sur le futur on peut obtenir une classification qui est très 
différente de celle suggérée une fois que les rendements effectifs sont connus. On a coutume de dire que 
« les performances passées ne préjugent en rien des performances futures » : lorsqu’un fonds d’actions 
affiche une hausse de 20 % sur 5 ans, cela ne garantit en aucun cas que cette hausse va se prolonger 
durant les 5 prochaines années. On montre ici qu’il en va de même avec la volatilité. Au contraire, il 
semble qu’il y ait un phénomène de rattrapage et que les vaches grasses (faible volatilité) succèdent aux 
vaches maigres (forte volatilité), sans parler des vaches folles, ignorées ici (krach boursier).  

La vente de produits financiers, intrinsèquement risqués, et le conseil aux investisseurs sont des activités 
elles-mêmes à risque. L’institution peut conseiller des produits trop risqués et faire prendre des risques 
inconsidérés à un investisseur, ou trop peu risqués et lui faire perdre des opportunités de gain (Prigent, 
2007).  

L’objectif de l’ESMA (European Security Market Authority) est de fournir aux investisseurs un 
indicateur du risque à partir de la méthodologie dite SRRI (Synthetic Risk and Reward Indicator). 

Le SRRI de l’ESMA est uniquement basé sur la volatilité du fond estimé en utilisant des rendements 
hebdomadaires sur les 5 dernières années. Si cela n’est pas possible, l’ESMA suggère alors de prendre 
les rendements mensuels.  

Soit ,f Tσ  la volatilité annualisée, calculée à la date T pour le fond f. La variance empirique annualisée 
est alors donnée par :  
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Dans cette formule, ,rf t  représente le rendement à la date t du fond f, ,rf T  représente le rendement 
moyen sur les 5 dernières années du fond f et m représente le nombre de périodes sur une année. Pour 
une cotation hebdomadaire, m=52 semaines et M=260 semaines, tandis que pour une cotation 
mensuelles, m=12 mois et M=60 mois.  

Nous avons retenu M=261 semaines pour une période de 5 ans (260.8 semaines environ arrondis à 260 
semaines par l’ESMA) et l’annualisation portera sur m=52 semaines. 

Une fois la volatilité du fond obtenue, il est alloué à une classe numérotée de 1 à 7, correspondant au 
niveau de risque croissant comme suit : 

Classe de risque 1 2 3 4 5 6 7 
Intervalle de vol. [0%,0.5%] [0.5%,2%] [2%,5%] [5%,10%] [10%,15%] [15%,25%] >25% 

Les 7 classes de risque de l’ESMA 
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La figure ci-dessous représente la volatilité de l’indice Eurostoxx du 18-08-1996 au 05-08-2012 en traits 
pleins oranges, calculé selon la préconisation de l’ESMA. On représente aussi en pointillés verts, pour 
chaque date, la volatilité sur les 5 années suivantes. Ainsi, fin décembre 2005, on représente en orange 
la volatilité de 2001 à 2005, et en vert la volatilité de 2006 à 2010 (calculée fin 2010). 

 
 
Le principal enseignement de cette figure est que la volatilité calculée selon la formule de  l’ESMA est 
très cyclique avec une période de 5 ans. Il n’est pas étonnant dans ces conditions que la volatilité calculée 
sur les 5 dernières années pour mesurer le risque (passé) soit systématiquement en opposition de phase 
avec la volatilité qui caractérisera le risque effectif du produit dans les 5 années à venir. 

Il s’avère donc que, si les conseillers avaient suivi les préconisations de l’ESMA pour acheter ou non 
de l’EuroStoxx, seuls les quelques investisseurs en classe 7 auraient acheté alors que les années suivantes 
ont montré que les investisseurs de la classe 6 auraient dû faire de même.  

A l’inverse, si les conseillers avaient suivi les recommandations de l’ESMA fin 1996 ou début 2008, ils 
auraient conseillé de l’EuroStoxx aux investisseurs des classes 5 et 6 qui se seraient retrouvé ex post à 
subir un niveau de risque réservé à la classe 7. 

Cet exemple, basé sur des données financière accessibles à tous, suggère que les hypothèses cachées 
conduisant à la formule de l’ESMA du calcul de la volatilité ne sont pas vérifiées. Il n’est donc pas 
possible de déterminer de manière unique une classe de volatilité de l’EuroStoxx en se basant cette 
formule. Le même exercice reste valable pour un grand nombre d’autres indices ou produits financiers.  
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Volatilité (EMSA) calculée sur la période (T-5,T)
et sur la période (T,T+5) pour l’EuroStoxx  

Calculée en T sur les 5 années précédentes Calculée en T+5 ans


