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Le Swiss Finance Institute
affiche de grandes ambitions

Sa premiéte réunion annuelle, hier, a été consacrée notamment

aux développements récents dans Vallocation| d'actifs.

PHILIPPEREY. . -,
A ZURICH

Dix mois aprés son inaugura-
tion, le Swiss Finance Institute

avance sur tous les fronts, a ex-

pliqué mardia Zurich, son direc-
teur Jean-Pierre Danthine. Tous
ses organes de direction sont
comple etropéranonpels Les
opératiors juridiques de fusion
entre FAME etla Swiss. Banking
School sont acheyées. Des ac-
cords avec les universités de Ge-
néve, Lausanne, Lugano et Zu-
rich ont été signés. Ceux-ci ont
débouchésurla créationde cen-
tres régionaux du Swiss Finance
Institute dans la région 1émani-
que, aLugano eta Zurich. Parail-
leurs, un important accord de
Fonds national suisse pour la re-
cherche scientifique et le NCCR
FinRisk. Enfin, au plan de la re-
cherche, il alancé officiellement
son programme avec 18 nou-
veaux é€tudiants PHD admis
pour I'année académique 2006-
2007. Trois professeurs ont été
embauchés lors du premier se-
mestre 2006 dans les universités
partenaires a I'aide du Swiss Fi-
nancial Institute. Le recrute-
ment se poursuit. A1’ initiative
de ’Association suisse des ban-
quiers, cet institut dela finance
est une fondation privée fondée
parles banques suisse etla SWX.

Ila desambitions trés claires: fi-

gurer parmi les trois meilleurs-

instituts dela finance en Europe
et parmi les dix premiers dansle
monde. Le Swiss Finance Insti-
tute espére méme faire mieux,
laisse entendre Jean-Pierre Dan-
thine. Le théme «Comment rat-
traper les leaders en matiére de
recherche en finance» a d’ail-
leurs fait I’objet d’une table
ronde, a I'occasion de sa pre-
miére réunion annuellequiaeu
lieu hierala Bourse SWX; en pré-
sence du conseiller fédéral Pas-
cal Couchepin et .du professeur
de finance renommé de la Har-
ward Business School, Michael
Jensen. Cette réunion annuelle
afait intervenir des chercheurs
suisses et étrangers ainsi que des
professionnels de la finance.

L'lmportance
du «Behavioral Finance»

Parmi les thémes au pro-
gramme, la gestion d’actifs. Les
développements récents et em-
piriques dans I’allocation d’ac-
tifs accordent une part de plus
en plus importante a la finance
comportementale (<behavorial
finance»). Le professeur Thorsten
Hens de1'Université de Zurich et
du Swiss Finance Institute a no-
tamment passé en revue la série
de biais psychologique que I'on
trouve dans le processus de déci-
sion humain. Il a expliqué égale-

ment le compromis récompen-
santlerisque pour une fonction
d’utilité avec aversion aux per-
tes, une approche basée sur la
«Prospect Theory» (PT). Son ana-
lyse prouve qu’avec cette appro-
che le théoréme de séparation
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n’est valide que si le point de ré
férence est un taux sans risque.
Dans l¢ contexte de lagestion de
fortune («wealth management),
Thorsten Hens a présenté un
exemple de données pour cinq
classesLd’actifs (liquidités, obli-
gations, actions, matiéres pre-
miéres et hedge funds). Il conclut
que ’'approche PT aboutit a un
meillepir rendement du porte-
feuille que I’'approche moyenne-
variance. Le professeur Bernard
Dumas du Swiss Finance Insti-
tute et de I'Université de Lau-
sanne 3, pour sa part, démontré
que la yolatilit€ excessive sur le
rendement du marché des ac-
tions est causée par des fluctua-
tions dans le <sentiment» desin-
vestisseurs irrationnels. Pourtant
si la volatilité est excessive par
rapport a celle des fondamen-
taux économiques, il doit exister
unestratégie rentable et optimi-
sée de maniére intertemporelle
pour des investisseurs rationnels.
11 propgse un modéle d’équilibre
général avec agents hétérogenes
quispécifiela stratégie optimale
des i%sﬁss‘eurs rationnels et

qui définitI'impact de celle-ci sur
lesinvestisseurs irrationnels, les-
quels provoquent I'exceés devola-
tilité. o
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