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L’évolution des bourses mondiales ou  « pourquoi il 
faudrait créer de lourds impôts sur les transactions 
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.��7�''���'� F� ����%�.��� �=������� -%�����&��� '���� �� �G���'� ��9'� �����&��*��'�� 	���� ���'� ��..���
�=��.�����%�� ��� '�������� ��� ��%���%��� ��� ��� 7������ ��� ���'� ��'� �������'� -%�����&��'� ��� 7����%���'��
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��'�<����'����'�.��.�'��'�����-*�����'�	�����'���� �'� 'D���9'�'�����-�����'��H������%������-�
�����%���%���7�����������������'��F�.�-%�'���&����� '��-�����'������'�����''�'���'�0�'D���9'�'�.��.�'-� '�
�%������-�-��-��/-����%���'����.������.'��������=-� -�5334��
�

�  ��� .����9��� 'D���9'�� ���'� ������� ��� �I��� ��'� .����� �'� '���%���-'� ���'� ���%����/���� �=����
%��'���D.���-%�������B�
���'� ��'�.��'� '�����'����% �-'�7����%���'��������B��
��5334<����'�
.��'���'� ���'<� ��� �������'� %�����<� &��� ��� %��'�� ��' � '�*.����'� ��'������� %������-�� ��B�
���%�-'�7����%���'���-��%���'��8��%���'�����%��'��� ���&���%=�'���=��'��*�������=-%�������&���
�'����G����=�������%�-��

�  ��� '�%����� 'D���9'�� ���� ��� �..��%������ ���� ��%���&� �� ����-����&��<� ��'� ���������'<� ���
'����%�� ��� �=-����� ��� ��� ���������-� ��'�%���'� ���*� ��'��� )�� ��'� ����-����&��'�7����%�9��'� ����
-�-� ��'�'� ��� %��'�� ���'� ��� %��'�� �%������<� ��� �'�� � -������'� �-%�''����� ��� .���'������ ��'�
��%���%��'� �7��� ��� ����B� ��� ������'��� ��'�%��%��'�� �'� ��� -������ ���� �����'������ '������� ����
�..��.��-���

�  �������'�9���'D���9'��'=����%���F�����������'�*-�-7 �%�'��=���������'�7�%��������'�.��%�����'�
���'��=����*�����������'�����%�����'��.������'�.��� ����H�����-���'-�'���


�� '�%�����.�����<����'� ���'�.��.�'��'�����'��-7��B ���'�����.����9���������������/����.�����
'�����'� �-7����'�F��77�%��������������������'&����= �������.�/������.�-%�.��������F����������-7�������
��� '�%����� ���$����$�%&��'� ���&���� '=���-��''��F� �= -��������� ��'�%���'� ���*���'�'� ��������'�� ��� ���
'=�/��� .�'� �=���� -����� '��� -��������� ��'�%���'� ��� � �'� ���������'� ��'� *���'�'<�*����&��� ��� '�G��� '=���
.�-�%%�.�� �������������<� ���'� �������/�� �=���� �-7�� B���� '��� �=-��������� ��'� 7��������'� ��� ���
*���'�����������7�J����������'��%����'����%��J����� ��'��'��=�������'����������7��%-�����%��'%���%����� �
�����9��� �-7��B���� �=
������� )���'���� .����� '��� ��� ��%���%��� �=���� *����� /��������%�� .���� ��'�
�����'�%��.��*��'������'���G��B�7�%��F����%��'��&�� ����'�%�����''��'��

�

�7��<����'�����������'�'������B�����%��'��=��'���� ��-%�����&���������-���������%�������=�*����

��� ����%��� ��� ��*���� +��K��<� �������� ��� .��'.�%���� � ��� .�����&��� ���-������ �%������� ��� ��� 8�������
��'����� ��� %����� ���-�� ���'� ��'� ���-�'� 03� .��'� ��� � ���%��� �=
���-� �%���� ���'� -%�������� '��� L���'�
%��%��'���%�'� &��� ���� .�� 7�����'��� �=-���/��%�� ��� � =�B������������� *����� 7����%�9��� &��� ���'�
%�����''��'�M��

 
 Bonne lecture et bonnes fêtes de fin d’année, 
 
           Matthieu CARTERET 
 

���� ���� +�������8 � �������� � ��'���� 2� 
%������� 7����%�9��<�  �����'��-�
����'�2� �����-���)��*������ ��'���� 5� ��� 
%������� ��� -������ ��� *��%����<�  �����'��-�
����'�5� �����-���
''�'�� �
��/���� �@� 	��'������� ��� 	�*����� 
���'�7�� 	��'������'�
'.-%����'-� ���'� ��� %��'���� �-/����������� ��� ��� /�'� ���� ��'� ��'&��'<� �N��/���'������ ��� ���
.�����/�� ��� .��G��'��)�%�-������/-�-���� ��� ��� ����� � �=
��-�� ��'� ���7�''���'�8����%�9��'<�
.�*��%������ ��� 	������ ��'� ���7�''���'� 8����%�9��'�� 
�%���� )�%�-������ /-�-���� ���
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�=-�-� 5334�� "��'� ���'� '����'� ����%�-'� F� �����'��� �� �� �-�������/��� ��9'� ����%��&��� ��� �������� ���
����9��� ��'� -�-����'�7����������B���� ��'� ��77-����' � �-%���'��'� �D���� .����'� ��� ��77�'���� ��� ���%��'��
�=��� ���%�-�F� �=������� "��'� ����'� ���'�� %�����%-� �� ���� -����� .��� ���� .�-'��������� %��.�9��� ��'�
���%�-'� ����*������ ��� �D.���-%����� ��-��%���'<� ��� ' ����/����� ����'� %���%�-��'��&��'� .��.��'<� &���
.��������� ��� �-����..������ �=���%���''��� ���%�-� �D. ���-%����� '�%�������� ��� ��� ���*���B� .������'�
'���%���-'��������'�.���%�.��B�'������'���'�������� �����/�/��*�%O���'�%������'�����'�/��������%�����%� -�
&��� �� .����%���9������� �����-� �=���������� �'�� %���� � ���� ��� L�'�*.�����M<� ������ �-'�/����� ��'� .�H�'�
�D.���-%����'� �%%���-'� ��B� �-��/�'� ��-��%���'� ��'� � ���'� '����*��'�� ��� ��'&��� ��� %�-���� ��� %�'�
��.�������'� �� ��'����� -�-� ����'��'� ��B� ���%�-'� 7��� �%���'� .��� ��� *���'� ��� ��� �����'�����<� ��� ���%� ���
.������'�'���%���-'��������'����)���
�

 ���7��'���'��-%���'��'�.�-'���-'<����'��������'�%� ������%������'�-�-������'�'���������%�-�
����*������ ��-��%���� ���� ��� ����� ��.�%��%��'��-��*� ������ ��.��7���� ���7���� ��'� ���*���B� �����'� ���
��77�'���<� ���%������� ����%��'�� �� .������ ����*���9� �� ��� ��-��%����� '=�'�� ��-�� ���%��'��7����%�9��� ���
����������
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1 ����'����.����������������&���%���-��������-�-��%�� �-�������'����'�.���*���5334����.�������%����.�'��� ����%��.����=-�-������'�.�'�-�����'�F�%�����
������

 

&���:�� &��		��8� )���������� � ��'���� 55>� �� 8����%�� �=
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��/-�������8����%�9���: �����'��-�����'� ���.����;<� ��'����2����#�'����� ��:�B��)#�
59��� ���-�;�8����%�� : �����'��-� ����'� ���.����;�P� �"������
�� ���#����������� �@�
�"�� ����*�'� 
���/D� 	���������'� 
B.���� ���G�%�� :
	
� ;<� )��/�.���� �� ��
� ���
����� &�=����D'��� ��� 7����%�����'� '���%���-'� �=�%��7 '� F� %��.�'����� 7�'%���<� �"��
����*�'�	��.������8����%�<�����'���)��/����������&� =����D'������'��������-.���������
8�'���'�
%&��'�����'<�#����� ��������<� ����'� �� )��/� � ��� ����'�%�����)����%�'� :����
����/��%�;��=���%�*��������%��'��������=�����<�
��� ��#�'������=
%��7'<�����'���)��/�����
��%O�����������!77�%���=����'�%�-�-����/�'������=!� 	��� �

�

-�����6���������&����8� )�������� @� ��'���� 55>�8����%�� �=
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��� ��/-������� 8����%�9��� : �����'��-� ����'� ���.���� ;<� ��'���� 2� ���!� ��������
���� :����-����&��'� ��� ��� ���-��'������ ��� ��� ��� �-%� '���;� : �����'��-� ����'�
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"��'� �������'� -/�������� '��� ��� �I���G��-� .��� ��'� �/ ��%�'� ��� ��������� ���'� ��� '��'��'���������
/-�-����� ��'� ��'&��'� ��� �B.��%������ ����'� ���9��'� � �� ����'� �D'7��%����������'�� "��'� �������'� ���'��
%������� %�'� �/��%�'� ���� %�����*�-� F� �=-���/��%�� �=� ��� %��'�� ��� %��7���%�� ��� ������� �������� ��<�
��7��<�&�����'�'�������'�����'���������-��=�..����� ���B�����'��''���'���
�

"��� �=�� .�� -%��..��� ������� %�'� �������'� ���'� F� ��� L �%��'�� ��� '�*.�����M<� &��� ��7�9��� .����
*���%��.� ��'� �-7���'� ��� ��� 7����%����'������ �%%���� ��� �=-%�������� ��� ���%�-� ���%�-���� �D.���-%�����
��-��%���<����.��'�.�-%�'-�����������%�-���'���'��� ����������/�/��*�%O���'�%������'�:���);<���'������' �
���%�-��%�� ���''-'� F�%�'�%�-���'� �D.���-%����'<� ��� � -�-� ���%S��� ��� �=�%������-� ��� ����� .��*�*�������
%���������F�7�������'�/��'������'����'���'����'�F�� �������
�

���7����%��.�������&��� ��� ���%�-��D.���-%����� ��B�
 ���'� ��'� �'�� ��� ��7���� �=����%��7�/��������
��� ���%�-� ����*������ ��9'� .����%���9���� 
�� �77��<� � �� .��.��-�-� ��� ��/������ �'�� ���� �������
.����%���9�������7��������'����%���������-��%������ 
��'�<������9'����*���B��77���'�����-�-�7���'�.���� �'�
��77-����'� /�����������'� .���� .��������� ��� .��'� /�� ��� ���*��� �=�%%-���� F� ��� .��.��-�-�� �=��� ��'�
.���%�.��B<� ���%�����&��� ��%�������F� ���%�-������ �= ��� ���%�-� '�%�������� '��� ��&���� '���� �������'� ��'�
%�-���'� �D.���-%����'<� �'�� ��� ��'�� ��� .��%�� �=�/��% �'� /��������������'� ��� &��'��/��������������'��
����� *��� �'�� �=�77���� ��� ��B����� ��� ��&�����-� ��B� . �H����'� �D.���-%����'� �7��� &�=��'� ��� '������ .�'�
�����-'� ��� '���� �������� ��'� �-.I�'� &�=��'� ���� .�� �� %������ ��� ��� .���� ��'� -.��/����'<� ��� .���� �����
.��������� �=�77���� ��'�%��������'� ���%�-���� �*����* ��'� ��B� �-��/�'� �'.������ F� �������� .��.��-�����'��
��'� �/��%�'� ���� -/�������� .����'� ��� '��������'��� �� '� %������'� ��� %�-���'� ��� ����'� .��%-����'� ���
'��'%��.������
�

������%�-��D.���-%�������-��%������.�-'�������G���� =����.��'����23�333���������'����������'�������
���B� ��� .��.��-�-� ��'� �-��/�'� ��-��%���'� '=�'�� -��� -�F�6?�T� ���5336�� ��� '�%%9'� ��'� ���)� ��-�F� ���
���%�-�����*������'��'�G�%�������.�������B.��'����� ���%��-���'�����'��''���'�F�.����������.��'����.��' �
��� ��'&��'<�.��'����&���%��B�%��-������� '�77�'����� �� �-.����'� .����&��� ����� �B.�'������ ��� ��'&��� '����
������'-������.��'<����%�������B����.��.��-�-������ /�����6?�T<�����'��-�������&�����'��-��/�'���'�.��' �
'����*��'� '���� �-GF� .��.��-�����'� ��� ����� ��/�����< � %�� &��� �� .��''-� ��'� ��'��������'� ��� %�-����
�D.���-%����������'�����'��''���'�F�'�������������' ���'��-��/�'��D�����������'�*���.��7������%�-������ �
�����.��.�'������'�7����%�����'���������'����.�-'�F �����'�%���%�-��'��&��'�.��.��'�����'����%����B���
��� .��B� ����*�����'� ��/�������� F� /������ ����''�� %�� ��� %�� 7��� ��� %�'� F� .������ ��'� ���-�'� 2AA3<�
�%%������ ��'� ��.����'� F� ��'� �-��/�'� .�-'������� ��� � ��*���'�'� %����%�'� ��� �����'� ��� &�����-� ���
%�-����������/�������'���'�����7��*���������'&�-��
 ���77��<����%�'�����-7������%���=�����.�������<���� -�����
'U��&��������/������'��������������.��������������� '�.-������F�%��������%�-����&�����'�����F��=�%����� ��
��'����%�-'�����*����������D.���-%�����'����������� ������'����'����%��%����������B�:�����%���B;����'�
��&����������''����'�.��B�����=����*��������������� ���%��F��-�������=����'���������'&�����'�.�H����'�� ����'�
����'��''���'<�&���F�����������%��'���������F�.�H�� ����'�7���'�F�����.�.�����������G���'�.��'����/���� ��
%��7���<�%�����.�.��������F���&���������������-���' ���D��'��=�%&�-���������/�������'��������/��7������ �
��������'���������%�-�����*�����<����������������'� �������''����'�.��B��
�

��� 7��� ��� ��� ���''�� ��'� .��B� ��� ��'� �-�G�'������'� � ������'� ���� '���-� ��� /��'� ���%�� 'D'�9��� ���
7��%������������	��*��-�F�������''����'����B��=���- �H�<�����������������������%�-�����=����*��������
7��..-�����%���������'��-��/�'���'�.��'�7��/���'�&� ��'��'�����������-'����'��=��.�''�*����-����.�D���� ���'�
���'�����-'�� ��� ������ ��� ����� ��/������ ��� '�77��� .� �'�F� ���*���'��� ��� �������� ��� ����� ������ ��� ������
/��7�������'��%O������/�����'�F�������<���.�%������ -/�������������������������'�.��B�����*�����'����'�
��'&��'� &��� �=��� ������ .��'&��� ��*��-'<� ����� �=�..- ���� ��'� ����'��''���'� -����� /����� .���� ��'� �����'� � ��
%�-��%�'� �D.���-%����'<�%�����%����F� '�� ���-�����'� �� ��� ���%����� ��� .�����7����� ��'� �%����'� ��'� .��'�
�B.�'-'�F����7��'�'���������%�-��D.���-%��������'�� �������%�-���'����)�:&�������77�'-������'&���F�����
/������ -%������ '��� ��'� ���%�-'� ��� %�.����B;�� ��'� &� �'����'� '�� .�'���� &����� ��B� ���'��'� �=���� ������
�-��������'�����'�%��'-&���%�'�&�=�����.����������� ��
�



	�
��������
�

LES CAHIERS DU CENTRE, Numéro 4 – Janvier 2009 6/54 

�������'� ����������� ��B� �/��%�'� &��'��/������������ ��'� :��'� #���������� ).��'�����

����.��'�'� ��� #)
;�� 8������ ���� ��� 8������� ��%� '��� � ��� 5334<� '����� ��� %��''������ 8��*�'<�
��'.�%��������� ��'� >9��� ��� A9��� .��'� /��''�'� �����. ��'�'� ��-��%����'� .��� ��� ������� ��� ����'� �%��7'��
8����������������'�.����B��.�������������=�%��7��'� ��-�F�2�352���������'����������'��!�����/��������'� F�
&����.�����%�'����B�#)
�G����������I�����.��������� �'��=-%���������-��%��������.��'�.�-%�'-�����'���
������%�-����%�-�����D.���-%������
�

��� 8������� "�������� ����/�/�� 
''�%������� :8������ �� �;� ��� ��� 8������� +���� ����/�/��
	��.��������:8���������%;��.9�������.��'�2A6?������ ���&���/����������'.��'����������.��'�'<�%��&���
'�/��7���&���*����&���%�'����B�%��.�/���'� '�������- �����'�.�����'�7���'�.���-'����/-�-�'����'����*���
����-/�/�����'�.��7��'<�����'�*-�-7�%������=������/ �'�7����%���'�������.�������/������������7-�-�����	 �'�
.����%����'�/��������������'�%��.���������=�%%9'�F� ������/������%�-������.�9'������-'���.�*��%�: )�
����'��D;<��=�B��-��������=��.I��'����������������� ��������%������7-�-��������=�*'��%�����'���������%� ����
���)
	����'����B������.��'�'�'����'����'�'����%���� I������	��/�9'����������������.��7����=������''����
���&��'��'����%�� .�*��%�� 	�����&��'�� �*'��%�� ��� '�� �������%�� �'�� ��� .��'� ��� .��'� ����'�� ���%��'�<� ���
.����%��������.��'�%������'�'%������'�F�.���������5 330�.�������'�����'�������'�%��.��*��'�%���''���'��
8������ ���� ���8������� ��%��=�������������� .�'� '��� � �� ���%�-��D.���-%�����.�������� ��� ���7���� ���%�
.�'� ��� %�-���'� ����%������� ��B� �-��/�'� �-'������ �%% -���� F� ��� .��.��-�-�� ��'� �%�9����� F� ��'�
-��*��''�����'� ���%�-���� ����'�%�-��%�'� ����*���9�� '<� ��'� ����'7������� ��� ��'� �������� '��� ��'� ���%�-'�
7����%���'� '��'�7����� �N�*��/�����'<�&�N��'� /������ ''�����$���''���� �N��� '������&��'�� .�*��%<� ��'� .��� ����
��.�������F���'����B��������'�'�����'����%�-'��
�

�=������.���<�����B�'��������/��%��'���������%�-��D .���-%�����'�%��������&���*-�-7�%������'�������
�B.��%�������/��������������-��%���<����'=�/������# ��������������'���������'���%���������������%�-����
7����%����������*��������-��%�������2A6?<����8����� ��"������������/�/��
''�%�������:8���������;���
-�-�.������'-�<�������#����������"������������/�/�� 
''�%�������:#���������;���-�-�%�--�����%����'����� �
�=�/��%�� /��������������� �7��� ��� ��.������� ���� .��� ��� ��'� �%�����-'� ��� 8������ ����� �=���� ��'�
��''���'����#���������� �'������'����7����%�����'�.� H�'�����*�����'�/-�-������������� '��'%���'� '������
���%�-� �D.���-%�����%������������� :%=�'��F� ����� ��' � .�H�'� ��� �-.������� .�'� ��B�%��������'� ��� ��%����
.���8�������������8���������%;<����'�&���%��B���'�� �-'���B��-��/�'�F�*�'�������'��	=�'�����%�#������
����&�����%�9�����'�%�-���'��D.���-%����'��''��-'�. ������8+
�:8�������+��'��/�
�����'�������;<�����
�
:��.�������� �7� �������'� 
77���';� ��� ��� �+)� :������ + ��'��/� )����%�;<� .���� ��'����� ��'� �����'��� ��� ��'�
���������B�����'��''���'����-��''-'�.�����'������'� /�������������B��#�����������'����G����=�������'��� ��
�-����*����/��%��/��������������������'������'����% �-��%��&�=�����-���� '�������%���'� '���'�F�*-�-7�%�� ��
�=����/���������������������.�������/�������������� '�
���'� ��'��
�

������-������'�-�-��-%��-����5336<�'�����F�.��'���� '�'%������'�.�������'������/�'�������'�#)
����
��� ���&��� ��� �-/�������� .�'���� '��� %����'�%�<� &��� � �� �-/�������� ����� �-'�����'� ��� ������ ��� �������� ���
%���''��%�����.����7����������������%�-��%�'��D.��� -%����'����%��%������'����B�#)
��	�'�%���������'�
7-�-����'�.�'����'���8�������������8���������%����� ���%�7��%-����������-������������-����������.������ �
F�.����%�.���F��=�B.��'����������%�-��
�

��'�*-�-7�%�����'��=���������� '��������� '������'�-� ������'�.���-'�:.���������*����''���';�&����������
�����.�������'�������%�-�'�%�����������%�-�����D.�� �-%�������/�������%��'��-��*������<�.�''�������55�
T����5330�F�>4�T����5336�:'���%��@������*��/;����'� -�������'�.���-'�'��.����/����%��&����=����..�����
���L����� �/��%D����O���M�:�=��'��*��� ��'� ��77-����' � �D.�'� �=��.�������'<� ���.�H�'� ��� �=�.-������'� '���
��'����%�-'�.�����������'�%�����������%�-�����D.��� -%�����'�����*���-'�����-��������'�����-�����;��)�� �
%��'�/����<�������������'�.�H�'�&������ '����.�'��'' ��-'�.������8+
��������
����&������ '���'7����.�'�
��B� %��������'� ��� ��%���� .��� 8������ ���� ��� 8������� ��%�� 	�'� .�H�'� '���� �..��-'� ��'� .�H�'� L�����
%��7����'�M�.����..�'��������B�.�H�'�%��7����'���B� %��������'������%����.�����'��/��%�'����'�/���'����
.���'� ��� ���%�-� ��'� -�������'� .���-'� �'�� ���%� ����� .����%���9������� ���� F� ��� 7����� .��/��''���� ��'�
��.����'�����%��7����'�������B��.��<����.����%��*�� -����'�.�H�'�'�*.��������������������
�:
���
;<�
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���'��=���/������������������.�H�'��D.���-%������'� �.�''-���������'����22�T����5330�F�04�T����.�������
'���'���� 5336<� '����� ��'� ����-�'� %����%�-�'� .��� ��' ���� ����/�/�� 8����%��� ��'� �����-'� .���-�'�
.��.�'���� ��'� '�������'� ���������'� ��� '������� .��'� �����%����'�&���%����'� .��.�'-�'� .��� ��'� #)
� ���
#����������:&����'�����%��%�����%������%������%���' ������-'�.���-�'�'������'�/�������'��-��/�'�F�*�'�
������';�������������.������'��77���'�'���������%�- �����=���/���������	�����������������-'�����������B �
������%�'�@��=����.���������%���%���.�����'���.���� ���'������������'�7����'����%�-���'��D.���-%����'�
.������������'����'�����-'�*�''�'<��=������.������� ������-�%���''�������'�����'��''���'����7����%���%� '�
�������B��D.�'�%�--'�.�����'�.�H����'�.�����-.����� �F��������������'�%��'��������'��

�
��'�%�-���'�&���.��.�'������'����'�����-'�7��*��'�' ����'���������'�%�-���'���������.���%�.����=�'��

.�'� ������� ��� �'�� �H��� �-/���������� ������� :��'� ��� -�H�'� ���� .�D-'� ������� '=�G������ ��� .���%�.���F�
���*���'��;��	=�'�����%�.���%�.��������/�V%��F�%�'� %�-���'��!�:������'�����D;����
���:��G�'��*��������
����/�/�;��D*����'�&�����'�-�������'���������'�.��� -'�����.��/�/������'�.���'�������%�-��!���*'�����
-/�������� ��'� .������'� ���� ������������'�&��� '=���� ��''���� ���'� .���������� ��� ������/��� ��� ���-�� ���
�=��.����� ��'� 03� ��'� �'���'� F� 13� ��� >3� ��'<� ���'� �� � �H��� �77���� ��� �-��%����� ��� �������� ��'�
���'�����-'��
�

 ��������7�%������B.��&��������%���/���������'����� -.�����������'�.���'�������%�-�'���������%�-�
'�%�������� �'�� ��� %�.�%��-� %���''����� ��'� ���/����� ��'� ��� .�H�'� F� �����'��� ��B��H��'� ����� .��.���
.����%������ #�V%�� F� %����� ��������� %�.�%��-<� ��'� �� �/�������'� ���� ��� .�''�*����-� ��� '-��%�������� ���
����9��� �-'�������� ��'�#)
<������7�����''���� ���&�� ����� ��'� .������'�&�=��'� ��� .������� .�'� �����'��� �� �
7�J���������/��'���
�

���.��'<����7�������/������������'�.��B���'���/���� �'�%��*��-����B�������'�&�����F�������������'�
.�H�'�&���8������ ���� ���8������� ��%�.������� ��%���� �� ���� .��� �B��.��� ���-/�-� ��'� ���B�#)
�F�����
��9'�7��*���.�-'��%�����	���7�����<�&����'�����.��' �/��������%�-��D.���-%�������'�
���'� ��'��
�

	�����-���������F����*��''�� ��'� .���'� ��� ���%�-���' �#)
� '=�'�� ���%�7����� ���%���-������� ���%����
/�������.����������%�-���'�.������'���������������� �'�����D���'���������&���&��'����-�'<����5330<�65�T �
��'����/�������'�-���������'�%�-���'�%������������' �%��7����'���B���/��'�����%���%�'����8�������������
8������� ��%�� 
�� %��.����'��<� ��� �=D� ��� ������ .��'� & ��� 0>� T� ��� %���'� ��� .������� '���'���� 5336��
�=������.���<�����������%��*��-���'����/�������'�'� *.������������
��'��.�''-��������'����22�T�F�04�T�
������ 5330� ��� 5336<� ��������� .��'� ��.������� &��� ��� ������ ��'� ���/�������'� ��� .�H�'� %������������'�
%��7����'��)���=���%��.�������.�������������'�%�-�� �'�'�*.������������
�������������'�/�����.���-<���� ��
�'��.�''-�����'�����H������.'����12�T�F�46�T��
�

�����7��'<� ��� 5334<� ���'� ��� %����B��� ��� �-��-%�''�� ���� ��� ���%�-� �D.���-%����<� ��'� #)
�
'��*����� ��.������� ���� .��%�� .�-.���-������� �=�.�9' � ������� �������'<� ��'� #)
� ���� -��'� 0?3�
��������'� ��� ������'� ��� �����'� ���''-'�F� ��'�%�-��� '� �D.���-%����'� ��� .������� '���'����5334<� '���� ����
.����������%�-����43�T�����.�������8�������������H� �����*�-�������G����5336����G����5334<�.�''����
���2A<A�T�F�.�9'� ���13�T��
���'�&�=��.�������� ��'� . ��/�����'� ��'�#)
�-������� .��'�%���'� .���� ��'�
.�H����'� ��� ���%�-� .�������� &��� ��'� .��/�����'� %��% ������'<� ��'� '���� ��G����=���� ������'� ��� '����
��D�����������'������.��.������'�%�-���'�����*����� '����'������'�����W����%��'�����'�*.��������������- �
����&��'��'�'.��'��������������������'�����'��''��� '�.������'������'�����/������'��
�

"��'��=��������'�*������������.�'����'�%���-'��-��� �'��=�B.��%��������'���77-�����'��-�����'�
��������'������������'���%�����������'����)�'�*.��� �<�������'�%�������'���77-����'����9��'��=-�������� �<�
���7�-&���%�����7��%��'���'�������'-�-���-����.���� ���'����.�������������'-'�.�����'��/��%�'���������� ����
"-������'<� ��� %�������� ��� ������ &��� %�'� ���9��'� ��� � -�-� .����%���9������� .����-'� ��� ���/�� ��� ���
%�-��*����-���'��/��%�'���������������-�-�'-����'�� ����-*����-��.������%��'�����'�*.����<�7��J����%��� �'�
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���%�-� ����*������ ��B� 
���'� ��'�� ���'� ��� %D%��� �'% ������� ��� '�%����� ����*�����<� -.������� ��'�
��77�%���-'� ���'� ��� ���*���'������ ��� '�'�%�-���'� �= �'�� .�'� ��� �-��� .��*�9���.���� ��� ��.��������� 
��
�77��<� ��� �� ��� .�''�*����-<� '���� ���%�����%���� ��� � ������� .�H�<� '���� ��� ������� '��� *����� ���'�%�'� ���B �
'��������'<��=��.��������.����7�����7�%��F�'�'�-%�- ��%�'������-%�����-�����������'�.��B�����=����*���� ����
��������.�''�*����=��.�������%���D.�����'�������'�� ��'���.�������'������77�%���-'�����.���%��'-&�����
���&�-� ��� ���*���'������ ��� ����'� -%�-��%�'�� )�� ��� � I��� ��� �=����*������ �'�� ��� 7�%����� �B.��%���7�
�''������<� ��� �=��� �'�� .�'� .���� ��� ����'� �=���&���� 	=�'�� ��� �-����-� ���� %��*����'��� ������ %����� ���
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����������.-���������%���''��%����'����%�-'�����*�� ��������D.���-%����<���'�.�H����'��=����������
%�''���=-���/���������%�����-�F�����������B��D.�'�� =��.�������'��	�����������%����%�--�����'��%�.�%��- �
'���������%�-���'�����/�/�'��9'������������W������� ������=��.����'���������-��)=����'��'����������
7����� %��.-������� ������ ��'� ��77-�����'� ��'�������� '� �D.���-%����'� -������%�'�� 
7��� ��� ���������� ���
%������� ������� �=���/�������<� %����� ���'� �=����'� -� �&�-� .�-%-�������<� �=�%%9'� ��� ���%�-�
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	������-/��������.����'���������������B��/����=���� �'��%��.��B��-�������'�%�'���'�������'�'���%���-'�
&��<� ��B�D��B� ��'� ����'��''���'�%����� ��'� .�H����'< � ����� ��77�%���� ��� ��%���'������ ��� ��'&���� ���'�%��
%����B��� ���%��'��7����%�9��<� �������������%��7��-� � '��� ��� ���%�-� ���%�-���<� '=�'�� ��.�������� ��-�� ���
%��'�����%��7���%�<�&���������9�������.����D'-��=�� '��*�����'����%�-'�7����%���'��
�

��� �'�� -/��������%��%���� ��� ������&��� ��'� -.�'���'� ���%���-�-�5334�%��'�������� ��� .����9���%��'��
��-����B��������B���'�������'�7����%���'����'����'� ���%����'�.�'�F��=���/������'���������'<������7��'� ��'�
���� 7��������� %�����*�-� ��� ���7��%������ ��� ��'&��� ' D'�-��&��� 7�����'���<� ��� %��'-&���%�<� ���
��77�'���� �=���� %��'�� ��%���� F� �=��'��*��� ��'� ���%� -'� 7����%���'�� ��'� ��77�%���-'� �%������'� ��� ���%�-�
�D.���-%����� ��� '���� .�'� '��'� .�-%-����� :��� �-7-��� %�� ��� ������ ���%��.����'��� -����� �=���-��5333;<�
.����������'�����*��'�%����'�F��=-.�&����=����.�'�� ����'��H��'���%����%�'�'�����'����%�-'�7����%���'�
&���%��B����%����-'�%�'��������'����.'������-����.. ��������'�.������'�'���%���-'��=�'��.�'�-����/���F�
%�����-���������������77�'���������'&������%�-����. ����'��.������/-�-����'��������'�.������'�'���%���- '���
-�-� �''����-�� F� ���� ��'.�������� ��� ��'&��� ��B� D��B� ��� ���*���B� ����'��''���'<� ��%����/-'� .��� ��'�
��������'����.�%�-�����'���'��/��%�'��������������� ��'�����������7��'����.�'������.��'���&�����'��/��% �'�
�����������������'�����'�&�N����'���'���*��������%� �����������.�'��=H��������%��.�'�����7������������
��� 7��%����������� ��'� ���%�-'� 7����%���'�� ���'� ��� � ���9��� ����� %������'� .������'� %��.��B�'� '����
���-'� '�'%���� &���&��'� .�-�%%�.�����'<� ��� .����%��� ��� ���'&��� �=��� '���� &��� ��'� �����'� .�-'������� ��'�
%���%�-��'��&��'���9'���77-�����'�'������.��������� ���'���%����<���'��D.���9'�'�&�����'�'��'���������� �����
�������&�����-<���J�����������H�������������'��.�'' �*���&�����������������'�.������'�'���%���-'�%��.�� B�'�
'���� �������� ���.� ��-�� ��� '��%�� �=��%����/��� �=-��' '���� ��� %�'� .������'<� &��� %��'�������� ���� .����
��.�������� ��'�*-�-7�%�'��-���'-'� .��� ��'� �/��%�'�� 
�� .-������ ��� ���*����%�'<���� ��.����-� ���%���&���� ��
��'� ����'� '���� �*��''-�'�%�������F� '=�������/��� '�� � ���7��*����-� ��� ��� ��������� ��� '��� '��� ������-�.�� �� ��'�
����'��''���'��  ��� '�������� .�������� H���� ��� ������ � ��� .��%�� ��� *��9��� ��� ��������� ��'� .������'�
'���%���-'�.��'���77-���%�-<����7��%�������'���77-� ����'�%��''�'��=�%��7'������'�%���%�-��'��&��'�.��. ��'����
����'�'��'�G�%���'��
�
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%�'� �����9��'� ���-�'� &�=��� %���'� ��� �=���-�� 533A�M� � �=�������������� -%�����&��� ��� ��� ���%� .�'�
7�����'��� ��� '��������� ��'� �-��/�'� .��� '����*��'�� � ��%��'�� ��� '�*.����� �� '�'%��-� ��� ����'�%����&��'�F�
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�.���<�.��7�''����
��� ��D'�&��� F� �= �����'��-� ��*��� ��� ���B����'� : ��; �� �=���� -/�������� �''�'�-� ���'� %�� �������� ���
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���������' 2� ��� ��� &���� ����'� .������� H���� �����'� ��� 7����%��� 
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�
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1 “Wavelets” en anglais 
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��� 7�/���� 2� ������ ��� �B��.��� �=���� ����'7���-�� ��� � ��������'� ��'%�9��' 5��  �� '�/���� D� �'��
�-%��.�'-� ���0� '�/���B��''�%�-'�F���'� �������'�7�-& �������'� .����%�����'�� ��'�-�9������'� ��� �����'�
7�-&���%�'� :��'� %���/�����'� '��� ���� %������ .-������ ���.';� '���� *���� '-.��-'� ��'� -�9������'� ���
*�''�'�7�-&���%�'�:%�����.����B��.������������%�;��
�

��� ����9��� .��'� ����-����&��<� ��'� ���������'� .����� ����� ��� ��G������ ���� �����'����
7�-&����������F���������'�������.���������'�'-���'� %�������/�&��'��
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�
�
)������9 �@� ���B��.����������'7���-��������������'���'%�9�� �

�
.���������B�������������������������������#����
��0 �

�
��'����������'�.�-'����������B�.��.��-�-'���9'����� �'����7����%��������-%��������

�
�����9������<���'����������'��-%��.�'�������.�-'��� ������'�.��.��-�-'����'�%������/�-����'-���'�

%�������/�&��'�����'=�/���.����B��.���������������% �<����*H������������%�������%�����%���'����*���'���
�

	����.���������%��=������7������'�*����'����7�-&��� %�'�&���/-�9��������.��'�������������-����'����
%���'� ��� *���'��� ���� �B��.��<� 11T� ��� ��� ������%�� �� � 8����'� ��� 2AA5� F� 5334� 7��� /-�-�-�� .��� ��'�
���������'�G�������9��'����'���5�G���'����%���'���� �=�%������)�������'���'�7�-&���%�'�/-�-�����������H ���
���������-<� %��� ����%������ '������ ��� >3T�� !�� .���� � ��%� ��� %��%����� &��� ������� %����� .-������ �=���
'.-%������.���F�%�����������'���%������%������
�

���B�9������<� ��� ����'7��������� �=��� %���'� ��� *���' �� ��� *����'� ��� 7�-&���%�'� ������� ����
�����.�-����������7����%����
�

                                                 
2 “Discrete Wavelet Transform” en anglais. Il existe plusieurs autres types de transformées comme par exemple la 
“Continuous Wavelet Transform”, ou la “Discrete Wavelet Packet Transform”. J’invite le lecteur intéressé par le sujet 
à se référer au très bon ouvrage « An introduction to wavelets and other filtering methods in Finance and Economics » 
de R. Gençay, F. Selçuk et B. Whitcher (2002) 
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��� D� �� .��� �B��.��� ��'� L� ������� �M� ��� '����� ��� ���%�-� &��� .�������� ��'� �-%�'���'� �= �%���� ��� ���
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3 La contribution “normalisée” d’une bande de fréquence au bêta est sa contribution pondérée par sa contribution 
théorique, ç-à-d la contribution que l’on aurait si chaque fréquence contribuait de manière « similaire ». Par exemple, à 
l’échelle 4, la contribution théorique sera de 1/(24)%. La contribution normalisée fera de sorte que chaque fréquence ait 
une contribution de 1/n où n est le nombre d’échelles considérées. 
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4 Créer des produits financiers permettant d’éliminer les effets de certaines bandes de fréquences serait très attrayant. Il  
s’agit cependant d’un sujet très complexe, méritant de plus amples recherches.   
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�=����*������� �=����*������ .�-'����� ��� �77��� ��� ��� ���/�� �����&��*���@� ��'� ���������'� ����*�����'�
'������9'�.���%���-�-'���B����%�-'���'��%����'����� �'��*��/�����'<�%��&������7�������%�����������%���B �F�
����*����������'�7�%�������
�

	�� ���/���� �������� ����!��� ������$������� ���� ����#� 
��� ������ ��/����#�
������ ���
����������� ����� ����,��� ���������� ���� ����
������� � ��������� ��� �����#�������� ��/����#���� ���
����������5�
�

	���
�����������������
 ������������ �
�

��� �'�� �����<� ���'� ��� .������� ���.'<� ��� ��..����� �� '� %���%�-��'��&��'� .���%�.���'� ��� .��%������
����*��������=����'��''����������*������.�-'������� ��77��������'��*������%���%�-��'��&��'�.��.��'�&���
�����������'��'�*���������77-�������'��%��7'�����D. ��7����%����%�������'��%����'������'��*��/�����'���
�

                                                 
2� �-������ �����'�� ���'� ���%����� ��� ���7��������� ��� ��/-�� ���� ���#�'����<�)����D� ��'���''� )%����� :5334;� ��� ��% ���-� .��� ��� ���7�''����

������)K�7��K �
 
2 )���%��@��)	��
���.�  

��/��� +�'���*8� ?��@� �"������
� @� 
''�%����� 	��'������� ��� ����� Y�
	��.��D� ���''��'� :5334�.��'���;<� ������� ��� ����� Y� 	 ��.��D� :'������ 5336;<�
���%���/� �''�'����� ��� ���������%'� :)����D� ��'���''� )%����� :5331�5336;��
���
������� )����D� ��'���''� )%����� :�.��8����%�;<� �%#����  ����� '��D@� 6� �����'�
�B%���/�� .��/���� ��� 8�%���D� �7� ����/������� �E����� (� -����
������� � ���'�'�
�C������*D��C��.��K�'����[	��%���'���'��-�����'���� �=
%����������������8����%��
:
''�%������� 8���J��'�� ��� #�'����� 8����%�9��� ���� 
' '�%������� ��� ��%���%��'� ���
�=-����'� ��� ����*�����;P� ��*��'���� [�=����*������ %� ���� .��%������ 7����%���=<�
�B���%���7���'����'�'�����-7��B���'�����*���9��'�:" ����*���533?; 5 
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��'�<� ��� ���%�-� ��� �=����*������ �'�� ����� ��� '�� ��� ����� ��B� '���'� ����'��''�����'� ��� *���'� �'����( �
���B�%���B�'=�77�����F��=����'��''����@����.��%���� ���������*����������%��������.��%�������������*���� ��
������%��� ��� .��%������ ����%�<� &��� %��'������ ��� ��� %�-� ��� �=����*������ .�D'�&��<� .�-'����� ��'�
%���%�-��'��&��'��=�-�-��/-�-��-�����=����&�����-�& ���'������'��-'������/�'���G���'�.�����=����'��''�� ���	��
�D.�����.��%������*-�-7�%���%�.��������=��������� �� .������<�'��7��*���%���-����������%�������%�-���'�
�%����'� ��� ��'� �*��/�����'�� ��� .��%������ ������%�<� &����� F� ���<� '�� %��J���� %����� ��� �����'������ ���
�=����*������ .�D'�&���� 	�� �-��%���� .������ ��� ���-�� ��� �77�%�%������ ��B� .��*�9��'� ��� ��&�����-� ���
�=�-�-��/-�-��-� ��� �=����*������ ����%�<�*����&��� �� � .��B�.�D-� '���� ���� ��/���������� '�/��7�%������ ��� � ��
%���-����������%�������%�-���'��%����'��
�


�'����<� ��'� .��.��-�-'� '.-%�7�&��'� ��� �=����*����� � :����%�;�%����� �=����&�����-� ��� �=�-�-��/-�-��-�
�������� 7�'������'�'� ��� %��'���%����� ��� *��%����O'� 7��*��'�� ������� ��� �=-��������� ��� ���%�-� ���
�=����*������%����� ���-��&��� ��� .��7�����%����� �
�� 53���� ��� 	
	�13������ ���%�'��7����� ���%����
.��'� /������ .�����%�<� ��� ����D'���� ��� .������� ����� ��� ��%���&��� �����'-�� .���� ������� %��.��� ���
���������� ����*������� ����� �=����*������ ����%�<� ��� B� �D.�'� �=����%�'� ��� .��7�����%�� �B�'�����@� ��'�
����%�'� *�'-'� '��� ��'� ����'�%����'� ����*���9��'� ��� ��'� ����%�'� *�'-'� '��� ��'� -���������'� �=�B.���'��
	��%������%�'��D.�'��=����%�'�.�-'�������'���.�-%�' ���'<����'�F��=�-�-��/-�-��-���'�*���'�����*�����'� �
��'� ����%�'� *�'-'� '��� ��'� ����'�%����'� ����*���9��' � .�-'������� ��'� *���'� ��� '-��%������ ��� �'�� ��� �77�� �
.�''�*���&���'���'���'�*���'������������&�����-�'�� '������-%���/-�'�������.-����������-�����'�����%�'�
*�'-'� '��� ��'� -���������'� �=�B.���'� �����'���� ���� ' ��'��'��������� ��� ��� ���������- 0�� 	�'� �������'<�
��%����'� .��� ��'� ����'��''���'� ��'�����������'<� '�� �� �����7��'� �������/�� �-.����'<� ��� ��'.���*��'� .��� �
�����'��*������.�D'��
�


�7��<� ��'� %��%'� �77�%����� ��� ���%�-� ��� �=����'��'' ������ ����*������ '���� �=���� ������� *����
��77-������ ��� %��B� ���%����� ��'� �%��7'� 7����%���'� % ����� ��'� �%����'� ��� ��'� �*��/�����'�� ���� �������'<�
%��%�����'��D.�'��=����*�����<�&�=���'����'��'�7��� ������%������������%��<�'���������������.�����'�7�% ����'�
��77-����'��	�'����B��D.�'��=����*������.�-'������� ���%���'�������/�'������%���-�����'�.��.��'�:�����
7�/����2;��

)������9���/�������������
��/������������F��������� ������
�����������
��
 

 Immobilier Direct Immobilier Indirect 

Liquidité Illiquide Très liquide 

Accès à la propriété 
Difficile , nécessite des sommes 

importantes 

Facile, montants faibles 

engagés 

Bénéfices théoriques de 

diversification 

Importants , peu corrélé avec 

les autres types d’actifs 

Plus limités, corrélations 

relativement élevées avec les 

autres types d’actifs 

Frais divers 

Frais de gestion élevés 

Frais de transaction élevés 

(taxes,…) 

Frais limités (précompte 

mobilier, frais de transaction) 

Transparence 

Faible, asymétrie d’information 

entre acheteur et vendeur, pas de 

prix déterminé par le marché 

Elevée, prix déterminé par un 

équilibre offre/demande 

supposé parfait dans des 

marchés efficients 

Autres 

Problème d’hétérogénéité qui 

pose des difficultés pour la 

construction de portefeuilles 

optimaux mais surtout pour 

l’évaluation de la performance 

Problèmes d’agence 

éventuels (pouvoir 

discrétionnaire du 

management dans le cas 

d’une société immobilière 

cotée) 

 
�

�
�

                                                 
3 Voir Barkham, R. and Geltner, D. (1994) ou Bond and Hwang (2003) 
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��'� ��%���%��'� '��� �=����*������ ��������� &��� %��� �% ��7� .�-'����� ��� .��7��� ��'&�������������
������-������� ��B� �%����'� ��� ��B� �*��/�����'�� �=��� �*������ ����%�� .�-'����� ��� .��'� ��'� %���-������'�
7��*��'� ���%� ��� ���%�-� ��'� �%����'� ��� ��'� �*��/���� �'<� %�� &��� ���''�� .�-'�/��� ��'� *-�-7�%�'� ���
�����'�7�%������ .��������'�� 
�� �����%��<� ��'� %���-� �����'� ������ �=����*������ ������%�� ��� ��� ���%�-� ��' �
�%����'�'�����D.�&�������-���-�'<����'�'�������'�.- ������'�F�%����'��������=����*����������%���������� �%���
�=����*������ '��'� 7����� �����'-�� '�� ����� ���%�%���� � ��� ������'� .��BD� ��� ���%�-� ��� �=����*������
����%��� ��'�7�/���'�5� ���0� ��.�������� ��'� .��7��'� � �'&������������� ��'� ��77-�����'�%��''�'� �=�%��7'<� � ��'�
&����-%���'����'��������-���������
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Hoesli et Thion 

(1994) 

Eichholtz 

(1996) 

Bond et Glascock 

(2006) 

 

Rendement Ecart-type Rendement Ecart-type Rendement Ecart-type 

Immobilier (indirect) 8,1% 13,4% 9,9% 23,28% 14,36% 11,2% 

Actions 9,1% 15,7% 11,21% 19,33% 9,91% 16,7% 

Obligations 5,8% 3,5% N/A N/A 9,36% 5,31% 

 �
�����%��&��� �'�� ��� �=����%������ �.������<�+��'��� :5 332;�.������ ����������&��� ��� .���� �.�������

�=����*������ ����� '�� '������ ������ 2>� ��� 03T� ���'� �� � .����7������� *���� �����'�7�-��  ��� ������ ��� ���
����-������� ������� %�.������� ���� ��'.����-� ���'� ��' � �-'�����'� �*����'�� �=���-/������� ��� ���
.��7�''�������'������ ��� ���%�-� ����*������ ��� %���'� ��'� �����9��'� ���-�'� ���� �����7��'� .����'� ����
��'.���*����-��������.�-%�'�����%%������'������'��� ���'����������.��7�����%������*���9��<�%��&�����'�� '�
����������7��������B���%���%��'��-%����'�����*�'��� =����D'��.��'�%��7����*�����
�

����!���$���������/����������#�
��������/����#�
��� ������������������ �
�

�=����D'�� ��.���&��� ��'� *-�-7�%�'� ��� �����'�7�%���� �<� '��� *�'�� ��� ��� ��-����� ��� .����7������<� ���'�
.����������-.������F�&������&��'����'��
�

·  (�������'�����.�����.��������=����*����������%����� ������%��:�����'-;�F��-���������'����.����7�������
�����'�7�-�\�

·  ���'�&��������'�����=����*������������%���/������%� �������'�*'����������=����*����������%��\�
·  (������ �-��%����� ��� ���������-� �..����� �=��%��'���� ��� �=����*������ F� ��� .����7������� %��'����-�

�=�%����'�����=�*��/�����'�\�
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·  
'��%��&����=��<�&���.�-'�������'�.��.��-�-'�7����% �9��'�.��%��'�����=����*�����<�.�����..������
��'� *-�-7�%�'� ��� �����'�7�%������ �����������'� F� ��� .����7������� ��B��<� �-GF� �����'�7�-� ���
����*������\�

�
��� ����-������� ������� �-GF����.��7������� ��'� ���B�. ����9��'�&��'����'<�*����&�=����� '��%��%������

�''�������������'������'�����D.���=����*������:���� %�����������%�;����'������'����.�D'�:��'� )
<�����9 /���
/-�-����;�� ��'� -����'� ��'� .��'� �-%����'� %��%������ ' ��� ���� ����%������ �.������� ��� 2>�03T� .����
�=����*����������%�<��������.�����������=����*����� �������%�����'����.����7�������%�����������'��%���� '<�
��'��*��/�����'��������=����*����������%�����'����B ������9��'�&��'����'���'���������������������B.���- �'��

� ������ %�����''��%�<� '����'� ����'� -����'� �������� � �� &��
�
�
�� � ��'� *-�-7�%�'� ��� �����'�7�%������ ���
�=����*���������'����.����7���������B������'�*-�-7� %�'���������'�7�%����������=�����'�F���'�����=����* ������
�=���<�F�������%�����''��%�<�G����'�-�-��*���-'���� '��������-���������
�

�=���/������-� ��'� ����-�'� �����-�'� ���'� %����� -���� � �'�� ���.���@� ��� 7�-&���%�� ��'� ����-�'<� �����
.���-�� /-�/��.��&��� ��� ����� �������� 
���'� &��� ��� �� ��-������� '=�'�� ����%�-�� F� �..��&���� ��� ��-����� ���
.����7������� F� �=����*������ ��� �����'���� ��'� ����-� '� ��������'� ������ �����'�������'<� ���'� ������'�
�=�B.������� ��� ����B��=��7��������� ��'.���*���F�%�� G���� ��� .��.�'���� ���� -����� '���*�'�� ��� ����-�'�
���'�����'�� 
�'����<� ���'� .��.�'��'� �=���-/���� F� �� � 7��'� ��� �=����*������ ����%�� ��� ������%�� ���'� ��'�
�H��'� .����7������'� �77�%����'<� ��� ����'�/����� ��� % �'� �=���� �����'�7�%������ ����.-����� ��� �%��7'�
7����%���'<� ��� .����� ��� ���� ��� �=����'��''���� *���� ���&���� �����&��� ��'� �..��%��'� '��������'� ������ -�- �
�*���-�'<����%�����/-�/��.��&���&������'�.��.�'��'� '������<�F�������%�����''��%�<�����������������7��

�7��<����'�-������'����'�&��������'�����=��<�&���. �-'�������'�%���%�-��'��&��'�.��%��'�����=����*���� �<�
.���� �..������ ��'� *-�-7�%�'� ��� �����'�7�%������ '�/� �7�%���7'� F� ��� .����7������� %��.�'-� �=�%����'<�
�=�*��/�����'�����=����*�������	�����.�'�����'��<�F �������%�����''��%�<����B.���-�����'��������-������ ��
�

�=����D'�� ��� �=����%������ �.������� ��� ����*������ '� � ����� ��'���%������ 
� �=���/�� ��'� �-'�����'�
.��.�'-'� ���'� ��� ����-������<� ���'� ����J��'� ��'� *-� -7�%�'� ��� �����'�7�%������ '�*'�������'� .����
�=����*����������%������.�����.��������=����*������ ����%��F��-���������'����.����7�������F�7��*�����'& ���]�
'�'%�.��*��� �=���-��''��� �=������/�� ��'� ��'�������� ���'� ]� ������ ������ 6T� ��� 53T�� ����� ��� ���'�
.����7������'�����-��%�����������������-��*�����<�% ��.������������F����.����7�������%��%����-�����%��� �'�
�������*��/�����'<��'�����2>T�����.��'�����%��.���� �����B����%���/����/������%�.��������=����%������
�.��������������*����������%�<�&���.�''��F�5>�13T�. ������'�.����7������'�F���'&���7��*�����=����*����� �
����%������'��&���.��%�������%�����*�����%��������� �F��=����'��''����������������������%��7'�7����%��� '��
���7�/����1����������'�7�����9��'��77�%�����'��*��� ��'�.������������'�7�%���������.����7�����������%�� ��'<�
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MVP Port. 2 Port.3 Port. 4 Port. 5 Port. 6 Port. 7 Port. 8 Port. 9 Port. 10 Port. 11
Rdt Attendu 5,50% 5,90% 6,30% 6,70% 7,10% 7,50% 7,90% 8,30% 8,70% 9,10% 9,50%
Volatilité 2,63% 2,91% 3,57% 4,45% 5,43% 6,48% 7,56% 8,67% 10,01% 13,36% 15,70%
Actions 6,36% 10,83% 15,30% 19,78% 24,25% 28,72% 33,19% 37,66% 52,04% 83,40% 100,00%
Obligations 87,68% 76,22% 64,75% 53,29% 41,82% 30,36% 18,89% 7,43% 0,00% 0,00% 0,00%
I.Direct 5,96% 12,95% 19,94% 26,94% 33,93% 40,92% 47,91% 54,91% 47,96% 16,60% 0,00% �
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MVP Port.1 Port.2 Port.3 Port.4 Port.5 Port.6 Port.7 Port.8 Port.9
Rdt Attendu 5,91% 6,30% 6,70% 7,10% 7,50% 7,90% 8,30% 8,70% 9,10% 9,27%
Volatilité 5,06% 5,25% 5,66% 6,22% 6,91% 7,70% 8,55% 10,00% 13,76% 15,75%
Actions 11,98% 15,50% 17,76% 20,03% 22,30% 24,57% 26,84% 53,60% 86,45% 100,00%
Obligations 64,34% 54,37% 44,09% 33,81% 23,53% 13,25% 2,97% 0,00% 0,00% 0,00%
I.Direct 23,68% 29,27% 34,52% 39,76% 45,01% 50,26% 55,50% 46,40% 13,55% 0,00%
I.Indirect 0,00% 0,86% 3,63% 6,39% 9,16% 11,92% 14,69% 0,00% 0,00% 0,00% �
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- ��� '��� ��.����<� ���%��'�� -%�����&��� ���������&��� �� �'� ������'��'� ��� '��%��.���� ��� �����F�
%����'� ��� .�''-<� ��� ����'� ��.��'� 2A5A�� ��� %�����'�� � �'�� 7��/����� ���%� ��� %��'�� .�-%-�����<� %����� ��'�
������'� ��%�����/�&��'�%�����%-�� ��� 
�����5333� .��� ��� ������������� ��� "�'��&�� 	��� -.�'���<� ���
�77��<� �� -�-� �''������������� ��� -�-������� *���'���� ����� �=��.�%�� '��� �=-%������� �� -�-� �''�K� *��7� ���
�����-<� /�V%��F� ���� �%����� .��''����� ��� ��� �-'����� 7-�-�����P� ��� �=�� ��� ��%��� ��.�%�� '�/��7�%���7� '��� ���
'D'�9���7����%������<�%��������'����������'<�����=� �.�'����%�-<�����.��'<����'�%���������*�������

�
�=�*G������%�������%����'�����7�������&���&��'�-%�� ���/�'�'�����'�%��%��'���%�'�&�������.��7�����'���

�=-���/��%������=�B�������������*�����7����%�9���&� �����'�%�����''��'<�����������.-�����<�����������'' �K�
%�����<� &��� 'N�'�� -%���-�� ������ ��� ��.��'�� -%�����& ��� ���&����� ��� 7��� ��� ��� %��'�� ��'� ������'�
��%�����/�&��'� ��� �N-�-� 5334�� ��'� ���-�'� 5335� F� 533 1� .����''���� �''��������'� F� %�� .��.�'� P� ���'�
�''������'� �N��� %���%�-��'��� ��� %������� ��� .����� �� � ���� ��� ��� .�����&��� ���-�����<� ��� ���%�-�
����*��������-��%���<�����N�����������7����%�9����

-�����$���������������

��� .�����&��� ���-������ %�������� .��� ��� �-'����� 7-�- ����� ��-��%����� ��� '������ ��� ��� %��'�� ��'�
������'���%�����/�&��'���-�-�'�������7���������%��� �&�-�����.�-'���-��%���������%��'��.���%�.�������
���*�����'.-%��������������.���������G�/������'���% �'�%����&��'<��������������7���������%����'�-�'�.�� �
��� .�-'������#����'.��<� ��� .������ �N�*���� �-%�''��� �� ��� ��..����� ��'� .���%�.�'� ��-���&��'� ��� .����&��' �
������'�.������8���.����G�'��7�������'��.�''����-�F ��N-/������'�*����'�'.-%�������'<�G�'&�NF������-%�� ��������
���7���� ��''�� .�''��� ��� ������ ��'� �-%�'���'� ��� .��� ��&��� ���-������ .��'�'� ��B�h���'� ��'� ������5332��� �
5331� .���� -������� '�<� ��� ���'�&������ ��'���<� ����'� ���� -�-� �B�/-�-����� �%%���������'�� ���%��������
��7��� ��� %��.����� ��� .�����&��� ���-������ ��� ��� �-'� ���� 7-�-����� F� %����'� %�������'� .��� ��'� �����'�
*��&��'�%�������'<������������H���.-�������

	�� ��#��� ��� ��� �����/�� #�������� �����
����� �F����� % � ������ ���/����#� 
������ ���� �������

���
�����/��5�

��� >� �-%��*��� 2AA6<� ��� .�-'������ #����'.��� � �����'� � ��� 7����'�� �B.��''���� L� �����������
�B�*����%��M� .���� &����7���� ��� ���������� ��.���� ��� ���''�� &��� ������� ��� %��������� ��� *���'��
��-��%������	�����%-�9*���7��������=���������7��'�� �%����77�������*���'������������%�����''�9���&�=��� ��
�������� ��� %��*������� )�.�� ���'� .��'� ����<� ��� .�-'� ����� ��� ��� �-'����� 7-�-����� ������� ��� ��'%���'�
%����������.��'��.����'���&����7�����L��=9��������� ���M����.��'���-'���������B.��'�����'���������'-��. ���
�N-%������������'�*���'�'� ��� '���.�D'����'��������- '���-��%����'��N����.��'���%������'����.�-��������
������� ��� ����-�� ��� ��� *����� ��'� ������'� ��%�����/� &��'� ���'� ���� �%%��.�/�-� ��'� '����'� ��� '���

������ �+��� , ����%�����#-�-����+��������� ��� ��� ���&��� ���8���%�� �� 
�%���� ����%�����
#-�-���� ��G����� ��� ��� ���<� ��.�I��� �=-����'� '�.-��� ���'� �=-%������� .�����&���� +���5 �@� F� ���
���&������8���%��:2A61�A>;�@�
���%�-�.��'� ��G�����F ��=��'.�%����� :2A6?�45;<���'.�%�����:2A45;<�
�����''������.�9'�������8���������'��������O��7�"�C �E��O�:
���'� ��';�:2A46�2A44;<�����%�����
������*����%����'�.�������'�:2A?2�?1;<�����%������� '�%���/�'�:2A?1�?6;<������%�������'����%�-'�
���%�.����B� :2A?6�A3;<� ����%����� /-�-���� ��'� -����' � :2AA3�A>;<� ����%����� /-�-���� ��G����� ��� ���
���&��� ��'� �9/������'� �������������B� :2AA6�533>;�P� ���*��� ��� ��� 	����''���� *��%�����
:��.��'� 533?;�� S�/���� ��� ���/��" �@����!
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-%����������N����''��.��''��������.������'�%������� �'����-�����'������H���'����-/�����-�-��..��&�-��
7�%�� F� ��� ���''�� ��� �=����*������ ��� %���'� ��� %D%��� '������� &��� '=�%�9��� ����������� .��� ��� �-'�'����
7����%�����	������..��%��<����7����������''�K���/�� ��&��<�'N�..����'��������/����������&���.�'������'�
%��������'� .����%���9������� ��'���%����'� F� ������ �% ����� ���-������ �����-�� .��� ��'� -��������'� ��'�
���%�-'��N�%��7' 2�@�

·  ��� ���/��'��%� �����H����%�������� ��� *��&���%������� � �����H����%�.�*��� �N������7���� ��'� *����'�
'.-%�������'� ���%� '�77�'������� ��� %��������'� ��� ��� '� ��'� �-���'� ��-&���'�� !�� '���� &��� ���
.�-'������ #����'.��� ��<� �N���� ����9��� /-�-����<� ��' � �������-'� ��� ��� �-'����� 7-�-����� ����
���G���'� '�������&�N��� -����� ��9'� ������B�&��� ��'� * ��&��'�%�������'� .��''���� �77������ ���%�
%��������� &��� ��'� .��B� *���'���'� ��� ����*�����'� '�� �� ���.� -���-'� .��'&��� ��'� 7�%����'�
7����������B�F��N����������'����.�'�����%���������� ��.���������*'����*��'�����'���������'�
%��������'� ��� *����� ��� .��������H���� ������7�-�� ��� ����B�&�N��� ������ �N��� ���/� �-���<� ����'�
�H���&�N�����'�������-GF�%��'����-��P�%�%���B%����. ����-7���������������%�����.�-��������&��<����
%�'� ��� ���/��'��%� �����-� �*��������� F� ���� .����� ��� %���''��%�� ��G�'��7�-�� ��� �������� F� ���
%�-��*����-�������*��&���%��������P�

·  �N�%����������H�����77�%�%���	�����%���������.����� ���N��-��&����N��'����������'����B���'&���7����
������.�'�H����'�77�'�������.��''���<�'�������'���� ����%�-�����%�.����'�/���'�7����'�-���-'<����
�*���������.���%�.��&�N��%�����%�������������H����� ����.��'��'N����N�B�'���.�'��B����������7�����
.��*�*����-�&�N����.�����&�����'���%������������%�� %�9�������F�G�/������N�%�����-�'.-%���������

·  ��'� /���'� -%�����&��'� �������� H���� %������'�� 
�� ��� ��� ��� %����� ����'�9��� %��������<�
�N��-����������F������������������'����/���'�-%���� �&��'�7����'<�.����=�77����=����G�'�������
����'����������B<���������H�����������'�-/����F���� .��������%���''��%�����-��������/����-��
.��� �N�%����� ��� ��� *��&��� %��������� !�� �������� ���% � %��.����� ��� &��'��%��������� �N����
��7��B���� ��� �N�%�����-� F� ��� .��*�*����-� �N��� ����� ��� �-%���<� ���� 7��'� ��� *����� %���-��� 	�����
%��.����'���.������*������77�%����F�7������B������� �

!�� '���� &��� '��� %�'� �����'� .����'<� ��'� �.�����'� ��' � *��&��'� %�������'� �����/���� ��� '�� ��%����
�N������ ����'� �N� ����'�/�<� F� G�'��� �����<� �=���-/�� �� ��'� .��B� ��'� �%��7'� .����� '�'� �*G�%��7'� ���-����� '�
7�����'<��������'��.��'����'�&����N�B%������.�'���� ��%�����.�-��������%��������'����������'������'���- '�
��'�.��B���'��%��7' 5��"��*����=����D'��'�%����&�������''�����%���%�9��� ��/����&������%�����/����������@�
'��� ��� .������� .����<� ���� ����D'�� .�����9��� ��'� -�� ������'� ��'� .��B� ��'� �%��7'� ��� ��'� %�-���'� .����
.��������������-��%������''�K�.�-%�%����'�������%�' �'.-%�������'<����%������/�-�'�77�'�������.�-%�'��� P�
'��� ��� '�%���<� 'N��� �'�� �����&�N���� �%����� .��� ��'� ���B� ��'&��� �NH���� ��'�77�'����� ����7��'� ��� '.-%��� �����
*���� -��*���<� %�%�� .������ .���I�� ��� 7������ �N���� �% ����� .�-%�%�� ��� .�-��������P� ��7���<� .�-%���'��� ���
%��.����� ���%�U�� ���-����� �N���� �%����� .�-�������� � �� /����7����� .��%��-�� .���%�����%�<� ��� ������ ���
%D%��<� � �������� F� .�'��� .���� .�'������ &��� ��� 'D'�9� �� 7����%���� '���� ���'� ���'� ��'� %�'� ��� 7�/����
'�77�'���������*�'���.���� '������������������N-%��� ������������*���� 0�P�%��7������%�'����5333����'����
'����%��&�N����������F�.����������N-�-�5334��

�
 ��� ��'� %��'-&���%�'� ��/�&��'� ��� ��� &��'����.�''�*� ���-� �N����������� ������� ��� .��'�� ���

%��'��������� ��'� *����'<� ��� ������ ��'� .�-%�.��'� -�� �%-'� .��� ��� �-'����� 7-�-����� ��-��%����<� �'�� &���
�N�%����� ��� ��� *��&��� %�������� '�� ������� ��.���-�� � .�9'� �N-%��������� ��� ��� *����<� ��� ������� �W� ���
.�-'��.����� �=��� ���������� '.-%�����7� ���''����7��� � .��%��F� ���%��������� �=��� ���������� ��� ��.����
	N�'��%�����'����-/���&�����-�-��..��&�-��F����7��' ����5333�������5334<����%�.�����-'����������'������ ��.����

                                                 
2��!+"����:5336;�L��������D�.���%D������''���.��%�'� M�������O'����L��������D�.���%D�@�
�G�����D�7������ ���D����.��%��%�`�
��
���.����	����������O�	����&����������������7�!�� ����''��/<�26����%��
5��	
<����'����%��������L�'�%����.������M�P�����&��� ���$�.������'����%����������'.�'���7����-��������'� ���.��%�����8-������
5336<�)����/�'���O'*��O���������&����=
�/���������� �������&�������-'�����
�'�������������<���������'�' �%��%��'���%�'<�.��'�
��'���'���'���'���%����'�%������������'���-�'�F�7�� �����������''����'�.��B�����*�����'���
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���%��'�<� ���'� ��� .�������%�'<� ���'� ��� �-����*��� �7 7���������� ��� 'D'�9��� 7����%���� �������� ���'� ���
'�%������

	����� �..��%��� .�'�� ��''�� ��� .��*�9��� ��� ��� 'D�-��� �� ��'� ������������'�@� %����'� ��� .����
%��'��-���� &�NF� ��� ���''�� %����� F� ��� *��''�� ��� �-'� ���� 7-�-����� ��� .����� ��� %��'��-������� &��� ��'�
�����*��'����������������%���/��:��'�.��B�F����%��' �������������N�%�����-�-%�����&��;� '��'� 'N����%���� ���
7��%�������������'����%�-'���'��%��7'������B����/�� '�&�N��'�.�������%���������&�N���%��'��'��N�%������ '��
'D�-���&��� ��� '���%�� .����� ��� ���� ��� '�'� �*G�%��7'� � 
�� �����%��<� '�� �N���%��'��9���%����� �..��%��� ���
.����� ��� ���� ��'� ��������'� ��� ��� *��&��� %�������� �� �%� ��� 'D'�9��� 7����%���� ��� �*������ *���� F� ����
�'D�-�������'�������������'�/-�-�����%�<��F��=-/��� ����%��'D'�9��<��=�����-������������-���<����.����� ���
�������.�*��%<��N���������/����������.��7�����'��/� ��'�7����%���'��
���77��<����*��&���%���������'���� ��
%����� ������� 'D'�-����&������� F� ����� '�%���'� ���'&� =��'� ��'&����� �NH���� ��%����'� ��� ����'� .��.��'�
�B%9'�'��'������������7����.����-������%����� '����� �������'����.��'��.�-%-�����<�.��������/-�-�����%�� ���
.��7��'�'�*'�������'�.����%�'��H��'��/���'��

	��������$������������������
���������������������
 ���������/���������
 ������$�����


.�9'� ���� .��'�� ��� ���''�� .����%���9������� � ��.���< � ��� "�'��&� ��� ��'� �����'� ����%�'� ��� ������'�
��%�����/�&��'� ���� ����%-� ��� ������������� ��� ������ 5333� ��� �N���� %�''-� ��� *��''��� �-/���9�������
��'����<� .������� ��� ���*���B� ���'�� ��� �������� 7���� �� 'N-����� %�����%�-�� F� .������ ��� �N�������<� ���
�-'����� 7-�-����� ��-��%����� '=��/�/��� ����'� ���'� �� �� .�����&��� �%����� ��� *��''�� ��'� ���B<� ��'� 8���'�
7-�-���B� -����� �����-'� ��� 6<>�T�F�2<4>�T<� ��� �-%��* ��� 5332�P� ��'� �������'� ���������'� ��� *��''��
7��������/�/-'��.�9'���'���������'����22�'�.���*��� ����B������'�*��''�'�������%����-�-��-%��-�'�.����� �
'��������������������B����%�'�8���'��F�2�T�F����7�� �������B�9��������'����5330<��������&�N���%��'����� ��
.������� ���� ���-�� %��.�9���� 	N�'�� '��������� F� ��� 7� �� ��� ���B�9��� �����'���� 5331� &��� %�� ���B�
%�����%����F�H���������-<����.��%�''�'�'��.���'���� ���.���.�����'����%��'����3<5>T�G�'&�NF������������ ��
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Taux de croissance annuel des prix de l'immobilier résidentiel aux Etats-Unis
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- Le taux annuel indiqué en regard de chaque année correspond à la variation sur 4 trimestres constatée en T4.
- 2008 : variation sur 4 trimestres constatée en T2.
- Source : House Price Index. Office of Federal Housing Enterprise Oversight.
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8 En juillet 2007, les deux agences détenaient au total 170 milliards de dollars de titres garantis par des crédits 
« subprime ». 
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