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SOMMAIRE 

 

L'objectif de ce travail de recherche est d’examiner les caractéristiques de couverture et de 

valeur refuge de sept actifs d’investissement alternatifs qui sont l’or (XAU), l’argent (XAG), 

le pétrole brut (WTI), l’indice de volatilité du pétrole (OVX), le bitcoin (BTC), le franc 

suisse (CHF) et les obligations d’État américaines (TNX) pour les vingt indices sectoriels 

mondiaux choisis. Nous fondons notre analyse sur une période de 7 ans allant du 01/01/2018 

jusqu’au 31/12/2024 qui couvre la période de la guerre Russie-Ukraine.  

À l’aide de données quotidiennes, nous mobilisons un cadre bivarié DCC-GARCH pour 

modéliser les volatilités et les corrélations conditionnelles, puis dérivons les pondérations 

optimales et les ratios de couverture afin d’évaluer l’apport défensif effectif de chaque actif.  

Nos résultats montrent que la volatilité du pétrole (OVX) est l’actif le plus efficace. Il fournit 

une couverture large et homogène en régime stable, confirmant son rôle central dans la 

réduction du risque à l’échelle des secteurs. À l’inverse, le franc suisse (CHF), le pétrole 

brut (WTI), l’argent (XAG) et l’or (XAU) n’apportent qu’une protection sélective et 

partielle, limitée à certains secteurs, tandis que le bitcoin (BTC) ne constitue pas un actif de 

couverture.  

En période de tensions géopolitiques, la volatilité du pétrole (OVX) et les obligations d’État 

américaines (TNX) s’imposent comme des refuges dominants et contribuent à stabiliser les 

portefeuilles face à la hausse de la volatilité. Le franc suisse (CHF), le pétrole brut (WTI), 

l’or (XAU), l’argent (XAG) et le bitcoin (BTC) relèvent d’une protection tactique : ils 

peuvent offrir des refuges ciblés mais de faible intensité, à mobiliser selon les expositions 

sectorielles. Ces constats appellent une allocation différenciée selon le contexte du marché. 

En phase stable, il convient de faire de la volatilité du pétrole (OVX) le pivot de la 

couverture.  

Lors des épisodes de stress, il est recommandé de renforcer le couple OVX–TNX comme 

noyau défensif. Les autres actifs doivent être utilisés comme compléments tactiques, avec 

des pondérations mesurées et adaptées aux sensibilités propres à chaque secteur. 
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Chapitre 1 : Introduction 

1.1. Contexte de l’étude 

Depuis plusieurs décennies, les marchés financiers internationaux connaissent une 

transformation profonde, ce qui pousse les investisseurs à rechercher des moyens fiables 

pour protéger leurs portefeuilles face à l’incertitude. Avec l’internationalisation des 

échanges, la gestion des risques est devenue le fil conducteur des décisions financières : 

diversification des avoirs, répartition des expositions et quête d’abris capables d’absorber 

les chocs.  

Ce sont toutefois les grandes crises contemporaines qui ont placé au premier plan 

la question des actifs de couverture et des valeurs refuges. Lorsque les interdépendances 

entre actifs se renforcent et que la variabilité des rendements s’accroît, la distinction entre 

une diversification « de confort » et une protection réellement efficace deviennent décisives. 

L’histoire récente montre que les crises financières, sanitaires et géopolitiques 

bouleversent profondément les relations entre classes d’actifs et remettent en question la 

pertinence des stratégies traditionnelles de diversification. La crise financière mondiale de 

2008 a marqué un premier tournant. Selon Reinhart et Rogoff (2009), les effondrements 

bancaires s’accompagnent de baisses durables des prix des actifs, notamment des actions et 

de l’immobilier, d’une contraction de l’activité économique et d’une hausse marquée du 

chômage. Les finances publiques se dégradent en même temps à cause de la récession, des 

plans de sauvetage coûteux et de la baisse des recettes fiscales. Au-delà de la phase aiguë, 

ces coûts réels et budgétaires persistent, ce qui ravive l’intérêt pour des actifs véritablement 

protecteurs. 

Quelques années plus tard, la pandémie de COVID-19 a constitué un choc sanitaire 

mondial qualifié de « cygne noir » en raison de sa soudaineté et de ses effets généralisés sur 

l’économie et la société (Boubaker et al., 2022). L’activité économique mondiale est alors 

entrée en récession, et dans ce contexte, les marchés financiers ont subi une forte dégradation 

(Akhtaruzzaman et al., 2021). À peine l’économie commençait-elle à se stabiliser qu’un 

troisième choc, cette fois géopolitique, est survenu avec le déclenchement de la guerre 

Russie–Ukraine le 24 février 2022, accentuant l’incertitude et les risques perçus par les 

investisseurs (Erkan, 2023). Il convient toutefois de préciser que la guerre en Ukraine a 
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débuté en 2014, à la suite de l’annexion de la Crimée et des tensions dans l’est du pays. 

L’événement du 24 février 2022 correspond plus précisément au lancement de l’invasion à 

grande échelle de l’Ukraine par la Russie, et constitue la date du choc géopolitique 

considérée dans ce mémoire. Ce conflit a entraîné des répercussions majeures sur de 

nombreux pays et secteurs, en raison notamment du rôle central de la Russie et de l’Ukraine 

dans le commerce mondial et les chaînes d’approvisionnement énergétiques et alimentaires.  

Ces trois épisodes, financier, sanitaire et géopolitique, mettent en évidence une 

même réalité. La performance défensive d’un actif n’est jamais universelle. Elle dépend 

étroitement de la nature du choc rencontré et du régime de marché dans lequel il se déploie. 

 

1.2. Problématique de la recherche 

Contrairement à une vision simplifiée des marchés financiers selon laquelle la 

diversification classique suffirait, l’expérience montre que les chocs majeurs, qu’ils soient 

financiers, sanitaires ou géopolitiques, reconfigurent profondément les relations entre les 

classes d’actifs. Dans ce contexte, il devient essentiel de s’appuyer sur des instruments 

capables de limiter les pertes extrêmes et de stabiliser les portefeuilles. L’extension rapide 

de l’univers d’actifs, en particulier depuis l’émergence du bitcoin, a déplacé les repères 

traditionnels et renforcé la complexité des arbitrages. 

 La littérature a largement étudié des actifs traditionnels comme l’or (XAU), 

l’argent (XAG), les obligations d’État américaines (TNX), le franc suisse (CHF) qui sont 

souvent présentés comme valeurs refuges (Baur et Lucey, 2010 ; Wen et al., 2022 ; Al-Nassar 

et al., 2023 ; He et al., 2016 ; Gupta et al., 2021 ; Rizvi et al., 2022 ; Ranaldo et soderlind, 

2010 et Fatum et al., 2016). Toutefois, les résultats demeurent contrastés et indiquent que 

leurs caractéristiques défensives ne sont ni universelles ni stables selon le type de crise (Park 

et al., 2025 ; Boucher et Tokpavi, 2019 et Kinateder et al., 2024). 

Avec la multiplication des épisodes de turbulence au XXIᵉ siècle, le débat s’est 

élargi à de nouveaux actifs. La pandémie de COVID-19 a mis en avant le bitcoin (BTC) et 

l’indice de volatilité du pétrole (OVX) (Rizvi et al., 2022 et Al-Nassar et al., 2023), tandis 

que la guerre Russie–Ukraine a rappelé le rôle stratégique des matières premières 

énergétiques, au premier rang desquelles le pétrole brut (WTI). Or, la plupart des travaux 

restent centrés sur des indices boursiers agrégés, au risque d’occulter la forte hétérogénéité 
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sectorielle : énergie, santé, technologies, consommation de base, matériaux ou services 

publics ne réagissent pas de la même manière à un choc (Boungou et Yatié, 2022 et Kinateder 

et al., 2024). Cette approche agrégée complique l’élaboration de stratégies véritablement 

adaptées à des portefeuilles exposés à des secteurs précis. 

C’est à la lumière de ces constats que se dégage la problématique centrale de notre 

recherche. En effet, l’analyse du rôle défensif des actifs financiers face aux crises représente 

un enjeu majeur, à la fois pour la recherche académique et pour la pratique en gestion de 

portefeuille. Pourtant, malgré une littérature abondante, l’incertitude persiste quant à la 

capacité réelle des actifs alternatifs à protéger les portefeuilles dans des contextes marqués 

par la volatilité extrême et une modification profonde des corrélations entre actifs. Cette 

incertitude s’explique en grande partie par les limites méthodologiques et analytiques des 

travaux existants. 

Trois faiblesses majeures ressortent de la littérature : 

Une première limite vient du périmètre d’analyse retenu par de nombreux travaux, 

souvent centrés sur des indices boursiers agrégés (Corbet et al., 2020 ; Gurdgiev et al., 2024 

; Bouri et al., 2020). Or, l’économie mondiale est un assemblage de secteurs aux sensibilités 

très différentes. Un choc énergétique n’a pas la même incidence sur l’énergie, la 

consommation de base ou les technologies ; de même, un choc sanitaire ne touche pas 

uniformément la santé, l’industrie ou les services. En l’absence d’un regard véritablement 

sectoriel, il devient ardu d’identifier avec précision quels actifs protègent quels segments de 

marché, et à quel moment. 

Une deuxième limite tient au manque d’analyses véritablement dynamiques. Le 

caractère défensif d’un actif n’est pas fixe dans le temps. Il peut se renforcer ou s’atténuer 

au fil du temps selon les phases de crise et les conditions de marché. Trop d’études 

n’intègrent pas cette dimension temporelle ou ne la traitent que partiellement, ce qui rend 

l’interprétation des résultats plus difficile et limite leur portée opérationnelle (Beckmann et 

al., 2015 ; Bouri et al., 2017 ; Urquhart et al., 2019). 

Une troisième limite tient à l’absence d’un véritable cadre comparatif. La plupart 

des études testent peu d’actifs et séparément, sans dispositif unique permettant de confronter, 

de façon systématique, des alternatives hétérogènes (Liu et al., 2024 ; Selmi et al., 2018 ; 

Urquhart et al., 2019). Or la coexistence d’actifs « nouveaux » et d’actifs « historiques » 

accentue la confusion des investisseurs. Sans évaluation conjointe, à la fois sectorielle et 
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conditionnelle (selon les régimes de marché), il reste difficile d’établir l’utilité réelle de 

chaque actif, d’en mesurer précisément le pouvoir défensif et d’en tracer les limites 

pratiques. 

Ces insuffisances entretiennent une zone d’ombre chez les investisseurs et les 

décideurs, qui peinent à identifier avec précision quel actif protège quel secteur, dans quelles 

conditions et avec quelle intensité. 

 

1.3. Motivation de la recherche 

Dans un environnement financier mondial marqué par l’instabilité, l’incertitude et 

une volatilité persistante, il devient essentiel de comprendre le comportement des actifs 

alternatifs face aux chocs majeurs. Les crises récentes ont révélé l’hétérogénéité des 

réactions de marché et les limites d’une réponse uniforme, ce qui renforce l’intérêt 

d’examiner le rôle de ces actifs en période de stress. 

En outre, la différenciation croissante des réponses sectorielles selon le profil des 

chocs (intensité, gravité, nature) augmente la centralité des arbitrages stratégiques des 

investisseurs (Hasan et al., 2021). Dans ces conditions, des cadres d’analyse robustes et des 

solutions opérationnelles s’imposent pour gérer la complexité, préserver les positions et 

soutenir la décision d’investissement. 

Sur le plan scientifique, la littérature demeure relativement lacunaire quant à 

l’articulation entre actifs alternatifs et indices sectoriels. Ce mémoire vise à contribuer à ce 

champ en analysant le comportement des actifs alternatifs ainsi que leurs caractéristiques 

pertinentes pour la gestion du risque et l’allocation d’actifs à la suite du choc spécifique 

provoqué par le conflit Russie–Ukraine qui a eu lieu en date de 24 février 20221. Pour les 

besoins empiriques de notre analyse, nous retenons le 24 février 2022 comme date de 

référence marquant le début de la guerre Russie–Ukraine, tandis que la période antérieure 

est assimilée à une période normale. La première année suivant cette date, du 24 février 2022 

au 23 février 2023, est considérée comme une phase d’incertitude maximale marquée par 

une forte instabilité des marchés. À partir du 24 février 2023 et jusqu’à la fin de notre période 

 
1 Tout au long de ce mémoire, l’expression « guerre Russie–Ukraine » renvoie à la période postérieure au 24 février 

2022, correspondant à l’invasion à grande échelle de l’Ukraine par la Russie et à l’horizon empirique retenu pour 

l’analyse. 
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d’étude, l’incertitude est supposée plus modérée, dans la mesure où les marchés commencent 

à absorber progressivement le choc et à s’ajuster à sa persistance. 

Ce cadre offre ainsi un terrain d’étude propice à l’examen des mécanismes de 

couverture et de refuge sectoriel. L’ambition est également pratique : fournir des résultats 

utiles aux acteurs de marché souhaitant orienter leurs stratégies de gestion du risque dans un 

environnement caractérisé par une forte volatilité et une incertitude élevée. 

 

1.4. Objectifs de la recherche 

L’objectif de recherche de ce mémoire est d’analyser le comportement et le rôle de 

sept actifs financiers alternatifs ( l’or (XAU), l’argent (XAG), la volatilité du pétrole (OVX), 

le pétrole brut (WTI), le bitcoin (BTC), les obligations d’État américaines (TNX) et le franc 

suisse (CHF)) pour les indices sectoriels mondiaux sélectionnés dans un contexte 

d’incertitude économique et géopolitique à travers la formulation d’hypothèses qui seront 

ensuite rigoureusement évaluées au moyen d’outils empiriques. 

Nous évaluons d’une part leur fonction d’instruments de couverture visant 

l’atténuation de la volatilité et la protection structurelle de portefeuilles sectoriels et, d’autre 

part, leur capacité à jouer un rôle de valeur refuge en période de stress, avec un focus sur la 

guerre Russie–Ukraine que nous structurons en deux phases distinctes, la phase 1 du 

24/02/2022 au 23/02/2023 caractérisée par une incertitude extrême, puis la phase 2 du 

24/02/2023 au 31/12/2024 correspondant à un ajustement progressif des marchés face à la 

persistance du choc géopolitique. 

La question de recherche qui en découle est la suivante : dans quelle mesure ces 

actifs alternatifs (l’or (XAU), l’argent (XAG), le pétrole brut (WTI), la volatilité du pétrole 

(OVX), le bitcoin (BTC), le franc suisse (CHF) et les obligations d’État américaines (TNX)) 

exercent-ils des rôles de couverture et/ou de valeur refuge pour les indices sectoriels 

mondiaux sélectionnés ? 

 

1.5. Résumé des hypothèses 

Dans le prolongement de la problématique, et face au risque politique, plus 

précisément dans notre cas de la guerre Russie-Ukraine, nous formulons trois hypothèses 
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principales visant à évaluer le rôle des actifs financiers alternatifs comme couverture et/ou 

refuge pour les indices sectoriels mondiaux. Les hypothèses s’articulent autour des notions 

d’efficacité de couverture et de valeur refuge en périodes normales comme lors d’épisodes 

d’incertitude géopolitique élevée. 

La première hypothèse suggère que les actifs alternatifs tels que l’or (XAU), 

l’argent (XAG), le pétrole brut (WTI), la volatilité du pétrole (OVX), le bitcoin (BTC), le 

franc suisse (CHF) et les obligations d’État américaines (TNX) agissent comme actifs de 

couverture pour les indices sectoriels mondiaux. La deuxième hypothèse propose que, 

durant la première phase de la guerre Russie–Ukraine, ces actifs présentent des 

caractéristiques de valeur refuge pour les indices. Enfin, la troisième hypothèse suggère que, 

durant la deuxième phase du conflit, ces actifs conservent ou acquièrent des caractéristiques 

de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux sélectionnés. 

 

Ce mémoire s’articule en sept chapitres. Le chapitre 1 présente le contexte de l’étude, la 

problématique, les motivations, les objectifs et une synthèse des hypothèses. 

 Le chapitre 2 propose une revue de la littérature sur le rôle des actifs alternatifs comme 

couverture et/ou valeur refuge, ainsi que sur les différentes formes des crises qui provoquent 

des incertitudes en faisant du recours à ces actifs une nécessité pour se protéger. 

Le chapitre 3 expose le cadre théorique mobilisé et la formulation précise des hypothèses 

qui guident l’analyse empirique.  

Par la suite, le chapitre 4 décrit les données utilisées, leurs sources et leurs caractéristiques 

et les méthodes économétriques retenus pour tester les hypothèses et répondre à la 

problématique.   

Les résultats empiriques sont exposés dans le chapitre 5 qui présente les corrélations entre 

les actifs alternatifs et les indices sectoriels, ainsi que les dispositifs de gestion du risque et 

d’optimisation de portefeuille permettant d’évaluer les rôles de couverture et de valeur 

refuge.  

Le chapitre 6 discute les résultats obtenus et leurs implications au regard de la littérature. 

Enfin, le chapitre 7 propose la conclusion générale, met en évidence les apports et les limites 

de l’étude, et suggère des avenus pour les futurs recherches. 
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Chapitre 2 : Revue de littérature  

 

Depuis des années, les marchés boursiers se distinguent par une forte volatilité qui 

est affectée par plusieurs variables tels que les conditions économiques, les événements 

géopolitiques et le sentiment du marché (Ziadat et al., 2024).  

Ce constat amène les investisseurs à s’interroger : quelles stratégies permettent de 

réduire l’exposition au risque ? Pour trouver des solutions susceptibles, les investisseurs 

cherchent des approches et des stratégies bien établies qui aident à diversifier les 

portefeuilles des marchés boursiers en intégrant des actifs faiblement, voire négativement, 

corrélés aux actions, afin de jouer un rôle de couverture lors de phases de marché 

défavorables. Dans ce contexte, Baur et Lucey (2010) établissent une distinction entre deux 

types d’actifs d’où chacun a un rôle différent dans la manière de protéger des portefeuilles 

d’investissement et de réduire l’exposition au risque. Le refuge sûr est un actif qui se 

caractérise par une absence de corrélation ou par une corrélation négative avec un autre actif 

dans une période de crise ou d’incertitude. Cependant, nous disons un actif de couverture 

lorsque cet actif présente une corrélation négative ou nulle avec un autre actif quelle que soit 

la condition et la situation du marché.  

Ce chapitre est structuré en deux sections. Nous présentons d’abord le rôle des 

actifs retenus en tant que couverture et/ou valeur refuge dans la littérature, puis nous 

examinons les principaux types d’incertitude qui influencent la volatilité des marchés 

financiers. 

 

2.1 .    Les actifs alternatifs comme instruments de diversification de 

portefeuille 

2.1.1. L’or (XAU) 

Dans la littérature financière récente, l’or s’impose comme un instrument central 

de la gestion des risques en raison de caractéristiques intrinsèques qui le distinguent. (Arnold 

et Auer, 2015). Ce statut s’appuie, au minimum, sur quatre attributs : une valeur intrinsèque 

indépendante de tout flux de trésorerie futur, donc sans risque de défaut ; une acceptabilité 

quasi universelle couplée à la rareté ; une offre relativement inélastique et une demande 
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contracyclique, qui soutiennent sa fonction de réserve de valeur et enfin, une caractéristique 

protectrice largement reconnue par les investisseurs et régulièrement relayée par les médias.  

Grâce à ses caractéristiques, la littérature s’est attachée à analyser son efficacité 

face aux chocs de marché. À ce sujet, de nombreux chercheurs dans la littérature ancienne 

comme Hillier et al., 2006 ; Ciner et al., 2013 ; Reboredo, 2013 ; Beckmann et al., 2015 ; 

Mensi et al., 2015 et Liu et al., 2024, soutiennent l’idée que l’or est un métal précieux qui se 

comporte bien en période d’incertitude sur le marché et qui joue le rôle d’actif refuge en 

particulier en période de volatilité « anormale » des marchés boursiers ce qui le rend une 

option attrayante pour les investisseurs peu enclins à prendre des risques. Dans la même 

démarche, Baur et Lucey (2010) soulignent que l’or offre un profil d’investissement plus 

protecteur que les actions, et qu’il devient une valeur refuge lorsque les marchés subissent 

des chocs extrêmes. Dans une autre étude, Baur et McDermott (2010) montrent que l’or se 

comporte comme valeur refuge pour les marchés boursiers américains et européens.  

              Des études récentes confirment également les résultats antérieurs concernant les 

caractéristiques de valeur refuge de l’or dans différentes situations de marché et divers types 

d’incertitude. Par exemple, Wen et al., (2022) indiquent que l’or peut être utilisé comme 

valeur refuge pour le pétrole et les marchés boursiers pendant la pandémie de COVID-19. 

Ces résultats concordent avec ceux de Noman et al., (2023) qui ont prouvé que pendant la 

première phase de la pandémie Covid-19, l’or a montré une corrélation négative significative 

avec les indices boursiers (2DJI et 3DJIM), confirmant son rôle de valeur refuge lors de la 

crise.   

Toutefois, la littérature n’est pas unanime : certaines études ne corroborent pas le 

statut de valeur refuge de l’or d’où les résultats de Al Nassar et al., (2023) montrent que l’or 

a également montré une capacité de valeur refuge modérée durant la première phase de la 

pandémie, mais cette capacité s’est affaiblie par la suite. Dans des études similaires, et avec 

l’apparence de la guerre entre la Russie et l’Ukraine en 2022, la littérature s’est développée 

pour évaluer les caractéristiques refuges de l’or. Dans l’une de ces études, Kinateder et al., 

(2024) dans le contexte de la guerre et le covid-19, indiquent que l’or est souvent une valeur 

 
2 DJI : Dow Jones Industrial Average (indice des 30 grandes valeurs américaines) 
3 DJIM : Dow Jones Islamic Market Index (indice conforme à la finance islamique) 
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refuge faible pour les investisseurs lors de tous les événements importants. Il ne présente pas 

de caractéristiques de valeur refuge pour les secteurs de l’énergie (XLE), des matériaux 

(XLB), des services publics (XLU) et des biens de consommation de base (XLP). Ce constat 

est cohérent avec l’idée que ces segments appartiennent au complexe des matières premières 

ou affichent de fortes dépendances cycliques. 

La littérature étant riche, a étudié le rôle de couverture de l’or dans plusieurs 

travaux. Prenons l’exemple de l’étude de Disli (2021) qui montre que l’or remplit surtout un 

rôle de couverture à moyen-long terme d’où il constitue une protection crédible pour des 

horizons d’investissement étendus. Dans le même contexte, Al Nassar et al., (2023) révèlent 

que l’or joue un rôle de couverture efficace contre le marché boursier saoudien (TASI) ainsi 

que pour la majorité de ses secteurs. Les pondérations optimales allouées à l’or dans les 

portefeuilles ont fortement augmenté pendant la pandémie de COVID-19, ce qui reflète un 

comportement d’investissement défensif.  

En dehors des périodes de crise, l'or conserve une corrélation relativement faible et 

stable avec les marchés boursiers, ce qui lui permet de constituer un actif de couverture 

efficace. Il contribue à réduire le risque global d'un portefeuille d'investissement, même en 

dehors des périodes de crise, grâce à sa faible volatilité et à sa nature structurellement 

décorrélée des actions. Cela confirme son rôle traditionnel en tant qu’actif protecteur 

conformément aux résultats d’Akhtaruzzaman et al., 2021 ; Mensi et al., 2021 ; Ustaoglu, 

2023 et Cui et al., 2024 qui ont mené des études approfondies sur le rôle de l'or comme outil 

de couverture et élément clé des stratégies de diversification financière. Gurdgiev (2024) a 

aussi étudié le rôle de l’or dans les marchés développés et en développement et a conclu que 

l’or agit en moyenne comme couverture du risque actions dans 7 pays sur 8, avec une 

efficacité plus élevée dans les économies en développement (corrélations dynamiques plus 

faibles). Il présente aussi des caractéristiques de couverture pour les obligations, à l’instar 

de l’argent, du platine et du palladium. Enfin, l’or aide à atténuer les fluctuations de change 

sur la plupart des marchés étudiés. 

2.1.2. L’argent (XAG) 

La littérature consacrée à l’argent (XAG), envisagé comme valeur refuge et instrument de 

couverture, est demeurée relativement restreinte jusqu’à récemment, en raison d’un corpus 

empirique encore peu étoffé. Néanmoins, il est possible d’en caractériser la performance en 
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contexte de crise, l’argent conservant le statut d’un moyen d’échange et d’une réserve de 

valeur, compte tenu de sa place dans les systèmes économiques mondiaux. 

Auparavant, comme l’a mentionné Valadkhani et al., (2024), l’argent avait une histoire riche 

en tant que monnaie qui a plusieurs caractéristiques intrinsèques telle que sa durabilité, sa 

divisibilité et sa rareté. Dans ce contexte, et pendant des fortes inflations et turbulences, 

comme celles des années 1970, le prix de l’argent a augmenté soudainement ce qui a poussé 

les investisseurs à se tourner vers cet actif face aux crises pétrolières, aux dévaluations 

monétaires et à l’instabilité géopolitique de cette époque (Hoffman, 2002). L’étude de Rizvi 

et al., (2022) évoque l'argent parmi les actifs traditionnels reconnus pour leur potentiel de 

refuge. Cependant, dans une étude plus vaste, Gurdgiev et al., (2024) ont étudié le rôle de 

l’argent comme actif refuge pour les actions, les obligations et les monnaies de trois grandes 

économies avancées et de cinq marchés émergents entre l’année 1999 et mi-2021. Ils ont 

prouvé le potentiel de l’argent comme une valeur refuge contre les chocs sur le taux de 

change dans tous les pays examinés alors que son rôle reste limité face aux obligations et 

aussi face aux actions d’où aucun rôle refuge stable n’a été observé. 

Grâce à ses caractéristiques uniques, l'argent est souvent utilisé comme outil de 

couverture dans les portefeuilles d'investissement. Cependant, diverses études ont examiné 

ce rôle. À titre d’exemple, Noman et al., (2023) ont montré que l’argent a une corrélation 

faible avec les marchés financiers et plus volatile que l'or, faisant de l'argent un instrument 

de couverture potentiel, mais moins efficace que l'or dans ce rôle. De son côté, l'étude de 

Gurdgiev et al., (2024) a montré que l'argent constitue une couverture efficace pour les 

obligations sur de nombreux marchés. Il se comporte comme un instrument de couverture 

pour les actions dans 7 pays sur 8. Enfin, il offre, sur la plupart des marchés, une protection 

pour les fluctuations des taux de change ce qui est cohérent avec l’étude de Kunkler, M 

(2022) qui a montré que l’argent constitue un actif de couverture pour les taux de change. 

2.1.3. Le bitcoin (BTC) 

Après la faillite de Lehman Brothers (2008), le public a largement perdu confiance dans la 

finance traditionnelle, ce qui l’a poussé à chercher un actif pour la diversification de 

portefeuille, que ce soit pour un rôle de couverture ou de valeur refuge pendant les périodes 

d’incertitude. C’est à ce moment qu’est apparu le bitcoin : une monnaie numérique 

innovante basée sur la mise en réseau peer-to-peer sans intermédiaires et sans contrôle direct 
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des autorités monétaires et qui a des caractéristiques spéciales comme l’immuabilité, la 

transparence, l’anonymat et la décentralisation ce qui a modifié la façon d’échanger la 

valeur, en dehors du contrôle des banques centrales et du système financier  (Chang et al., 

2020  et Al-Nassar et al., 2023). En une dizaine d’années, le marché du bitcoin a explosé : 

le prix a été multiplié par environ 90, et sa valeur totale (capitalisation) a bondi d’environ 

11 373 % entre le début de 2016 et 2021. 

Mais comme les crypto-monnaies ne sont pas garanties par un État, leur valeur ne 

repose pas sur des fondamentaux économiques classiques mais elle dépend surtout de l’offre 

et de la demande et reste très volatile (Cachanosky, 2019). La confiance des utilisateurs varie 

donc fortement avec leurs perceptions et leur sentiment à l’égard du bitcoin (Eom et al., 

2019 et Gaies et al., 2022). 

Des études en plein essor cherchent à savoir si le bitcoin constitue une valeur refuge 

ou un actif de couverture. Dans quelques études précédentes qui se concentrent sur le rôle 

du bitcoin comme valeur refuge, nous explorons que Luther et Salter (2017) soutiennent que 

le bitcoin a poursuivi sa trajectoire haussière malgré la crise de la dette européenne et la crise 

bancaire chypriote, ce qui lui a valu dans plusieurs médias le surnom de « nouvel or ». Bouri 

et al., (2020) indiquent aussi que le bitcoin présente des caractéristiques de valeur refuge 

supérieures à celles de l’or et des matières premières par rapport aux indices boursiers 

mondiaux et nationaux. Dans le même contexte, Mariana (2021) affirme qu’à la suite de la 

proclamation de l’OMS (Organisation mondiale de la Santé) du 11 mars 2020, les analyses 

de corrélations et de régressions dynamiques montrent que le bitcoin a présenté des 

caractéristiques de valeur refuge de court terme pour les actions dépendantes de l’horizon et 

du régime de marché. L’inclusion du bitcoin peut donc améliorer la diversification, mais sa 

volatilité autour de 3,44 % avant la COVID-19 et autour de 9,11 % pendant, nettement au-

dessus de celle de l’or et du S&P 500, limite son pouvoir défensif.  

Dans le même contexte, Rizvi et al., (2022) ajoutent dans une étude plus récente que 

durant la COVID-19, le bitcoin a présenté des caractéristiques de valeur refuge surtout dans 

les queues de distribution (marchés extrêmes). À l’opposé, certains auteurs concluent que le 

bitcoin ne remplit pas le rôle d’actif refuge comme Corbet et al., (2020) qui soutiennent que 

le bitcoin ne constitue pas une valeur refuge, car son cours évolue étroitement avec le S&P 

500. Loin d’être un diversificateur, il agirait plutôt comme un amplificateur de la contagion. 

https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/financial-system
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De plus, Disli et al., (2021) montrent que, durant la pandémie Covid-19, l’accroissement de 

la connectivité et des transmissions de chocs entre marchés a empêché le bitcoin d’assumer 

une fonction de valeur refuge et ces résultats confirment les études de Al Nassar et al., 

(2023) ; Wen et al., (2022) et Hasan et al., (2022) qui montrent que le bitcoin ne peut pas 

être considéré comme une valeur refuge pendant les périodes de crise donc le bitcoin ne 

remplit pas les fonctions défensives attendues dans un contexte de crise systémique. Dans 

des études plus récentes, Noman et al., (2023) estiment que les preuves indiquent que le 

bitcoin n’offre qu’une protection refuge ; par ailleurs, sa volatilité, ses frais de négociation 

et un manque de profondeur de marché limitent sa pertinence en portefeuille, cela est 

confirmé par Pastén et al., (2025) qui concluent que le bitcoin n’exhibe qu’un comportement 

refuge épisodique, sans robustesse d’un conflit à l’autre ; son statut de couverture demeure 

non établi, et son intérêt tient surtout à l’effet de diversification.  

En période de guerre Ukraine-Russe, Oosterlinck et al., (2023) montrent que le 

bitcoin ne constitue pas une valeur refuge robuste : sa forte volatilité limite sa capacité 

protectrice lors des chocs boursiers. Ils notent toutefois un intérêt de diversification, 

notamment à court terme face au risque pétrolier, et, grâce à sa portabilité transfrontalière et 

à la discrétion des transferts, une utilité en temps de crise. Son pouvoir défensif demeure 

instable ; il s’apparente davantage à un diversificateur qu’à un véritable actif refuge.  

Du coté couverture, plusieurs études sont mises en place pour tester ce rôle dans les 

périodes normaux. Prenant l’exemple de Bouri et al., (2017) qui ont étudié le rôle de bitcoin 

sur des données quotidiennes, et ils ont trouvé qu’il se comporte comme une couverture 

robuste pour les indices de matières premières. Dans le même contexte, Selmi et al., (2018) 

montrent aussi que le bitcoin agit comme actif de couverture face aux mouvements extrêmes 

des prix du pétrole. De plus, selon Urquhart et al., (2019) à l’échelle horaire, le bitcoin peut 

couvrir partiellement le risque de change pour le CHF, l’EUR et la 4GBP. Cette couverture 

est variable : elle fonctionne surtout en périodes de stress, moins en temps calme.  

Dans le prolongement de ce qui précède, Al-Nassar et al., (2023) indiquent que le 

bitcoin contribue fortement à la dynamique temporelle du marché saoudien. Ils constatent 

aussi un pouvoir de couverture qui évolue dans le temps pour le bitcoin, tandis que le coût 

de couverture s’est renchéri après la pandémie. Par ailleurs, la même étude a également 

 
4 Livre sterling 
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conclu que le bitcoin ne s'est pas avéré efficace en tant qu'actif défensif sur le marché 

financier saoudien, que ce soit au niveau de l'indice général 5TASI ou au niveau de divers 

secteurs, car cette monnaie numérique n'a pas réussi à fournir une protection aux 

investisseurs contre les fluctuations du marché. Cette faiblesse est attribuée à son extrême 

volatilité et au manque de maturité institutionnelle du marché des cryptomonnaies, ce qui en 

fait un outil éloigné des normes de stabilité qui caractérisent les valeurs refuges 

traditionnelles. Contrairement à des actifs comme l'or (XAU) ou l'indice de volatilité du 

pétrole (OVX), les fluctuations du bitcoin se révèlent plus spéculatives qu'un outil de 

stabilisation ou de couverture pour les portefeuilles d'investissement. Par conséquent, le 

recours au bitcoin comme outil de couverture reste limité, notamment sur les marchés 

émergents ou en période de crise systémique. 

2.1.4. Le pétrole (WTI) 

Le pétrole, acteur central de l’économie mondiale, entretient des relations marquées 

avec les marchés financiers (Ciner et al., 2013). Sa nature complexe est très dynamique 

(chocs d’offre/demande, géopolitique) génère des liens causaux qui mobilisent chercheurs, 

investisseurs et décideurs (Noman et al., 2023). Dans cette perspective, des études sont 

menées pour déterminer s’il est considéré comme une valeur refuge ou un actif de 

couverture. Ces études présentent des conclusions divergentes : certaines indiquent que le 

pétrole pourrait conserver sa valeur, tandis que d'autres soutiennent que les fluctuations de 

son prix l'empêchent d'être classé comme valeur refuge. Dans la littérature antérieure, 

plusieurs travaux comme Ciner et al., (2013) étudient le rôle de pétrole et indiquent que le 

marché pétrolier agit comme une valeur refuge pendant des périodes spécifiques, comme 

vers 1990, ce qui est probablement lié à la première guerre du Golfe et récemment, après la 

crise financière de 2008. De plus, le rôle du pétrole après la dernière crise semble se 

poursuivre. De même, le pétrole a servi de valeur refuge pour les obligations après le krach 

boursier de 1987 et aussi, après 2000, ce qui est probablement lié au krach des actions de 

technologie et de télécommunications sur le 6NASDAQ.  

Pendant la pandémie Covid-19, Noman et al., (2023) ont montré que le pétrole 

présente un potentiel de valeur refuge à court terme bien qu’il ait été plus volatil pendant la 

 
5 Indice de la Bourse saoudienne 
6 National Association of Securities Dealers Automated Quotations 
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pandémie. Les résultats ont indiqué que le pétrole est l’actif le moins corrélé pendant les 

périodes de détention de 8 à 16 jours et de 16 à 32 jours. Toutefois, Al Nassar et al., (2023) 

prouvent que le pétrole brut (WTI) n’a pas rempli les critères pendant la crise ce qui 

corrobore les résultats de Tiwari et al., (2022) qui ont conclu que le pétrole brut n’est une 

valeur refuge que pour le secteur financier, mais pas pour d’autres secteurs, notamment la 

technologie, les télécommunications, l’immobilier, l’énergie, les matériaux de base, les 

services publics, l’industrie et les soins de santé sur le marché boursier australien. En écho 

à ces constats, Gurdgiev et al., (2024) étudient le rôle de pétrole face aux fluctuations de 

devises, les obligations et le taux de change et montrent que le pétrole affiche un rôle de 

valeur refuge limité. Dans l’ensemble des pays étudiés dans leur étude, le pétrole présente 

un potentiel de valeur refuge face aux chocs de taux de change. En revanche, pour les 

obligations, cette caractéristique est mitigée et fortement dépendante des spécificités de 

chaque marché (structure des taux, liquidité, régime d’inflation), plutôt que du type 

d’économie. Cependant, ce dernier montre un certain potentiel de protection contre les 

fluctuations de devises, mais ses effets sont inconstants face aux obligations et absents pour 

les actions et sa performance refuge dépend beaucoup du contexte spécifique du marché 

étudié.  

S’inscrivant dans la même perspective, nous évaluons la capacité de couverture du 

pétrole. Alors que certains travaux comme Gurdgiev et al., (2024) montrent que le pétrole 

se distingue par une meilleure efficacité de couverture contre les obligations et qu’il 

constitue, avec les cinq actifs étudiés, une couverture solide contre les variations de taux de 

change dans la majorité des marchés, d’autres n’en trouvent aucune trace. En effet, Al Nassar 

et al., (2023) ont étudié le potentiel du pétrole comme actif de couverture et ils ont prouvé 

que le pétrole brut (WTI) présente des capacités très limitées (aucune couverture) pour le 

marché saoudien et ses secteurs. De plus, Noman et al., (2023) ont constaté que le pétrole 

n’offre pas de protection efficace contre les risques des marchés financiers, car sa corrélation 

avec les marchés change de manière volatile et il ne peut pas atténuer les fluctuations du 

marché en raison de sa forte volatilité. 
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2.1.5. La volatilité du pétrole (OVX) 

Comprendre la dynamique de la volatilité des prix du pétrole est crucial, car elle 

instaure un climat d’imprévisibilité macroéconomique et nourrit les appréhensions des 

investisseurs (Sheikh et al., 2023). Dans ce contexte, la volatilité du pétrole (OVX) se 

distingue par plusieurs caractéristiques : en période de stress (guerres, chocs d’offre, 

récessions) elle s’élève nettement tandis que les actifs risqués reculent. Comme indicateur 

direct de l’incertitude énergétique, elle réagit rapidement aux nouvelles et anticipe la 

volatilité future grâce à sa construction fondée sur les prix d’options. Dans ce contexte, 

Bernanke (1983) et Pindyck (1990) soulignent que de fortes fluctuations du pétrole 

accroissent l’incertitude entourant les prix futurs des actions.  

Des résultats comme Ismail Çelik et al., (2022) dans leur étude, en analysant la 

connectivité dynamique et les possibilités de couverture entre les volatilités réalisées des 

7FNB d’énergie propre et les volatilités implicites liées à l’énergie, ont trouvé que dans 

plusieurs marchés, la volatilité du pétrole (OVX) se comporte comme un refuge faible avec 

une efficacité variable dans le temps ; sa mise en œuvre pratique passe par des positions 

optionnelles liées au pétrole. Dans le contexte de crise sanitaire, Al Nassar et al., (2023) ont 

montré que la volatilité du pétrole (OVX) a enregistré une efficacité modérée au début de la 

pandémie Covid-19. Bien que cette capacité ait diminuée par la suite, son comportement 

initial indique un potentiel sous-exploité en tant qu’outil de protection en période de 

turbulence. Cette dimension est relativement nouvelle dans la littérature, soulignant un 

intérêt croissant pour les indices de volatilité comme instruments défensifs. Partant de ce 

constat, nous explorons son rôle de couverture.  

Al Nassar et al., 2023 ; Alqahtani et al., 2019 et Sheikh et al., 2023 ont étudié 

l’efficacité de l’indice de volatilité du pétrole (OVX) et son rôle comme un actif de 

couverture sur les marchés financiers notamment les marchés saoudiens et les autres 

marchés mondiaux et ces études ont révélé que la volatilité du pétrole consiste d’un outil de 

couverture fort comme a montré les résultats de Alqahtani et al., (2019) qui ont prouvé le 

rôle de la volatilité du pétrole (OVX) comme actif de couverture mais diffère entre les États 

membres du 8CCG. Et dans un contexte plus large, Sheikh et al., (2023) identifient la 

 
7 Fonds négocié en bourse (ETF) exposé au secteur de l’énergie 
8  Conseil de coopération du Golfe 
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volatilité du pétrole (OVX) en tant qu’instrument de couverture puissant pour les marchés 

boursiers américaines, asiatiques et européennes.  

2.1.6. Les obligations d’État américaines (TNX)  

Les obligations d’État américaines (TNX), émises pour financer les dépenses 

publiques, sont généralement perçues comme des placements peu risqués, car elles reposent 

sur la capacité du souverain à honorer sa dette. En périodes d’incertitude ou de turbulences 

économiques, elles attirent donc les investisseurs en quête de stabilité. Toutefois, leur statut 

de valeur refuge demeure débattu : la littérature financière rapporte des résultats nuancés, 

variables selon les régimes de marché, les maturités et les spécificités institutionnelles. De 

ce fait, la littérature s’est penchée sur la capacité des obligations souveraines à servir de 

refuge en période de turbulences. He et al., (2016) montrent que, pendant la crise financière 

2008, les obligations d’État américaines ont agi comme refuge (β négatif, "flight-to-

quality"), un statut endogène lié à la supériorité budgétaire relative des États-Unis et à la 

coordination des investisseurs.  

Dans le même esprit, Habib et al., (2020) soulignent que ce rôle tient en partie à la 

profondeur et à la liquidité du marché des trésoreries, tout en mettant en évidence l’existence 

d’autres pays refuges disproportionnellement attractifs en période de tensions financières. 

Plus récemment, Gupta et al., (2021) montrent que le facteur de niveau (maturités longues) 

des bons du trésor américains est systématiquement corrélé négativement à l’indice 

9EMVID, attestant un rôle de valeur refuge. Le facteur de pente (maturités intermédiaires) 

suit la même dynamique depuis 2008, tandis que l’extrémité courte de la courbe affiche des 

signes de refuge depuis mai 2020. Globalement, ces résultats indiquent que les trésoreries 

peuvent couvrir les risques de marché liés à la pandémie de COVID-19. Et tous ces résultats 

concordent avec celle de Rizvi et al., (2022) qui montrent que le trésor américain est devenu 

un actif refuge pour les investisseurs au moment de la pandémie de Covid-19. Plus que ça, 

ils rappellent que, dans la littérature sur la « fuite vers la qualité » mise au point par les 

 

9 Un indicateur quotidien fondé sur la presse qui mesure la part de la volatilité boursière imputable aux 

maladies infectieuses (Baker, Bloom, Davis, et al.). 
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travaux de Vayanos (2004) les titres du trésor offrent aux investisseurs en actions un refuge 

en période de crise.  

Cette conclusion est largement corroborée par une ample littérature empirique 

(Baur et Lucey, 2010 et Mensi et al., 2015) qui mettent en évidence la pertinence des 

obligations du trésor américain à 1 an et à 10 ans en tant que valeurs refuges lors des 

ralentissements boursiers. Des travaux plus récents confirment ces résultats, en montrant 

une faible corrélation des bons du trésor avec les autres actifs financiers en période de 

turbulences (Gupta et al., 2021).  

Contrairement à une partie de la littérature qui documente un fort comportement 

refuge des obligations, Boucher et Tokpavi (2019) montrent que les obligations d’État 

présentent un comportement de valeur refuge, mais que la vigueur de la "flight-to-quality" 

demeure limitée en environnement de rendements (taux) bas. 

En cohérence avec les résultats antérieurs, nous testons son efficacité de couverture. 

En effet, les obligations d’État constituent des instruments de premier plan pour réduire le 

risque et diversifier les portefeuilles. Rizvi et al., (2022) montrent que, en régime de marché 

normal ou modérément instable, les bons du trésor jouent un rôle de couverture efficace, 

leur faible corrélation avec les actifs risqués (notamment les actions) permettant d’amortir 

les pertes au sein d’un portefeuille diversifié. En revanche, cette capacité de couverture peut 

s’éroder lors de hausses rapides des taux d’intérêt ou d’épisodes d’inflation élevée, ce qui 

en limite l’attrait selon le contexte macroéconomique. 

2.1.7. Le franc suisse (CHF) 

Le statut de valeur refuge d’une devise n’est ni universel ni invariant : il dépend de 

plusieurs caractéristiques comme sa position extérieure nette, de la taille de son marché 

boursier et, pour les économies avancées, de l’écart de taux d’intérêt pour les États-Unis 

(Habib et Stracca, 2012). Dans ce contexte, le franc suisse (CHF) fait partie de ces devises 

privilégiées par les investisseurs en période d’incertitude. Au fil des ans, le franc suisse 

(CHF) est devenu une valeur refuge grâce à la stabilité de l'économie suisse, notamment en 

période de forte volatilité des marchés mondiaux ou de crise financière. Dans le but de 

mesurer la capacité du franc suisse (CHF) à résister aux chocs, un large corpus d’études s’est 

penché sur la question.  
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Dans des études précédentes, Ranaldo et soderlind (2010) ont étudié la nature et 

l’efficacité du franc suisse (CHF) pendant la période entre 1993 et 2008 qui couvre 21 

événements d’incertitude géopolitique, financière, sanitaire etc. Par exemple, lors du krach 

boursier de 1997, du tsunami de 2004 et de la guerre du Liban, le franc suisse (CHF) présente 

un net effet valeur refuge sur l’ensemble des horizons considérés, avec toutefois des 

différences notables selon l’horizon (court, moyen, long terme). Ils ont trouvé aussi que le 

franc suisse (CHF) et le Yen japonais (JPY) ont affiché la meilleure tenue parmi six devises 

(CHF, DEM, EUR, JPY, GBP, USD) lors des périodes de tensions financières mondiales.  

Plus récemment que ce qui précède, Fatum et al., (2016) ont étudié le rôle de franc 

suisse (CHF) comme devise refuge pour les autres monnaies durant les périodes de crises 

financières notamment la crise de 2008 et leur étude a montré que le franc suisse (CHF) 

présente un fort potentiel de refuge durant cette période d’incertitude mondiale. De plus, ils 

constatent que le franc suisse (CHF) est respectivement le deuxième devise refuge les plus 

sures c’est-à-dire que le franc suisse (CHF) s’apprécie considérablement par rapport à toutes 

les devises. Au cours des trois dernières années, nous trouvons deux études opposées. D’une 

part, Imran Yousaf et al., (2023) ont prouvé que le franc suisse (CHF) présente un outil 

précieux de refuge pour les actions plus spécifiquement les actions 10FAANA pendant la 

période de forte incertitude COVID-19. Cependant, d’autre part, Park et al., (2025) ont 

trouvé qu’il n’y a pas des preuves significatives qui prouvent que le franc suisse (CHF) agit 

comme instrument de refuge sûr au début de la guerre en Ukraine. 

Sous l’angle de la couverture, de nombreux travaux ont étudié le rôle du franc suisse (CHF) 

en période d’instabilité mondiale. Dans des études antérieures, Campbell et al., (2010) 

mettent en évidence que le franc suisse (CHF) constitue un instrument de couverture efficace 

pour le marché mondial des actions sur la période 1975-2005, et que le phénomène de « fuite 

vers la qualité » se vérifie pour le franc suisse (CHF) lorsque les prix des actifs risqués 

reculent. Plus récemment, Yousaf et al., (2023) montrent également que le franc suisse 

(CHF) demeure un instrument de couverture pertinent pour les actions. 

Nous proposons une synthèse comparative des résultats empiriques relatifs aux 

caractéristiques de couverture et de valeur refuge des actifs alternatifs (voir Annexe A). Cette 

annexe met en évidence que ces rôles varient selon les périodes d’analyse et la nature des 

 
10 Acronyme de méga-caps tech US (Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Alphabet [Google]). 
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crises, de sorte qu’un même actif peut être considéré comme une valeur refuge dans un 

contexte donné, mais ne plus l’être dans un autre. À titre d’illustration, Bouri et al. (2020) 

montrent que le Bitcoin s’est avéré un actif refuge sur la période 20/07/2010–22/02/2018, 

en couvrant les mouvements négatifs extrêmes des indices boursiers mondiaux, tandis que 

Disli et al. (2021) concluent que le Bitcoin n’est pas une valeur refuge pendant la période de 

l’invasion à grande échelle de l’Ukraine par la Russie pour es actions. 

 

2.2. Les types d’incertitudes affectant les rendements des actifs 

Au fil des décennies, le monde a été traversé par des crises sanitaires, financières 

et géopolitiques, générant des incertitudes qui influencent profondément le comportement 

des actifs financiers. Pour y faire face, la planification et la préparation sont indispensables, 

mais elles doivent s’appuyer sur une compréhension fine de ces distinctions : l’efficacité 

d’un actif comme couverture ou valeur refuge varie fortement selon la nature du choc. 

Comme le soulignent Hasan et al., (2021), une part importante des divergences rapportées 

par la littérature sur le rôle protecteur des actifs découle des différences de contexte entre les 

crises étudiées, d’où la nécessité de contextualiser l’analyse et d’adopter une démarche 

méthodologique rigoureuse. 

Dans cette section, nous distinguerons trois grandes sources d’incertitude ; 

sanitaire, financière et géopolitique et, pour chacune, nous examinerons quels actifs se sont 

révélés les plus résilients (couverture ou valeur refuge) au cours des épisodes de crise 

correspondants. 

2.2.1. Crise sanitaire 

Les expériences passées montrent que les crises sanitaires mondiales mettent en 

évidence les dangers liés à l’émergence rapide de nouveaux agents pathogènes, capables de 

provoquer des chocs soudains et profonds dans de multiples secteurs. De fait, une littérature 

importante s’est développée d’où plusieurs travaux avaient anticipé la possibilité d’un 

événement d’une telle ampleur ainsi que ses retombées économiques : ruptures de chaînes 

d’approvisionnement, arrêt partiel des activités, fermetures de frontières, contraction de la 

demande et montée de l’incertitude. S’inscrivant dans ce sillage, cette section examine les 
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différentes crises sanitaires et identifie les actifs qui jouent un rôle de valeur refuge et de 

protection.  

Shaw (2006) affirme qu’en 2002, le monde a connu pour la première fois le 

syndrome respiratoire aigu sévère (SARS-CoV), qui a touché plus de 29 pays et s’est 

propagé rapidement, entraînant 8 096 cas et 774 décès, ainsi qu’une panique sanitaire 

mondiale et une contraction de l’activité économique. Par la suite, Al-Tawfiq et Auwaerter 

(2019) évoquent l’émergence, en 2012, d’un nouveau coronavirus, le syndrome respiratoire 

du Moyen-Orient (MERS-CoV), lequel a suscité une vive inquiétude au sein de la 

communauté internationale en raison de sa gravité et d’un taux de mortalité élevé. Enfin, en 

2019, ces craintes se sont concrétisées avec l’apparition de la COVID-19 dans la ville 

chinoise de Wuhan ; en quelques mois, le virus s’est rapidement propagé à tous les 

continents, provoquant une crise sanitaire et humanitaire imprévue. 

À cet égard, les chercheurs ont appelé cette crise le cygne noir (Boubaker et al., 

2022) vu sa soudaineté et ses effets généralisés sur tous les aspects de la vie. En effet, 

l’impact de la pandémie a rendu l’économie mondiale dans une grave récession.  Tous ces 

expériences ont prouvé que le système sanitaire et économique mondial peut être 

soudainement affecté par des nouvelles épidémies qui peuvent entrainer des catastrophes 

mondiales et donc le spectre d’une nouvelle pandémie plane dans les milieux économiques, 

académiques et politiques depuis lors. De plus, Akhtaruzzaman et al., (2021) ont affirmé que 

dans le contexte de la COVID-19, les marchés mondiaux se sont fortement dégradés ; aux 

États-Unis, des circuits breakers de niveau 1 ont été activés à quatre reprises (9, 12, 16, 18 

mars 2020) pour contenir les ventes paniques. 

Face aux crises sanitaires, les investisseurs doivent optimiser la construction de 

leurs portefeuilles et l’allocation d’actifs ; il est donc essentiel d’identifier, pour chaque 

épisode, quels instruments offrent les meilleures caractéristiques de protection et de valeur 

refuge. Un ensemble de travaux récents comme Wen et al., (2022) suggèrent que l’or 

conserve, au moins en partie, un rôle de valeur refuge face au pétrole et aux marchés 

boursiers en contexte pandémique. Toutefois, Noman et al., (2023) observent, au début de 

la crise, une corrélation négative significative avec les indices actions (DJI, DJIM). Cette 

lecture est toutefois nuancée : Al-Nassar et al., (2023) n’identifient qu’une capacité refuge 

modérée et transitoire.  
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Du côté des crypto-actifs, plusieurs études concluent à l’absence de véritable 

refuge. En effet, Hasan et al., (2021) montrent que le bitcoin (BTC) conserve un profil refuge 

prononcé durant les phases de chute sévère des marchés pendant la pandémie. De plus, Rizvi 

et al., (2022) mettent en évidence que le bitcoin (BTC) a acquis un statut de valeur refuge 

au plus fort de la pandémie de COVID-19 ; en parallèle, il a concentré la préférence des 

investisseurs en périodes d’extrême volatilité, à la hausse comme à la baisse.  

À l’opposé, Będowska-Sójka et Kliber (2021) confirment qu’aucun refuge robuste 

n’est décelé pour le bitcoin (BTC). En somme, la qualification de refuge ou de couverture 

demeure contingente à la période étudiée, au marché considéré et à l’approche empirique 

retenue. Dans le même contexte, Conlon et McGee (2020) montrent que, lors de graves 

perturbations financières et économiques, le bitcoin (BTC) n’agit ni comme couverture ni 

comme valeur refuge. 

Pour le pétrole (WTI), Noman et al., (2023) identifient un potentiel refuge de court 

terme (corrélations plus faibles sur des horizons 8–16 jours et 16–32 jours) malgré une 

volatilité accrue ce qui est contradictoire avec les résultats de Al-Nassar et al., (2023) et 

Tiwari et al., (2022). À l’opposé, les obligations du trésor américain (TNX) montrent un 

potentiel d’un actif de refuge efficace durant les périodes des crises sanitaires (Rizvi et al., 

2022). Le même comportement a été observé pour le franc suisse (CHF) durant la même 

période (Yousaf et al., 2023). 

En contrepoint des résultats précédents, certains actifs se sont distingués par une 

résilience marquée durant la crise sanitaire. Hasan et al., (2021), qui testent douze actifs, 

montrent que seuls l’indice boursier islamique (DJIM) et le Tether (USDT) présentent la 

capacité d’atténuer les pertes en période de forte volatilité liée à la COVID-19. Akhtar et al., 

(2017) indiquent par ailleurs que l’indice boursier islamique fondé sur des principes 

conservateurs de finance islamique, notamment l’interdiction du riba (intérêt) et des activités 

hautement spéculatives, a affiché une stabilité remarquable, corroborant des travaux 

antérieurs relatifs à la crise financière de 2008. Tether (USDT), en tant que stablecoin adossé 

à une devise fiduciaire, tend à se comporter comme une valeur refuge face aux fluctuations 

extrêmes, caractérisé par une volatilité très faible (Hasan et al., 2021). 
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2.2.2. Crise financière  

Dans un second temps, l’analyse se tourne vers les épisodes financiers majeurs, tel 

le krach d’octobre 1987 et la crise de 2008. Le krach de 1987 constitue un choc de 

microstructure. D’après Roll (1988), cet épisode constitue une anomalie marquante ; alors 

que les rendements internationaux sont généralement peu corrélés, la plupart des grands 

marchés ont chuté, et 19 sur 23 ont reculé de plus de 20 %. Cela a entrainé une fuite vers les 

actifs de refuge.  

Dans une étude plus générale sur le comportement de refuge de certains actifs 

durant les périodes de crise financière, Baur et McDermott (2016) montrent que l’or ainsi 

que les trésoreries américaines à 3 mois et 10 ans se comportent constamment comme 

valeurs refuges pendant le krach boursier de 1987, la crise financière asiatique de 1997 et le 

krach de 2008. Dans cette veine, Strongin (1987) montre que, lors du krach, les obligations 

d’État américaines ont progressé sous l’effet d’une fuite vers la qualité d’où les obligations 

du trésor à 10 ans ont affiché des rendements cumulés positifs alors même que les principaux 

indices boursiers s’effondraient. 

Concernant la crise financière mondiale de 2008, Reinhart et Rogoff (2009) montrent 

qu’elle s’inscrit dans un schéma récurrent : les effondrements bancaires sont suivis de 

baisses durables des prix des actifs (actions et immobilier), d’un net repli de l’activité et 

d’une hausse marquée du chômage. Ces épisodes s’accompagnent également d’une 

détérioration des finances publiques, la dette augmentant sous l’effet combiné de la 

récession, des plans de sauvetage et de la contraction des recettes fiscales. En somme, les 

conséquences réelles et budgétaires d’une crise financière dépassent largement la phase 

aiguë des turbulences. La crise de 2008 a aussi ravivé l’intérêt pour les actifs protecteurs. 

Dans ce contexte, Ranaldo et Söderlind (2010) montrent que le franc suisse (CHF) et le yen 

japonais (JPY) jouent un rôle de valeur refuge : ils s’apprécient face au dollar lorsque les 

actions américaines reculent, que les prix des obligations du Trésor américain augmentent 

et que la volatilité des changes progresse. Cet effet se manifeste sur des horizons très courts 

(de quelques heures à quelques jours), suit une relation non linéaire avec la volatilité et 

s’intensifie en période de crise. Par ailleurs, s’agissant du rôle des métaux précieux en 

période de crise, Baur et McDermott (2010) montrent que l’or se comporte fréquemment 

comme valeur refuge, notamment pour les États-Unis et l’Europe sur la période 1979–2009. 
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Cheema et al., (2022) identifient également l’or et le dollar américain comme principaux 

amortisseurs des pertes sur le marché boursier américain, confortant leur statut défensif en 

contexte d’instabilité extrême. 

Cependant, Choudhry et al., (2015) indiquent que, lors de la crise de 2008, l’or n’a 

pas toujours rempli cette fonction pour les marchés américains, britanniques et japonais d’où 

les résultats étant conditionnels au régime et à l’horizon. De plus, Lucey et Li (2015) 

soulignent que, selon les conditions de marché, l’argent, le platine et le palladium peuvent 

endosser le rôle de refuge lorsque l’or ne le fait pas, ce qui corrobore les résultats de Hasan 

et al., (2021) : lors de certaines phases de turbulence, l’argent et l’indice boursier islamique 

présentent des caractéristiques de valeur refuge, en maintenant des corrélations faibles, voire 

négatives, avec les marchés boursiers. En somme, l’efficacité d’un actif en tant que 

protecteur ou valeur refuge demeure contingente à la nature de la crise, au degré 

d’interconnexion des marchés et à l’horizon de détention. 

 

2.2.3. Crise géopolitique 

Après l’analyse des crises sanitaires et financières, l’étude se tourne vers la 

dimension géopolitique. Depuis les travaux fondateurs de Fama et al., (1969), les études 

d’événements se sont imposées comme un cadre méthodologique privilégié pour mesurer 

l’impact de chocs exogènes sur les prix des actifs (Boubaker et al., 2015). Les événements 

géopolitiques comme les tensions entre États, attaques terroristes ou guerres influencent 

fortement les décisions financières et mettent à l’épreuve la stabilité des marchés (Pandey et 

al., 2022). En tant que chocs exogènes, ils affectent la valorisation des actifs, les choix 

d’investissement et l’allocation de portefeuille, en agissant directement sur les primes de 

risque et le sentiment des investisseurs (Bialkowski et al., 2012). 

La Seconde Guerre mondiale compte parmi les crises géopolitiques les plus 

dévastatrices. Selon Robert (2015), ce conflit planétaire, déclenché en 1939 et achevé en 

1945, a impliqué la quasi-totalité des grandes puissances et mobilisé plus de 100 millions de 

militaires. Dans ce contexte, Frey et Kucher (2001) montrent que, pendant la Seconde 

Guerre mondiale, les obligations d’État négociées à Zurich réagissaient rapidement aux 

nouvelles de la guerre : lorsque celles-ci étaient mauvaises pour un pays, le prix de ses 
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obligations chutait, traduisant une perception accrue du risque. À l’inverse, les investisseurs 

se repliaient sur les obligations suisses, jugées plus sûres. Choudhry et al., (2015) et Hudson 

et Urquhart (2015) confirment que les marchés boursiers tendent à baisser à l’annonce des 

mauvaises nouvelles, les cours devenant plus instables. Dans ces périodes, les investisseurs 

se tournent vers les obligations d’État de haute qualité, dont les rendements diminuent et les 

prix augmentent. Sur le plan des devises, le franc suisse (CHF) et le yen japonais (JPY) 

jouent souvent un rôle de valeurs refuges lorsque les actions américaines chutent et que la 

volatilité des changes s’accroît. 

La guerre Russie–Ukraine, l’une des crises géopolitiques les plus marquantes de la 

période récente, a débuté le 24 février 2022, alors que l’économie mondiale se remettait à 

peine de la pandémie de COVID-19. Elle a touché de nombreux pays et secteurs. Sur le plan 

géopolitique, une rupture nette s’est opérée entre l’Europe et la Russie, notamment dans le 

domaine énergétique. Comme le rappelle Erkan (2023), au moment où les marchés tentaient 

de retrouver une stabilité relative, la guerre a ravivé l’incertitude et accru les risques. Avant 

le conflit, la Russie et l’Ukraine occupaient une place centrale dans le commerce mondial : 

elles représentaient environ 20 % des exportations mondiales de blé, près de 20 % du gaz 

naturel et environ 11 % du pétrole (Fang et Shao, 2022). L’Europe dépendait fortement de 

l’énergie russe (environ 35 % de ses importations de gaz et 20 % de pétrole brut), tandis 

qu’environ 40 % des exportations russes étaient destinées au marché européen (Banque 

mondiale, 2022). 

Au troisième trimestre 2023, le conflit israélo-palestinien a repris, entraînant des 

effets économiques immédiats et constituant une nouvelle crise géopolitique majeure. Le 9 

octobre 2023, Israël a interrompu la production sur le gisement de gaz Tamar, réduisant les 

exportations, y compris vers l’Europe, ce qui a provoqué une hausse marquée des prix du 

gaz européen (Cui et Maghyereh, 2024). Étant donné que le Moyen-Orient fournit une part 

importante du pétrole et du gaz mondiaux, toute instabilité dans la région fait craindre des 

ruptures d’approvisionnement et provoque des hausses de prix. Dans les jours qui ont suivi, 

le prix du pétrole a gagné environ 5 dollars par baril, renchérissant le coût de l’énergie, 

freinant l’activité des pays importateurs et suscitant des effets négatifs plus larges sur 

l’économie mondiale. 

S’agissant des valeurs refuges pendant ces crises géopolitiques, les résultats 

apparaissent nuancés. Kinateder et al., (2024) concluent que l’or constitue un refuge faible 
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pour la plupart des secteurs et n’est pas protecteur pour l’énergie (XLE), les matériaux 

(XLB), les services publics (XLU) et les biens de consommation de base (XLP) ; il n’offre 

une protection significative que pour quelques secteurs : financier, discrétionnaire, 

industriel, technologique et santé, durant la guerre Russie–Ukraine. De leur côté, 

Oosterlinck et al., (2023) estiment que le bitcoin (BTC) reste trop volatil pour être considéré 

comme un refuge robuste. Muhammad et al., (2025), dans le contexte du conflit israélo-

palestinien, affirment que la réaction des marchés des crypto-monnaies face aux chocs 

géopolitiques demeure relativement atténuée, ce qui traduit une certaine isolation et suggère 

un potentiel de couverture lié, entre autres, à leur nature décentralisée et à une base 

d’investisseurs distincte. 

À l’inverse, les métaux précieux, en particulier l’or, enregistrent des rendements 

anormaux positifs, réaffirmant leur statut d’actifs refuges en période d’incertitude. Par 

ailleurs, le franc suisse (CHF) conserve un rôle défensif : il tend à s’apprécier lorsque les 

actions américaines reculent et que la recherche de sécurité s’intensifie, notamment face à 

la volatilité des changes et à la hausse des obligations du trésor américain (Ranaldo et 

Söderlind, 2010). Concernant les obligations d’État, ils demeurent un refuge clé grâce à une 

forte demande de sûreté ; en période de stress, les capitaux se dirigent vers les titres les plus 

liquides, tels que les Bunds allemands, très échangés (Krishnamurthy et Vissing-Jorgensen, 

2012 ; Beber, Brandt et Kavajecz, 2009). 

Enfin, comme le souligne Erkan (2023), pendant la guerre russo-ukrainienne, les 

crypto-monnaies ont également servi d’outil pratique lorsque les flux financiers étaient 

perturbés par les sanctions et les restrictions bancaires. Par exemple, certains réfugiés 

ukrainiens ont pu transférer des fonds à l’étranger grâce aux cryptos, contournant les 

blocages et défaillances du système bancaire traditionnel (Sparkes, 2022). Cette utilisation 

s’est traduite par une hausse des volumes de transactions sur ces actifs.  

Ce chapitre a synthétisé la littérature sur les actifs alternatifs et leur rôle dans la 

diversification et la gestion du risque. Il a d’abord présenté les travaux portant sur les actifs 

retenus, puis a examiné les principales formes d’incertitude (sanitaire, financière et 

géopolitique) susceptibles d’influencer les rendements et les comouvements. Dans 

l’ensemble, la revue souligne que les caractéristiques de couverture et de valeur refuge sont 

contextuelles et varient selon la nature du choc, ce qui motive l’analyse empirique 

développée dans les chapitres suivants. 
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Chapitre 3 : Cadre théorique et hypothèses de recherche 

Ce chapitre expose les principales théories mobilisées pour la construction des hypothèses 

de recherche. Il présente également la justification de chacune de ces hypothèses. 

 

3.1.  Cadre théorique 

Dans le cadre de cette étude, les hypothèses sont dérivées de théories existantes. En 

effet, au cours de cette étude, nous avons généré d’autres hypothèses grâce à des modèles 

théoriques déjà établis. Ces hypothèses sont ensuite rigoureusement testées à la lumière des 

données collectées et des résultats obtenus, afin de déterminer si ces derniers permettent de 

les rejeter ou de les confirmer.  Pendant les périodes de turbulence, les marchés financiers 

peuvent réagir de manière différente, parfois extrême, en bouleversant les liens traditionnels 

entre les différentes classes d’actifs. Pour bien analyser ces situations, il existe cinq théories 

qui peuvent aider à comprendre ces phénomènes : la théorie du portefeuille moderne de 

Markowitz, la théorie du "flight-to-quality", la théorie comportementale, la théorie des 

régimes de volatilité et la théorie de la contagion financière. 

3.1.1.  La théorie du portefeuille moderne de Markowitz 

La théorie du portefeuille moderne, développée par Markowitz (1952), constitue 

un pilier fondamental de la finance moderne. Elle introduit une approche quantitative de la 

diversification en démontrant que le risque global d’un portefeuille ne dépend pas seulement 

de la variance individuelle des actifs qui le composent, mais également de leurs corrélations 

mutuelles. L’apport majeur de cette théorie est la notion de « frontière efficiente », qui 

regroupe l’ensemble des portefeuilles offrant le rendement le plus élevé pour un niveau de 

risque donné, ou le risque le plus faible pour un rendement attendu donné. Dans ce cadre, 

l’investisseur rationnel choisit une combinaison optimale d’actifs afin de maximiser son 

utilité, en arbitrant entre rendement et risque. Cette approche a donné naissance à l’ensemble 

des théories modernes de l’allocation des actifs et a profondément transformé les pratiques 

de gestion de portefeuille. De nombreux travaux empiriques ont prolongé cette perspective, 

notamment Elton et Gruber (1977) qui ont étudié la diversification sur les marchés 

américains et confirmé l’importance de la covariance dans l’optimisation des portefeuilles. 

Ainsi, la théorie du portefeuille moderne reste une référence incontournable dans l’analyse 
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de la diversification et constitue une base essentielle pour toute réflexion sur le rôle des actifs 

alternatifs dans la couverture du risque financier. 

3.1.2.  La théorie du "flight-to-quality" 

La théorie du "flight-to-quality" (fuite vers la qualité) décrit le comportement des 

investisseurs en période de crise ou de forte incertitude, lorsqu’ils abandonnent les actifs 

risqués pour se repositionner sur des instruments considérés comme sûrs. Caballero et 

Krishnamurthy (2008) formalisent ce phénomène en montrant que les épisodes de panique 

financière déclenchent des réallocations collectives vers les actifs de meilleure qualité, 

modifiant ainsi la structure des prix et de la liquidité sur les marchés en citant plusieurs 

exemples marquants de ce phénomène aux États-Unis. Ils mentionnent notamment le défaut 

de Penn Central en 1970, le krach boursier d’octobre 1987, la crise de l’automne 1998 

débutant par le défaut russe et culminant avec le sauvetage de 11LTCM, ainsi que les 

turbulences financières qui ont suivi les attentats du 11 septembre 2001. Plusieurs travaux 

empiriques confirment cette dynamique comme Dick-Nielsen et al., (2012) qui montrent 

qu’au cours de la crise des subprimes, la fuite vers la qualité s’est concentrée sur les 

obligations d’entreprise notées AAA, révélant l’attrait marqué pour les titres de crédit les 

plus sûrs. 

 De même, Erel, Julio, Kim et Weisbach (2012) observent que, durant les périodes 

d’incertitude, l’écart de rendement entre les obligations AAA et BAA s’accroît, traduisant 

une demande accrue des investisseurs pour les titres de meilleure qualité. Ainsi, la théorie 

du "flight-to-quality" illustre que, lors de crises financières ou géopolitiques, les 

investisseurs privilégient systématiquement les actifs jugés les plus sûrs afin de protéger leur 

capital. 

3.1.3.  La théorie comportementale 

La théorie comportementale, qui trouve ses origines dans les travaux fondateurs de 

Kahneman et Tversky (1979) et dans la théorie des perspectives (Prospect Theory), constitue 

une rupture majeure par rapport aux approches traditionnelles fondées sur la rationalité 

parfaite et l’efficience informationnelle. Contrairement à la théorie classique de l’utilité 

espérée, elle montre que les décisions financières sont influencées par des biais cognitifs et 

 
11 Long-Term Capital Management (fonds spéculatif, crise 1998) 
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émotionnels : aversion aux pertes, excès de confiance et effet de certitude. Cette approche 

permet de mieux comprendre les comportements collectifs irrationnels qui se manifestent 

lors des périodes de crise, marquées par des épisodes de panique ou d’euphorie. Plusieurs 

travaux empiriques ont confirmé la pertinence de cette perspective. Shiller (2003) souligne 

que la volatilité excessive des marchés boursiers ne s’explique pas uniquement par les 

fondamentaux économiques, mais reflète des phénomènes d’excès d’enthousiasme et de 

contagion émotionnelle. De leur côté, Daniel et Hirshleifer (2015) montrent que l’excès de 

confiance et d’autres biais comportementaux génèrent des volumes de transactions 

anormalement élevés et des rendements prévisibles, peu conciliables avec le paradigme de 

la rationalité parfaite. 

Plus récemment, des études appliquées aux actifs alternatifs confirment l’impact du 

comportement des investisseurs : Baur et Lucey (2010) montrent ainsi que l’or agit comme 

couverture en temps normal, mais devient valeur refuge uniquement lors des épisodes 

extrêmes, soulignant que son rôle dépend du climat émotionnel et du régime de marché. Ces 

résultats indiquent que la théorie comportementale offre un cadre particulièrement pertinent 

pour analyser la dynamique des actifs financiers en particulier des actifs alternatifs dans des 

contextes de crise et d’incertitude. 

3.1.4.  La théorie des régimes de volatilité 

La théorie des régimes de volatilité, introduite par Hamilton (1989) constitue une 

avancée majeure dans l’analyse des séries financières. Contrairement aux approches 

traditionnelles qui supposent une variance constante, ce modèle de type Markov-switching 

met en évidence que les marchés alternent entre différents régimes, tels que des phases de 

faible volatilité correspondant généralement à des périodes de stabilité et des phases de forte 

volatilité associées aux crises et aux turbulences financières. Cette perspective permet de 

mieux comprendre les changements soudains dans la dynamique des marchés et d’expliquer 

pourquoi les relations entre classes d’actifs ne sont pas stables dans le temps. 

Plusieurs travaux empiriques ont approfondi cette approche. Ang et Bekaert (2002) 

appliquent les modèles de changements de régime à l’allocation d’actifs internationale et 

montrent que, malgré la hausse conjointe des corrélations et de la volatilité en marchés 

baissiers, la diversification internationale demeure pertinente. Guidolin et al., (2008) 
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prolongent cette logique en intégrant les moments supérieurs (asymétrie et kurtose) et 

démontrent que l’allocation optimale dépend du régime observé (haussier vs baissier). 

Ces résultats confirment que l’approche par régimes de volatilité est particulièrement 

adaptée pour analyser le comportement des actifs financiers en périodes de crise et de 

stabilité, et qu’elle constitue un cadre théorique essentiel pour comprendre l’évolution du 

rôle des actifs alternatifs dans des contextes d’incertitude géopolitique ou économique. 

3.1.5.  La contagion financière 

La théorie de la contagion financière émerge pour expliquer pourquoi, lors de 

grandes crises, les turbulences se propagent rapidement d’un marché à d’autres au-delà de 

ce que justifient les seuls liens fondamentaux (commerce, crédit, taux de change).  

Dans une synthèse influente, Dornbusch, Park et Claessens (2000) décrivent la 

contagion comme augmentation significative des liens entre marchés après un choc touchant 

un pays (ou un groupe de pays). Forbes et Rigobon (2002) affinent le concept en la 

définissant comme une augmentation significative de la comouvement (mouvements 

conjoints des rendements) ou de la corrélation conditionnelle après un choc, une fois corrigé 

le biais de volatilité, afin de la distinguer d’une simple interdépendance structurelle.  

Sur le plan empirique, Kenourgios et al., (2011) analysent la contagion dans un 

cadre multivarié asymétrique variant dans le temps, en étudiant les marchés émergents du 

12BRIC et ceux des États-Unis et du Royaume-Uni sur la période 1995-2006. Il met en 

évidence des effets de contagion systématiques lors des crises financières récentes, 

particulièrement marqués pour les marchés émergents, et souligne que les turbulences 

sectorielles tendent à se propager plus largement que les chocs purement nationaux. D’autres 

travaux confirment que la contagion est véhiculée et amplifiée par les canaux financiers : 

durant la crise de la COVID-19, Akhtaruzzaman et al., (2021) montrent que les sociétés 

cotées en Chine et dans les pays du G7 ont connu une augmentation significative de leurs 

corrélations conditionnelles, avec un effet particulièrement marqué pour les entreprises 

financières, soulignant leur rôle central dans la transmission de la contagion.  

Enfin, la dépendance aux matières premières peut accroître la transmission : Abid 

et al., (2019) montrent que les fluctuations des prix du pétrole et du gaz amplifient la 

 
12 Brésil, Russie, Inde, Chine — acronyme désignant ces quatre grandes économies émergentes  
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dépendance entre les marchés actions américains et ceux de la région 13MENA, révélant un 

canal de contagion énergétique particulièrement fort lors des épisodes de turbulences 

boursières. Pris ensemble, ces résultats confirment que la contagion est un mécanisme 

central des crises internationales et un cadre analytique pertinent pour comprendre 

l’interconnexion accrue entre classes d’actifs et régions en contexte d’incertitude 

géopolitique ou sanitaire. 

 

3.2.  Hypothèses de recherche 

Afin de mieux mener cette étude, nous avons formulé 3 hypothèses et 7 sous-

hypothèse pour chacune dans le but d’examiner le rôle de chaque actif alternatif face aux 

indices sectoriels mondiaux. Ces hypothèses permettent de tester les efficacités des actifs en 

tant que couverture en période normale et en tant que valeur refuge en période de crise. 

Conformément à la littérature, notamment Baur et Lucey (2010), un actif est 

qualifié de valeur refuge lorsqu’il se caractérise par une absence de corrélation ou par une 

corrélation négative avec les marchés financiers en période de crise ou d’incertitude. En 

revanche, un actif est considéré comme un instrument de couverture lorsqu’il présente une 

corrélation négative ou nulle avec les marchés, quelle que soit la condition et la situation du 

marché. Par conséquent, les hypothèses et les sous hypothèses énoncées dans cette étude 

sont formulées dans le tableau ci-dessous suivi par la justification des 3 hypothèses. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
13 Moyen-Orient et Afrique du Nord 
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Tableau 1 : Hypothèses et sous-hypothèses de la recherche 

Les hypothèses Les sous-hypothèses 

H1 :  l’or (XAU), l’argent 

(XAG), le pétrole brut 

(WTI), la volatilité du 

pétrole (OVX), le bitcoin 

(BTC), le franc suisse 

(CHF) et les obligations 

d’État américaines (TNX) 

agissent comme actifs de 

couverture pour les indices 

sectoriels mondiaux.  

H1.1. Le bitcoin (BTC) agit comme actif de couverture pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H1.2. Le franc suisse (CHF) agit comme actif de couverture pour les indices 

sectoriels mondiaux. 

H1.3. La volatilité de pétrole (OVX) agit comme actif de couverture pour les 

indices sectoriels mondiaux. 

H1.4. Les obligations d’État américaines (TNX) agissent comme actifs de 

couverture pour les indices sectoriels mondiaux. 

H1.5. Le pétrole brut (WTI) agit comme actif de couverture pour les indices 

sectoriels mondiaux. 

H1.6. L'argent (XAG) agit comme actif de couverture pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H1.7. L'or (XAU) agit comme actif de couverture pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H2 : Durant la première 

phase de la guerre Russie–

Ukraine, l’or (XAU), 

l’argent (XAG), le pétrole 

brut (WTI), la volatilité du 

pétrole (OVX), le bitcoin 

(BTC), le franc suisse 

(CHF) et les obligations 

d’État américaines (TNX) 

présentent des 

caractéristiques de valeur 

refuge pour les indices 

sectoriels mondiaux. 

H2.1. Durant la première phase de la guerre Russie–Ukraine, le bitcoin (BTC) 

présente des caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux. 

H2.2. Durant la première phase de la guerre Russie–Ukraine, le franc suisse (CHF) 

présente des caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux. 

H2.3. Durant la première phase de la guerre Russie–Ukraine, la volatilité de 

pétrole (OVX) présente des caractéristiques de valeur refuge pour les indices 

sectoriels mondiaux. 

H2.4. Durant la première phase de la guerre Russie–Ukraine, les obligations d’État 

américaines (TNX) présentent des caractéristiques de valeur refuge pour les 

indices sectoriels mondiaux. 

H2.5. Durant la première phase de la guerre Russie–Ukraine, le pétrole brut (WTI) 

présente des caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux. 

H2.6. Durant la première phase de la guerre Russie–Ukraine, l'argent (XAG) 

présente des caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux. 

H2.7. Durant la première phase de la guerre Russie–Ukraine, l'or (XAU) présente 

des caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux. 

H3 : Durant la deuxième 

phase de la guerre Russie–

Ukraine, l’or (XAU), 

l’argent (XAG), le pétrole 

brut (WTI), la volatilité du 

pétrole (OVX), le bitcoin 

(BTC), le franc suisse 

(CHF) et les obligations 

d’État américaines (TNX) 

présentent des 

caractéristiques de valeur 

refuge pour les indices 

sectoriels mondiaux. 

H3.1. Durant la deuxième phase de la guerre Russie–Ukraine, le bitcoin (BTC) 

présente des caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux. 

H3.2. Durant la deuxième phase de la guerre Russie–Ukraine, le franc suisse 

(CHF) présente des caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H3.3. Durant la deuxième phase de la guerre Russie–Ukraine, la volatilité de 

pétrole (OVX) présente des caractéristiques de valeur refuge pour les indices 

sectoriels mondiaux. 

H3.4. Durant la deuxième phase de la guerre Russie–Ukraine, les obligations 

d’État américaines (TNX) présentent des caractéristiques de valeur refuge pour les 

indices sectoriels mondiaux. 

H3.5. Durant la deuxième phase de la guerre Russie–Ukraine, le pétrole brut 

(WTI) présente des caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H3.6. Durant la deuxième phase de la guerre Russie–Ukraine, l'argent (XAG) 

présente des caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux. 

H3.7. Durant la deuxième phase de la guerre Russie–Ukraine, l'or (XAU) présente 

des caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux. 
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➢ Hypothèse 1 : l’or (XAU), l’argent (XAG), le pétrole brut (WTI), la volatilité du 

pétrole (OVX), le bitcoin (BTC), le franc suisse (CHF) et les obligations d’État 

américaines (TNX) agissent comme actifs de couverture pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

 

Cette hypothèse s’appuie d’abord sur la théorie moderne du portefeuille développée 

par Markowitz (1952), qui montre que la combinaison d’actifs faiblement ou négativement 

corrélés permet de réduire le risque global d’un portefeuille. Dans cette perspective, les 

actifs alternatifs apparaissent comme des candidats crédibles pour jouer un rôle de 

couverture face aux fluctuations des indices sectoriels mondiaux. Leur intérêt tient à leur 

capacité à diversifier le risque sectoriel et à atténuer l’exposition aux chocs boursiers. Cette 

approche demeure mobilisée dans la littérature empirique récente portant sur la gestion du 

risque et la diversification de portefeuille à l’aide d’actifs alternatifs, notamment dans des 

contextes de chocs économiques et géopolitiques récents (Akhtaruzzaman et al., (2021) et 

Al-Nassar et al., (2023)). 

La littérature sur la couverture optimale renforce cet argument. En effet, Kroner et 

Sultan (1993) ont montré que les ratios de couverture dynamiques permettent de mesurer 

l’efficacité d’un actif comme instrument de protection, en minimisant la variance 

conditionnelle d’un portefeuille. Kroner et Ng (1998) ont par ailleurs insisté sur l’importance 

de prendre en compte les comouvements asymétriques entre actifs, ce qui conforte l’idée 

que la relation entre actifs alternatifs et indices sectoriels n’est pas fixe, mais évolutive. 

Enfin, les travaux sur la diversification internationale (Solnik, 1974) rappellent que 

l’intégration d’actifs provenant de classes différentes ou de marchés distincts constitue une 

stratégie permettant de réduire le risque spécifique à un secteur ou à une région. 

Ces fondements théoriques convergent vers l’idée que l’inclusion d’actifs 

alternatifs dans un portefeuille diversifié peut contribuer à limiter les pertes liées aux 

variations des indices sectoriels mondiaux. Ils justifient ainsi la formulation de l’hypothèse 

selon laquelle les actifs alternatifs constituent des instruments de couverture pertinents dans 

une optique de gestion des risques financiers. 

 

 

 



 

33 

 

➢ Hypothèse 2 : Durant la première phase de la guerre Russie–Ukraine, l’or (XAU), 

l’argent (XAG), le pétrole brut (WTI), la volatilité du pétrole (OVX), le bitcoin 

(BTC), le franc suisse (CHF) et les obligations d’État américaines (TNX) présentent 

des caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux. 

 

Cette hypothèse s’appuie sur la distinction proposée par Baur et Lucey (2010) entre 

actif de couverture et actif refuge.  

Un actif est considéré comme une valeur refuge lorsqu’il maintient une corrélation 

nulle ou négative avec d’autre actif en période de stress extrême, ce qui lui confère la 

capacité de protéger les portefeuilles contre des pertes importantes. Le déclenchement de la 

guerre Russie–Ukraine en février 2022 a représenté un choc géopolitique majeur caractérisé 

par une incertitude accrue, une forte volatilité et un climat d’instabilité financière. Dans ce 

type de contexte, la théorie du "flight-to-quality" (Caballero et Krishnamurthy, 2008) 

suggère que les investisseurs transfèrent massivement leurs capitaux des actifs risqués vers 

des actifs alternatifs jugés plus sûrs. Sur le plan empirique, Mohamad (2022) met en 

évidence un phénomène de "flight-to-safety" au tout début de l’invasion (24 février 2022), 

caractérisé par des corrélations conditionnelles dynamiques négatives entre le rouble et 

plusieurs actifs perçus comme plus sûrs. 

Par ailleurs, la finance comportementale (Kahneman et Tversky ,1979) souligne 

que les comportements des investisseurs ne sont pas toujours rationnels et qu’ils sont 

souvent influencés par des biais psychologiques, notamment l’aversion au risque et les 

réactions de panique. À cet égard, Ahmad et al. (2025) confirment empiriquement que des 

biais cognitifs influencent significativement les décisions d’investissement, via notamment 

la perception du risque, ce qui est cohérent avec des comportements de repli en période 

d’incertitude élevée. Lors de l’éclatement d’un conflit armé, ces biais exacerbent le 

mouvement de repli vers les actifs considérés comme protecteurs. En combinant ces apports 

théoriques, il devient pertinent d’anticiper que les actifs alternatifs aient pu jouer un rôle de 

refuge durant la phase initiale de la guerre Russie–Ukraine, en offrant une protection 

potentielle face à la chute des indices sectoriels mondiaux. 
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Hypothèse 3 : Durant la deuxième phase de la guerre Russie–Ukraine, l’or (XAU), 

l’argent (XAG), le pétrole brut (WTI), la volatilité du pétrole (OVX), le bitcoin (BTC), 

le franc suisse (CHF) et les obligations d’État américaines (TNX) présentent des 

caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux. 

 

Cette hypothèse s’appuie sur la théorie des régimes de volatilité proposée par 

Hamilton (1989) qui considère que les marchés financiers évoluent dans des régimes 

distincts de volatilité, lesquels influencent la dynamique des corrélations entre classes 

d’actifs. Après le choc initial de la guerre Russie–Ukraine, il est attendu que les interactions 

entre actifs alternatifs et indices sectoriels mondiaux puissent se transformer. Sur le plan 

empirique, Lin et al., (2024) montre que l’invasion a intensifié et reconfiguré la transmission 

de volatilité entre marchés (actions, devises, matières premières et énergie), ce qui confirme 

que les interdépendances entre actifs peuvent varier selon le régime de marché. 

Dans ce sens, la question qui se pose est de savoir si les actifs alternatifs conservent 

ou adaptent leur rôle refuge dans un contexte où l’incertitude demeure, mais diffère de 

l’intensité de la phase initiale. Cette idée est renforcée par l’hypothèse d’efficience 

adaptative de Lo (2004) qui stipule que les comportements des investisseurs et l’efficience 

des marchés s’ajustent aux conditions changeantes, de sorte qu’un actif puisse être considéré 

comme refuge dans une phase donnée et ne plus l’être dans une autre. 

De plus, la théorie de la contagion financière (Dornbusch et al., 2000) explique que 

lors de crises systémiques, les chocs sur un marché tendent à se propager rapidement à 

d’autres marchés, entraînant une hausse des corrélations entre actifs. Ce phénomène rend 

particulièrement pertinent le test empirique de la fonction refuge dans une période post-

initiale de conflit, puisque les effets de contagion peuvent altérer le comportement protecteur 

attendu des actifs alternatifs.  

Ainsi, ces différentes bases théoriques justifient la formulation de l’hypothèse selon 

laquelle les actifs alternatifs continueraient à jouer un rôle de valeur refuge pour les indices 

sectoriels mondiaux, mais de manière possiblement modulée par l’évolution des régimes de 

volatilité et la propagation des chocs. 

Ce chapitre a présenté les principales théories mobilisées pour encadrer l’étude et 

soutenir la formulation des hypothèses de recherche. Il a ensuite exposé et justifié les 

hypothèses retenues, afin de structurer l’analyse empirique du rôle de couverture et de valeur 

refuge des actifs alternatifs vis-à-vis des indices sectoriels mondiaux. 
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Chapitre 4 : Données et méthodologie 

Ce chapitre présente l’ensemble des données mobilisées pour mener l’analyse empirique, 

ainsi que la méthodologie économétrique adoptée pour répondre à la problématique de cette 

recherche. À cette fin, il est structuré en deux sections principales : la première est consacrée 

à la description des données utilisées, tandis que la seconde expose en détail la méthodologie 

retenue pour notre étude. 

 

4.1.  Données 

L’ensemble de données exploité dans le cadre de cette recherche contient des séries 

temporelles des valeurs de clôture journalières pour toute la semaine sauf samedi et 

dimanche pour les 20 indices sectoriels présentés dans le tableau si dessous :  

 

Tableau 2 : Les 20 indices sectoriels (10 S&P GLOBAL 1200 et 10 MSCI International World) 

S1 S&P GLOBAL 1200 Telecommunication Services Sector TR (service de télécommunication) 

S2 S&P GLOBAL 1200 Utilities Sector TR (service public) 

S3 S&P GLOBAL 1200 Information Technology Sector TR (technologies de l’information) 

S4 S&P GLOBAL 1200 Financials Sector TR (financier) 

S5 S&P GLOBAL 1200 Health Care Sector TR (sanitaire) 

S6 S&P GLOBAL 1200 Consumer Staples Sector TR (biens de consommation de base) 

S7 S&P GLOBAL 1200 Consumer Discretionary Sector TR (biens de consommation discrétionnaire) 

S8 S&P GLOBAL 1200 Industrials Sector TR (industriel) 

S9 S&P GLOBAL 1200 Materials Sector TR (matériaux) 

S10 S&P GLOBAL 1200 Energy Sector TR (énergétique) 

P1 MSCI International World Utilities Price Index (service public) 

P2 MSCI International World Communications Services Price Index (service de télécommunication) 

P3 MSCI World Information Technology Sector Price Index (technologies de l’information) 

P4 MSCI World Financials Sector Price Index (financier) 

P5 MSCI World Health Care Sector Gross Index (sanitaire) 

P6 MSCI International World Consumer Staples Price Index (biens de consommation de base) 

P7 MSCI International World Consumer Discretionary Price Index (biens de consommation discrétionnaire) 

P8 MSCI International World Industrials Price Index (industriel) 

P9 MSCI International World Materials Price Index (matériaux) 

P10 MSCI World Energy Sector Price Index (énergétique) 
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Par ailleurs, nous utilisons des séries de cours de clôture quotidiens observés les jours 

ouvrables (du lundi au vendredi) pour les actifs alternatifs étudiés, présentés dans le tableau 

ci-dessous : 

 

Tableau 3 : Liste des actifs alternatifs 

 

Nous avons fondé notre analyse sur une période de sept ans, du 1ᵉʳ janvier 2018 au 31 

décembre 2024, couvrant notamment la guerre Russie–Ukraine. Tous les actifs utilisés ont 

été téléchargés depuis la plateforme de données Refinitiv Workspace, à l’exception de 

l’indice de la volatilité du pétrole (OVX) et des obligations d’État américaines (TNX), qui 

ont été collectés sur 14investing.com. 

 

Les rendements ont été calculés selon la formule suivante : 

 

𝑟𝑖𝑡 = 100 𝑙𝑛 (
𝑝𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
)                                                      (1)     

                                                                                                                          

Où 𝑟𝑖𝑡 est le rendement journalier en pourcentage, 

 𝑝𝑖𝑡  est le cours de fermeture à la date t , 

 𝑃𝑖𝑡−1 est le cours de fermeture à la date t-1.  

 

Les figures 1 et 2 ci-dessous illustrent respectivement l’évolution des cours des actifs 

alternatifs et des indices sectoriels, exprimés en dollars américains (USD). 

 

 
14 https://www.investing.com/ 

XAU L’or 

XAG L’argent 

WTI Le pétrole 

OVX L’indice de la volatilité du pétrole  

BTC Le bitcoin 

TNX L’indice du rendement des obligations du Trésor américain à 10 ans 

CHF Le franc suisse 

https://www.investing.com/
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Figure 1: Évolution temporelle des cours boursiers des actifs alternatifs 

 

Source : propre élaboration via le logiciel Eviews 
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Figure 2 : Évolution temporelle des cours boursiers des indices sectoriels 

Source : propre élaboration via le logiciel Eviews 

 Rq :Nous utilisons les notations suivantes pour les indices sectoriels : S1 : S&P GLOBAL 1200 Secteur des services de communication; S2 : Secteur des services publics  ; S3 : Secteur des technologies de 
l’information ; S4 : Secteur financier; S5 : Secteur de la santé; S6 : Secteur des biens de consommation de base; S7 : 1200 Secteur des biens de consommation discrétionnaire; S8 : Secteur industriel; S9 : 1200 Secteur 

des matériaux; S10 : Secteur de l’énergie; P1 : MSCI International World Secteur des services publics; P2 : Secteur des services de communication; P3 : Secteur des technologies de l’information; P4 : Secteur 

financier; P5 : Secteur de la santé; P6 : Secteur des biens de consommation de base; P7 : Secteur des biens de consommation discrétionnaire; P8 : Secteur industriel; P9 : Secteur des matériaux; P10 : Secteur de 

l’énergie. 
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Concernant les actifs alternatifs, la figure 1 montre que la plupart des actifs 

alternatifs suivent une trajectoire haussière, à l’exception de l’indice de volatilité du pétrole 

(OVX), relativement stable avec quelques oscillations.  

Nous observons également un pic haussier pour la majorité des actifs à partir de 

2020, lié à la pandémie de COVID-19, puis un repli marqué au début de 2022, correspondant 

au déclenchement de la guerre Russie–Ukraine. 

Pour les indices sectoriels dans la figure 2, nous distinguons que l’ensemble des 

courbes présente une tendance haussière sur la période, malgré deux chutes notables : la 

première liée à la COVID-19 et la seconde à la guerre Russie–Ukraine. 

Les deux chocs ont été suivis d’un rebond dont l’ampleur varie selon les secteurs. 

Sur le plan graphique, nous observons par ailleurs des évolutions opposées entre certains 

actifs alternatifs et les indices sectoriels mondiaux, en période normale comme en période 

de crise. 

À titre d’exemple, le bitcoin (BTC), l’or (XAU) et l’argent (XAG) évoluent en sens 

inverse des indices des services publics (S2, P1) et de la santé (S5, P5). De même, les 

obligations d’État américaines (TNX) et le pétrole (WTI) présentent une dynamique opposée 

aux indices du secteur financier (P4) et des matériaux (S9, P9), ce qui confère à ces actifs 

alternatifs un potentiel de couverture pour les indices sectoriels mondiaux. 

Durant la crise, nous remarquons une évolution opposée susceptible de la volatilité 

du pétrole (l’OVX) et les obligations d’État américaines (TNX) avec la plupart des indices 

sectoriels mondiaux en 2022 (La guerre entre la Russie et l’Ukraine) ce qui suggère que ces 

actifs alternatifs ont un potentiel de valeur refuge pendant cette crise géopolitique.  
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Figure 3 : Évolution des rendements des actifs alternatifs 

 

Source : propre élaboration via le logiciel Eviews 
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Figure 4 : Évolution des rendements des indices sectoriels 

 

Source : propre élaboration via le logiciel Eviews 
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Dans les figures 3 et 4, nous remarquons que la dynamique des rendements diffère selon les 

secteurs et les actifs.  

En régime normal, les rendements oscillent autour de zéro, mais deux pics de volatilité 

ressortent nettement : fin 2019–2020 (crise de la COVID-19) et 2022 (guerre Russie–

Ukraine). 

Ces constats indiquent que les chocs macroéconomiques et géopolitiques affectent 

l’ensemble des marchés, avec une intensité hétérogène selon les secteurs et les actifs, 

confirmant les patterns déjà mis en évidence aux figures 1 et 2. 
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Tableau 4 : Statistiques descriptives des rendements des indices sectoriels 

Source : propre élaboration via le logiciel Eviews 

Rq :Nous utilisons les notations suivantes pour les indices sectoriels : S1 : S&P GLOBAL 1200 Secteur des services de communication; S2 : Secteur des services publics  ; S3 : Secteur des technologies de l’information 

; S4 : Secteur financier; S5 : Secteur de la santé; S6 : Secteur des biens de consommation de base; S7 : 1200 Secteur des biens de consommation discrétionnaires; S8 : Secteur industriel; S9 : 1200 Secteur des 
matériaux; S10 : Secteur de l’énergie; P1 : MSCI International World Secteur des services publics; P2 : Secteur des services de communication; P3 : Secteur des technologies de l’information; P4 : Secteur financier; 

P5 : Secteur de la santé; P6 : Secteur des biens de consommation de base; P7 : Secteur des biens de consommation discrétionnaires; P8 : Secteur industriel; P9 : Secteur des matériaux; P10 : Secteur de l’énergie. 

 

   Mean (%)  Maximum (%)  Minimum (%)  S.D (%)  Skewness  Kurtosis  Jarque-Bera ADF Q (10) Q2 (10) 

Panel A : Les indices boursiers  

S1 0,0309 5,9184 9,0262 1,1811 -0,600706 8,572778 2364,32*** -43,35*** 447,55*** 432,26*** 

S2 0,0337 8,5466 11,8207 1,1001 -0,670541 19,97409 21091,55*** -41,02*** 356,24*** 467,14*** 

S3 0,0764 9,6034 12,8207 1,4953 0,450697 9,978637 3602,135*** -13,32*** 116,28*** 1286,3*** 

S4 0,0318 10,6711 11,6056 1,2396 0,949308 19,90627 21055,79*** -12,55*** 131,28*** 1661,6*** 

S5 0,0318 6,3146 8,0838 0,9505 0,483866 12,17509 6192,38*** -13,73*** 148,12*** 2286,7*** 

S6 0,0204 5,5158 8,9103 0,8135 0,908992 17,00716 14514,03*** -12,33*** 104,66*** 1635,5*** 

S7 0,0365 7,9781 9,77 1,2372 0,609322 9,93315 3605,02*** -38,68*** 64,34*** 909,77*** 

S8 0,0328 9,6322 10,4532 1,1096 0,644307 16,18952 12776,65*** -12,48*** 118,15*** 1408,5*** 

S9 0,0202 9,7668 10,7074 1,1896 0,542131 12,47003 6609,84*** -13,13*** 85,9*** 966,7*** 

S10 0,0234 15,5279 21,278 1,81 1,284217 24,66782 34635,64*** -13,83*** 64,73*** 821,18*** 

P1 0,0151 8,7343 -11,9449 1,0748 -0,72884 21,50479 25066,17*** -12,82*** 129,8*** 2366,3*** 

P2 0,0331 6,5397 -9,5632 1,2596 -0,552656 9,048021 2749,97*** -13,07*** 90,694*** 1083,3*** 

P3 0,0725 9,5396 -13,4599 1,579 -0,464007 9,799393 3426,01*** -13,45*** 127,65*** 1336,6*** 

P4 0,0208 11,0563 -12,502 1,271 -0,997439 21,24776 24513,87*** -12,44*** 146,1*** 1708,7*** 

P5 0,032 6,3286 -8,3881 0,9519 -0,526532 12,93508 7261,52*** -13,73*** 162,99*** 2294,7*** 

P6 0,00946 5,3638 -9,436 0,8032 -1,027982 19,93729 21177,43*** -12,44*** 111,63*** 1497,2*** 

P7 0,0378 8,1815 -10,2902 1,2781 -0,701918 10,34694 4070,23*** -13,91*** 72,96*** 962,04*** 

P8 0,0247 9,3848 -10,6293 1,0969 -0,727425 16,71692 13842,18*** -12,52*** 124,22*** 1512,9*** 

P9 0,00717 9,8433 -11,3224 1,1779 -0,63036 13,62917 8334,87*** -13,14*** 91,65*** 963,42*** 

P10 0,00488 15,6706 -21,2312 1,8048 -1,290343 24,93635 35492,07*** -13,81*** 66,07*** 828,43*** 
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Tableau 5 : Statistiques descriptives des investissements alternatifs 

Source : propre élaboration via le logiciel Eviews 

Note 1 :  JB = test de Jarque–Bera (1980) de normalité. ADF = test de Dickey–Fuller augmenté (1981) de racine unitaire ; pour la spécification retenue, les 

valeurs critiques sont −3,433 (1 %) et −2,862 (5 %). Q (10) et Q^2(10) désignent les statistiques de Ljung–Box pour l’autocorrélation des résidus et des 

résidus au carré, calculées avec 10 retards. Les p-valeurs sont entre parenthèses ; ***, **, * indiquent la significativité à 1 %, 5 % et 10 %. 

 

   Mean (%)  Maximum (%)  Minimum (%)  S.D (%)  Skewness  Kurtosis  Jarque-Bera ADF Q (10) Q2 (10) 

Panel B : Les actifs alternatifs 

BTC 0,1073 21,5423 -30,9314 4,2178 -41,8719 8,103803 1949,27*** -42,05*** 9,18 78,09*** 

CHF 0,00409 2,8047 -2,0509 0,4591 26,1402 5,015713 317,07*** -39,91*** 17,376* 100,95*** 

OVX -0,0541 63,6073 -62,2251 6,3552 78,4241 20,16075 60370,82*** -43,72*** 25,325*** 233,42*** 

TNX 0,0432 40,4797 -34,7009 3,408 26,1371 32,39041 61747,32*** -17,65*** 134,45*** 2117,8*** 

WTI 0,0444 31,9634 -28,2206 3,0661 4,1738 28,64966 47808,28*** -41,35*** 50,246*** 867,53*** 

XAG 0,0317 8,88 -12,3854 1,9206 -40,254 8,145101 1945,45*** -27,95*** 18,33** 238,47*** 

XAU 0,0402 5,7775 -5,1069 0,9438 -26,7314 7,078209 1223,6*** -42,71*** 15,58 244,17*** 
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Les tableaux 4 et 5 présentent les statistiques descriptives des rendements 

journalières pour les 20 indices sectoriels mondiaux et les investissements alternatifs 

sélectionnées (l’or (XAU), le bitcoin (BTC), le pétrole (WTI), l’argent (XAG), le franc 

suisse (CHF), les obligations d’État américaines (TNX) et la volatilité du pétrole (OVX)) 

tout au long de la période d’étude.  

Dans le tableau 4, il ressort que le rendement moyen des indices sectoriels est 

positif, mais n’excède pas 10 %. Néanmoins, au sein du tableau 5, tous les actifs alternatifs 

affichent un rendement positif, à l’exception de l’indice de volatilité du pétrole (OVX), dont 

le rendement est de –5,4 %. Il convient de souligner que, parmi les actifs analysés, le bitcoin 

(BTC) affiche la performance moyenne la plus élevée, avec un rendement de 10,7 % sur la 

période étudiée. 

De surcroît, nous distinguons qu’il existe plusieurs indices qui possèdent un écart 

type d’une valeur supérieure à 1% et le secteur énergétique (S10) présente le niveau le plus 

élevé, avec une moyenne de 1,81 %. Cela s’explique par le fait que la majorité des indices 

sectoriels sont sensibles aux fluctuations macroéconomiques et aux variations de marché, 

entraînant une volatilité plus marquée, tandis que les secteurs défensifs affichent des écarts-

types plus faibles (P5, P6, S5, S6). 

Sur la base des statistiques de Ljung–Box Q (10) et Q² (10), nous mettons en 

évidence une autocorrélation significative pour la majorité des actifs alternatifs, à 

l’exception du bitcoin (BTC) et de l’or (XAU).  

En revanche, tous les indices sectoriels mondiaux présentés dans le tableau 4 

affichent une autocorrélation significative. Ces résultats indiquent une dépendance 

temporelle marquée, tant des rendements que de la volatilité (via les carrés des rendements). 

Les valeurs de skewness et de kurtosis montrent que les rendements s’écartent de la 

normalité, ce qui est fréquent pour les séries financières. Une telle non-normalité peut 

affecter l’inférence si l’on impose strictement une distribution normale (des valeurs de 

probabilités ou p-values biaisées et donc des tests potentiellement moins fiables). Pour tenir 

compte de cette caractéristique, nous utilisons un cadre DCC-GARCH qui modélise la 

variance-covariance conditionnelle et des corrélations conditionnelles dynamiques (Engle, 

2002). De plus, afin de capturer les queues épaisses mises en évidence par les valeurs élevées 
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de la statistique de kurtosis, nous avons utilisé la distribution de Student (Student-t) pour les 

termes d'erreurs (appelées aussi innovations) lors de l’estimation de notre modèle., ce qui 

constitue une manière standard de traiter la non-normalité dans les modèles GARCH 

(Bollerslev & Wooldridge, 1992). 

4.2.  Méthodologie 

4.2.1.  Analyse de la corrélation 

a. Corrélation non conditionnelle  

Afin de bien comprendre la structure de co-mouvement des actifs sur une période 

donnée, nous allons étudier les interdépendances entre séries financières d’où la corrélation 

non conditionnelle est considérée comme une méthode simple mais reste fondamentale.  

Malgré sa capacité limitée à capturer les variations temporelles et les effets de 

volatilité, cette approche demeure un point de départ pertinent et utile pour évaluer les 

interactions entre les actifs alternatifs sélectionnés et les indices sectoriels mondiaux. 

Le rôle de la corrélation non-conditionnelle est de mesurer et évaluer le degré 

moyen de liaison linéaire entre deux séries de rendements, indépendamment des conditions 

économiques ou des changements de régime. 

 

La formule de la corrélation non conditionnelle est présentée ci-dessous : 

 

ρ = Corr(r1 ,r2) =
Cov(r1 ,r2) 

√Var(r1) √Var (r2 ) 
                                  (2) 

 
 

Cette technique a été largement mobilisée dans la littérature, notamment par Chiang et al., 

(2007) qui utilisent la corrélation non-conditionnelle pour comparer les corrélations avant et 

après la crise asiatique de 1997. 

Nous avons appliqué cette analyse à l’ensemble de la période, y compris la période de guerre, 

afin de comparer les résultats obtenus avec ceux issus du modèle de corrélation 

conditionnelle dynamique (DCC), qui sera abordé par la suite. 
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b. Corrélation conditionnelle dynamique (DCC) 

Les modèles GARCH bivariés appartiennent à la famille des modèles GARCH 

multivariés, utilisés pour analyser conjointement la volatilité et la corrélation entre deux 

actifs financiers. Ils permettent ainsi de comprendre comment la volatilité d’un actif 

influence celle d’un autre et comment leurs mouvements sont liés dans le temps. Parmi les 

principaux modèles, le CCC (corrélations conditionnelles constantes) suppose que les 

corrélations restent constantes, ce qui simplifie les calculs mais ignore les variations 

possibles pendant les périodes de crise. Le BEKK (Baba–Engle–Kraft–Kroner) offre une 

représentation plus complète des interdépendances, mais il nécessite beaucoup de 

paramètres, ce qui rend son estimation complexe pour un grand nombre d’actifs. Enfin, le 

DCC-GARCH bivarié d’Engle (2002) constitue un compromis efficace : il permet aux 

corrélations d’évoluer dans le temps en fonction des conditions du marché, tout en restant 

plus simple à estimer que le modèle BEKK (Al-Nassar et al., 2023). 

Dans cette étude, chaque actif alternatif (l’or (XAU), le bitcoin (BTC), le pétrole 

(WTI), l’argent (XAG), le franc suisse (CHF), les obligations d’État américaines (TNX) et 

l’indice de volatilité du pétrole (OVX)) est confronté séparément à chacun des indices 

sectoriels. Dans ce contexte, le modèle DCC bivarié est particulièrement pertinent, car il 

permet d’estimer un grand nombre de paires sans complexifier excessivement l’estimation. 

De plus, le DCC prend directement en compte l’hétéroscédasticité et les corrélations étant 

calculées à partir de résidus standardisés. Cela limite les biais liés au regroupement de 

volatilité et aux fortes variations observées lors des crises (Chiang et al., 2007), répondant 

ainsi aux préoccupations de Forbes et Rigobon (2002) concernant des corrélations 

artificiellement gonflées par la volatilité. 

Par ailleurs, le modèle DCC fournit des estimations réactives des volatilités et des 

corrélations, car il met à jour en continu ces valeurs à partir des résidus standardisés, ce qui 

lui permet d’intégrer rapidement les nouvelles informations du marché. Grâce à ce 

mécanisme, le DCC s’adapte efficacement aux changements de régime (stress, contagion, 

désynchronisation). Cet aspect est essentiel pour comparer la période normale avec les deux 

phases de la guerre Russie-Ukraine. 

Sur le plan pratique, l’estimation du modèle DCC se déroule en deux étapes.  
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Dans un premier temps, nous estimons un modèle GARCH univarié pour chaque série de 

rendements afin d’obtenir la variance conditionnelle. Ensuite, nous calculons les 

corrélations conditionnelles dynamiques à partir des résidus standardisés. En suivant 

Bauwens et Laurent (2005) ainsi que Andrew et Hanxiong (2019), le modèle est défini 

comme suit : 

 

𝑅𝑡 = μ𝑡 + 𝛴𝑡
0.5 𝓏t ,                                                         (3)                                  

        

Où le vecteur retour 𝑅𝑡 = (𝑟𝑡
𝑆, 𝑟𝑡

𝑗
)
′
 définit le vecteur composé des indices sectoriels 

mondiaux,  𝑟𝑡
𝑆, et les investissements alternatifs sélectionnés (l’or (XAU), le bitcoin (BTC), 

le pétrole (WTI), l’argent (XAG), le franc suisse (CHF), les obligations d’État américaines 

(TNX) et la volatilité du pétrole (OVX)), 𝑟𝑡
𝑗
. 

 μ𝑡  = (μ𝑡
𝑆 , μ𝑡

𝑗
)′ est le processus de moyenne conditionnelle, et  𝓏t 

𝔦𝔦𝒹
→   𝑁 (0,1) est un 

vecteur de variables aléatoires indépendant (2×1) distribué de manière identique. La matrice 

de covariance conditionnelle ∑ 𝑡 est donné par : 

 

 ∑ 𝑡 =  Dt Ct Dt ,                                                       (4) 

 

avec la matrice de corrélation conditionnelle dynamique Ct : 

 

Ct  =  [𝜌𝑡

𝑆
𝑗⁄
]  = (𝑑𝑖𝑎𝑔 𝑄𝑡)

−1
2⁄   𝑄𝑡  (𝑑𝑖𝑎𝑔 𝑄𝑡)

−1
2⁄                           (5) 

et                                                                      𝐷𝑡  =  𝑑𝑖𝑎𝑔( √ℎ𝑡
𝑆, √ℎ𝑡

𝑗
),                                   (6) 

Ou √ℎ𝑡
𝑆 et √ℎ𝑡

𝑗
 désignent les variances GARCH univariées. La matrice positive symétrique 

(2 ×2) 𝑄𝑡 est donnée par :  

 

𝑄𝑡  =  (1 − 𝛼 − 𝛽) 𝑁̅̅̅ + 𝛼 𝜂𝑡−1 𝜂𝑡−1 
,  + 𝛽𝑄𝑡−1,                                 (7) 

𝜂𝑡 = (𝜂1𝑡,...,𝜂𝑘𝑡)′ est le vecteur des résidus standardisés défini par 𝜂𝑡= 
(𝑅𝑖𝑡−μ𝑖𝑡)

√ℎ𝑡
𝑖
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La somme des paramètres positifs 𝛼 et 𝛽 est contrainte par  𝛼 + 𝛽 < 1. Ces paramètres 

contrôlent respectivement la réactivité du modèle face aux nouveaux chocs et la persistance 

des corrélations dans le temps. Enfin, la matrice Q est remplacée par son estimateur 

empirique pour simplifier l’estimation, conformément à la méthode proposée par Engle 

(2002). 

  

Nous obtenons les DCC en : 

                                               ρt
s|𝔧
= 𝔮t

s|𝔧
/( 𝔮t

s, 𝔮t
𝔧
)1/2                                                              (8) 

 

Nous estimons le modèle en appliquant l’algorithme du quasi-maximum de vraisemblance 

proposé par Bollerslev et Wooldridge (1992), en supposant une distribution de Student 

multivariée. 

4.2.2.   Allocation de portefeuille et gestion des risques 

Afin d’évaluer le degré de résistance des portefeuilles optimaux dans les différents 

états du marché, nous avons construit des portefeuilles combinant nos sept actifs alternatifs 

(l’or (XAU), le bitcoin (BTC), le pétrole (WTI), l’argent (XAG), le franc suisse (CHF), les 

obligations d’État américaines (TNX) et la volatilité du pétrole (OVX)) avec les vingt 

indices sectoriels mondiaux, soit 7*20 qui donne 140 portefeuilles. 

Pour bien atteindre notre objectif, nous avons suivi la méthode proposée par kroner 

ng (1998) qui a été utilisée récemment par plusieurs auteurs comme Al-Nassar et al., (2023). 

Cette technique permet de concevoir des portefeuilles dynamiques, dans lesquels les 

pondérations évoluent au fil du temps en fonction des variances et covariances 

conditionnelles des actifs, contrairement à la théorie moyenne variance de Markowitz, qui 

suppose des corrélations constantes et une matrice de covariance statique.  

Dans ce cadre, le poids optimal de l’investissement alternatif j, noté 𝑤𝑡
𝑆/𝑗

 désigne 

la proportion de l’actif j à détenir dans un portefeuille de 2 titres (S,j) à la date t afin de 

minimiser la variance conditionnelle du portefeuille. Concrètement, 𝑤𝑡
𝑆/𝑗
  est calculé à partir 

des composantes issues du modèle DCC-GARCH (Engle, 2002), dont la matrice de 

covariance conditionnelle est donnée par  ∑ 𝑡 =  Dt Ct Dt  ou :  
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   𝐷𝑡  =  𝑑𝑖𝑎𝑔( √ℎ𝑡
𝑆, √ℎ𝑡

𝑗
)  contient les variances conditionnelles univariées estimées pour 

S et j. 

Ct  représente la matrice de corrélation conditionnelle dynamique, dont l’élément ρt
s|𝔧

 

exprime la dépendance journalière entre S et j. 

 

La covariance conditionnelle est ainsi obtenue par : 

 

ℎ𝑡
𝑆/𝑗
= ρt

s|𝔧
 √ℎ𝑡

𝑆ℎ𝑡
𝑗
                                                      (9) 

 

Considérons un portefeuille de 2 titres pleinement investi composé de l’indice sectoriel 𝑆 et 

de l’actif alternatif 𝑗, dont le rendement s’écrit : 

𝑟𝑝,𝑡 = (1 − 𝑤𝑡)𝑟𝑡
𝑆 + 𝑤𝑡𝑟𝑡

𝑗
.                                            (10) 

La variance conditionnelle du portefeuille est alors 

(1 − 𝑤𝑡)
2ℎ𝑡
𝑆 + 𝑤𝑡

2ℎ𝑡
𝑗
+ 2𝑤𝑡(1 − 𝑤𝑡)ℎ𝑡

𝑆/𝑗
                              (11) 

En minimisant cette expression par rapport à 𝑤𝑡et en appliquant la condition du premier 

ordre 
∂

∂𝑤𝑡
= 0, on obtient le poids optimal 𝑤𝑡

𝑆/𝑗
alloué à l’actif alternatif 𝑗dans le portefeuille 

(𝑆, 𝑗)à la date 𝑡:  

𝓌𝑡
𝑠/𝑗
= 

ℎ𝑡
𝑆−ℎ𝑡

𝑆/𝑗

ℎ𝑡
𝑆 − 2ℎ𝑡

𝑆/𝑗
+ ℎ𝑡

𝑗                                                  (12) 

 

où ce poids provient de la minimisation de la variance conditionnelle d’un portefeuille de 2 

titres. 

t désigne la période (jour) d’estimation, S désigne l’indice sectoriel considéré et j désigne 

l’actif alternatif, 

 𝓌𝑡
𝑠/𝑗

  désigne le poids optimal alloué à l’actif alternatif j dans un portefeuille de 2 titres 

 (S,J) à la date t, obtenu par minimisation de la variance conditionnelle. 

ℎ𝑡
𝑆 désigne la variance conditionnelle (à la date t) du rendement de l’indice sectoriel S, 

estimée par le modèle DCC-GARCH 
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ℎ𝑡
𝑗
 désigne la variance conditionnelle (à la date t) du rendement de l’actif alternatif j, estimée 

par le modèle DCC-GARCH 

ℎ𝑡
𝑆/𝑗

 désigne la covariance conditionnelle (à la date t) entre les rendements de S et de j, 

estimée par le modèle DCC-GARCH (composante multivariée), avec ℎ𝑡
𝑆/𝑗
= ρt

s|𝔧
 √ℎ𝑡

𝑆ℎ𝑡
𝑗
                            

Ou ρt
s|𝔧

 désigne la corrélation conditionnelle dynamique entre S et j 

Le numérateur (ℎ𝑡
𝑆−ℎ𝑡

𝑆/𝑗
)  capture l’arbitrage entre le risque propre de l’indice sectoriel S 

et son co-mouvement avec l’actif j. 

Le dénominateur (ℎ𝑡
𝑆 − 2ℎ𝑡

𝑆/𝑗
+ ℎ𝑡

𝑗
) correspond à la dispersion relative entre S et j. 

Le poids optimal alloué 𝓌𝑡 est dynamique, car les termes ℎ𝑡
𝑆 , ℎ𝑡

𝑗
 𝑒𝑡 ρt

s|𝔧
 sont ré-

estimés à chaque période par le modèle DCC-GARCH. Il augmente lorsque la covariance 

(ou la corrélation) diminue en particulier lorsqu’elle devient négative et diminue lorsque la 

corrélation est élevée et positive. 

Le poids optimal 𝓌𝑡
𝑠/𝑗

 reflète ainsi la contribution relative de chaque actif alternatif 

à la réduction du risque du portefeuille. Il constitue un indicateur clé de leur rôle protecteur 

en période d’incertitude. 

Dans ce cadre, nous recherchons le portefeuille à variance minimale pour un capital 

entièrement investi et sans vente à découvert. Autrement dit, nous déterminons à chaque date 

t la combinaison (S,j) qui réduit au maximum l’incertitude, c’est-à-dire la variance, du 

rendement du portefeuille tout en évitant toute hypothèse forte sur les rendements attendus. 

L’objectif porte uniquement sur le risque. Les pondérations doivent s’additionner à 1, ce qui 

garantit un portefeuille totalement investi, et rester comprises entre 0 et 1, ce qui exclut les 

positions négatives et l’effet de levier. Notre optimisation n’impose aucune baisse du 

rendement espéré. Elle vise simplement, pour un même capital investi, la combinaison la 

moins risquée compte tenu des volatilités et des corrélations conditionnelles estimées par le 

modèle DCC-GARCH. 

Nous appliquons ensuite les contraintes usuelles de portefeuille totalement investi 

et sans vente à découvert. Les pondérations sont bornées entre 0 et 1 et la somme des poids 

vaut 1, ce qui conduit à la projection suivante : 
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𝓌𝑡
∗𝑆/𝑗

=     

0 𝑠𝑖 𝓌𝑡
𝑆/𝑗
 <  0

       𝓌𝑡
𝑆/𝑗

𝑠𝑖 0 ≤  𝓌𝑡
𝑆/𝑗
 ≤  1

1 𝑠𝑖 𝓌𝑡
𝑆/𝑗
 >  1

 

 

où 𝓌𝑡
𝑆/𝑗

 est le poids d’un placement alternatif j dans un portefeuille sectoriel d’un dollar au 

moment t. 

La pondération correspondante de chaque indice sectoriel dans son portefeuille est calculée 

comme suit : 

𝓌𝑡
𝑗/𝑆
= 1 −  𝓌𝑡

𝑆/𝑗
                                                          (13) 

La capacité des investissements alternatifs à couvrir les indices sectoriels est également 

évaluée à l’aide du ratio de couverture optimal proposé par Kroner et Sultan (1993). Celui-

ci repose sur les estimations conditionnelles des variances et covariances issues du modèle 

bivarié DCC-GARCH (1,1). 

Dans leur étude, Kroner et Sultan (1993) analysent un portefeuille composé de deux 

actifs et montrent que le risque global diminue lorsque l’achat d’un dollar d’un actif est 

compensé par une position courte de 𝛽𝑡
𝑠|𝔧
 dans l’autre actif. Cette approche permet de 

déterminer la combinaison qui réduit au minimum la variance du portefeuille et assure ainsi 

une gestion plus efficace du risque face à la volatilité du marché. 

Nous suivons la démarche de Kroner et Sultan (1993) en partant du cadre moyenne-

variance puis en remplaçant les moments inconditionnels par leurs contreparties 

conditionnelles au temps t.  

 

Dans notre spécification DCC, la matrice de covariance conditionnelle s’écrit 

 ∑ 𝑡 =  Dt Ct Dt  et fournit directement ℎ𝑡
𝑆, ℎ𝑡

𝑗
 𝑒𝑡 ℎ𝑡

𝑆/𝑗
= ρt

s|𝔧
 √ℎ𝑡

𝑆ℎ𝑡
𝑗
    . 

 

Il en résulte le ratio de couverture optimal conditionnel utilisé dans la suite : 

 

𝛽𝑡
𝑠|𝔧
 =  

h𝑡
𝑠|𝔧
 

h𝑡
𝔧
                                                                 (14) 
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Cette expression est dynamique puisque ℎ𝑡
𝑆, ℎ𝑡

𝑗
 𝑒𝑡 ρt

s|𝔧
 sont ré-estimés à chaque période par 

le modèle DCC-GARCH. 

4.2.3.   Les capacités de couverture (hedge) et de refuge (Safe-haven) des 

investissements alternatifs 

L’approche empirique introduite par Baur et Lucey (2010) connue dans la littérature 

sous le nom d’analyse « refuge », a été largement reprise par de nombreuses recherches 

(Baur et McDermott, 2010 ; Ciner et al., 2013 et Hood et Malik, 2013). Par la suite, Ratner 

et Chiu (2013) ont adapté cette méthode en intégrant les corrélations conditionnelles 

dynamiques issues du modèle DCC-GARCH. 

Dans le prolongement logique de notre analyse et pour examiner les capacités de 

couverture et de valeur refuge des actifs alternatifs, nous adoptons la spécification suggérée 

par Ratner et Chiu (2013) face aux risques des indices sectorielles.  Dans ce but, les 

corrélations conditionnelles dynamiques sont extraites du modèle DCC-GARCH selon 

l’équation 8 pour les 140 séries temporelles distinctes 𝜌𝑡
𝑠|𝔧

 (7*20 soit 140 portefeuilles) 

représentant des combinaisons de corrélations conditionnelles dynamiques entre chacun des 

indices sectoriels mondiaux et les sept actifs alternatifs sélectionnés.  

Les corrélations dynamiques estimées 𝜌𝑡
𝑠|𝔧

  sont, par la suite, régressées sur des 

variables muettes (dummy variables) représentant la période du conflit Russo-Ukrainien 

comme suit : 

 

𝜌𝑡
𝑠|𝔧
= 𝑚0 +𝑚1𝐷(𝐺1) + 𝑚2𝐷(𝐺2) + 𝑚3𝜌𝑡−1

𝑠|𝔧
+ 𝜀𝑡,                        (15) 

 

Où D (G1) et D (G2) sont des variables indicatrices captant la période et les phases du conflit 

entre la Russie et l’Ukraine, et εt est le terme d’erreur. 

Tout comme Akhtaruzzaman et al., (2021) et Al-Nassar et al., (2023), nous divisons 

la phase de l’invasion à grande échelle de l’Ukraine par la Russie en deux phases distinctes. 

Ce découpage repose sur des considérations à la fois théoriques et empiriques, la première 

phase correspondant à la période initiale du choc géopolitique marqué par une incertitude 

extrême et une forte instabilité des marchés financiers, tandis que la seconde phase reflète 

une période d’adaptation progressive des marchés à la persistance de ce choc. Nous 
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définissons D (G1) pour la phase 1 de la guerre. Elle vaut 1 du 24-02-2022 au 23-02-2023 

inclus, et 0 sinon. La phase 2 est représentée par D (G2), qui vaut 1 du 24-02-2023 jusqu’à 

la fin de la période d’étude, et 0 sinon. 

Il est important de noter que l’or (XAU), le bitcoin (BTC), le pétrole (WTI), l’argent 

(XAG), le franc suisse (CHF), les obligations d’État américaines (TNX) et la volatilité du 

pétrole (OVX) sont perçus comme des instruments de couverture solides si m0 est négatif 

et statistiquement significatif. Ils constituent des couvertures faibles lorsque m0 n’est pas 

significatif et ils ne constituent pas une couverture lorsque m0 est positif et significatif. 

De plus, ces actifs sont perçus comme des actifs refuges forts pendant la première 

phase de la guerre si m1 est négatif et statistiquement significatif et comme des valeurs 

refuge faibles si m1 n’est pas significatif, et pas des valeurs refuges lorsque m1 est positif et 

significatif.  

Ainsi, ils sont considérés comme des actifs refuges forts pour la deuxième phase de 

la guerre si m2 est négatif et statistiquement significatif. Ils sont considérés comme des 

valeurs refuge faibles si m2 n’est pas significatif, et pas des valeurs refuges lorsque m2 est 

positif et significatif. 

 

Ce chapitre a présenté les données utilisées dans l’étude ainsi que la démarche 

méthodologique retenue pour conduire l’analyse empirique. Il a d’abord décrit les séries 

mobilisées et les choix effectués pour construire l’échantillon, puis a exposé les étapes et 

outils économétriques appliqués afin d’évaluer, de manière rigoureuse, les caractéristiques 

de couverture et de valeur refuge des actifs alternatifs vis-à-vis des indices sectoriels 

mondiaux. 
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Chapitre 5 : Résultats de la recherche 

Ce chapitre présente les principaux résultats empiriques issus des données relatives à sept 

actifs alternatifs et à vingt indices sectoriels mondiaux sélectionnés.  

Il se compose de trois sections : la première section examine les corrélations entre les actifs 

alternatifs et les indices sectoriels mondiaux, la deuxième mobilise des outils de gestion des 

risques et d’optimisation de portefeuille et enfin, la troisième section analyse le 

comportement des actifs face aux indices sur des périodes définies. 

 

5.1. Analyse des corrélations  

Dans cette section, nous analysons les corrélations entre sept actifs et vingt indices 

sectoriels mondiaux. Nous présentons d’abord un tableau qui indique les corrélations non-

conditionnelles ainsi que les moyennes des corrélations conditionnelles sur l’ensemble de la 

période choisie. Il convient toutefois de souligner que la moyenne d’une corrélation 

conditionnelle constitue un indicateur de synthèse à visée descriptive, et non une statistique 

inférentielle. En effet, les corrélations issues du DCC varient dans le temps et susceptibles 

d’alterner entre des épisodes positifs et négatifs, leur moyenne peut occulter l’hétérogénéité 

de la relation au cours du temps. Par la suite, ces résultats sont illustrés à travers des figures, 

ce qui permet d’obtenir une vision plus claire des corrélations au fil du temps. 

Le tableau 6 ci-dessous synthétise les corrélations observées entre les vingt indices 

sectoriels mondiaux et les sept actifs alternatifs sélectionnés. Le panel A présente les 

corrélations non-conditionnelles et le panel B, fondé sur le modèle DCC, met en évidence 

la dynamique temporelle des corrélations. 

À la lecture du panel A (corrélation non-conditionnelle), nous constatons en 

premier lieu que l’indice de volatilité du pétrole (OVX) est le seul actif présentant une 

corrélation négative généralisée avec l’ensemble des vingt indices sectoriels. En effet, les 

corrélations entre l’indice de volatilité du pétrole (OVX) et les indices sectoriels S&P1200 

s’établissent autour de -0,25 avec des niveaux nettement négatifs pour les secteurs 

cycliques : −0,308 pour les biens de consommation discrétionnaire (S7), −0,324 pour 

l’industriel (S8), −0,315 pour les matériaux (S9) et −0,364 pour le secteur énergétique (S10). 
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Pour 15MSCI, une parfaite cohérence apparaît entre les valeurs des corrélations non-

conditionnelles pour les portefeuilles S et P. 

À l’inverse, la corrélation du pétrole (WTI) avec les indices sectoriels S&P1200 reste 

positive dans la plupart des configurations ; les valeurs sont nettement plus élevées dès lors 

que l’exposition au pétrole est directe. Elle atteint 0,558 pour l’énergie (S10), 0,293 pour les 

matériaux (S9), 0,245 pour l’industriel (S8) et 0,250 pour le financier (S4). Selon MSCI, les 

corrélations présentent le même signe, à l’exception des services publics (P1), où la valeur 

est légèrement négative (−0,016). 

En ce qui concerne les obligations d’État américaines (TNX), la corrélation avec 

les indices sectoriels S&P1200 est globalement positive, avec un pic remarquable pour la 

corrélation avec le secteur financier (S4) qui a enregistré une valeur de 0,392. Toutefois, 

pour MSCI, les résultats restent similaires, à l’exception de deux cas où la corrélation devient 

négative pour le secteur des services publics (P1) et le secteur énergétique (P10).  

Nous remarquons ainsi que la corrélation entre l’or (XAU) et les indices sectoriels 

S&P1200 est légèrement positive autour de 0,1 dans la majorité des cas avec une corrélation 

positive et partiellement élevée pour le secteur des matériaux (S9) d’une valeur de 0,291. 

Un constat analogue s’applique aux indices sectoriels MSCI. 

Du côté de l’argent (XAG), la corrélation avec les indices sectoriels S&P1200 est 

modérément positive, avec une corrélation plus forte pour le secteur des matériaux (S9). 

S’agissant des indices sectoriels MSCI, nous observons une configuration comparable. 

Pour le franc suisse (CHF), la corrélation avec les indices sectoriels S&P1200 est 

légèrement positive dans l’ensemble. Elle devient toutefois très proche de zéro pour les 

services publics (S2), les communications (S1) et les technologies de l’information (S3), 

tandis que la corrélation la plus forte est observée avec les biens de consommation de base 

(S6) et les matériaux (P9). Pour MSCI, des résultats similaires ont été observés. 

Enfin, le bitcoin (BTC) présente des corrélations globalement positives avec les 

indices sectoriels S&P1200, variant de 0,113 pour les communications (S1) à 0,291 pour la 

consommation discrétionnaire (S7). Pour les indices sectoriels MSCI, nous observons une 

 

15 Indice boursier calculé par MSCI (Morgan Stanley Capital International) 
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dynamique similaire, à l’exception de l’énergie (P10) qui présente une corrélation 

légèrement négative d’une valeur -0,017 et le secteur des services publics (P1) qui enregistre 

aussi une corrélation presque nulle de 0,005. 

À partir du panel B, qui présente les corrélations conditionnelles dynamiques issues 

du modèle DCC-GARCH, nous analysons les relations entre le bitcoin (BTC), le franc suisse 

(CHF), les obligations d’État américaines (TNX), l’indice de volatilité du pétrole (OVX), 

l’argent (XAG), l’or (XAU), le pétrole (WTI) et les 20 indices sectoriels mondiaux. 

Nous observons d’abord que la volatilité du pétrole (OVX) présente des 

corrélations négatives généralisées avec les indices sectoriels S&P1200, autour de −0,3. 

Cette corrélation négative est plus marquée pour le secteur financier (S4), le secteur des 

biens de consommation discrétionnaire (S7), le secteur industriel (S8), le secteur des 

matériaux (S9), et le secteur énergétique (S10). Pour MSCI, la corrélation enregistrée est 

négative entre la volatilité du pétrole (OVX) et tous les secteurs étudiés mais moins négative 

que la corrélation observée pour les indices sectoriels S&P1200 ce qui est particulièrement 

évident pour le secteur des services publics (P1) et le secteur énergétique (P10) qui 

demeurent négatifs mais faibles avec une prépondérance de zéro. 

Le pétrole brut (WTI) affiche une corrélation positive avec tous les indices 

sectoriels S&P1200. S’agissant des indices MSCI, la corrélation reste également positive à 

l’exception des services publics (P1), où elle devient légèrement négative (−0,016). 

Pour les obligations d’État américaines (TNX), la corrélation avec les indices 

sectoriels S&P1200 est globalement proche de zéro ou légèrement positive à l’exception des 

services publics (S2) d’une valeur -0,164 et −0,053 pour les biens de consommation de base 

(S6). En parallèle, les indices MSCI montrent une parfaite cohérence qui apparaît entre les 

valeurs des corrélations conditionnelles dynamiques pour les portefeuilles (S) et (P). 

En ce qui concerne l’argent (XAG), la corrélation avec les indices sectoriels 

S&P1200 et MSCI demeure modérément positive, avec des valeurs plus élevées sur les 

segments liés aux matières premières (S9 et P9). 

De son côté, pour le franc suisse (CHF), la corrélation avec les indices sectoriels 

S&P1200 et MSCI est globalement positive d’une manière légère mais plus remarquable 

pour les secteurs des biens de consommation de base (S6 et P6) et les secteurs des matériaux 

(S9 et P9). 
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Enfin, le bitcoin (BTC) enregistre une corrélation positive avec les indices 

sectoriels S&P1200 à l’entour de 0,15. De la part des MSCI, les résultats s’alignent sur 

S&P1200 à l’exception des corrélations observées pour le secteur des services publics (P1) 

et le secteur énergétique (P10) qui sont très proches de zéro. 
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Source : propre élaboration de l’auteur en utilisant le logiciel Eviews

 Panel A : corrélation non-conditionnelle  Panel B : Corrélation dynamique (DCC) 

 BTC CHF OVX TNX WTI XAG XAU   BTC CHF OVX TNX WTI XAG XAU 

S1 0,113 0,031 -0,074 0,065 0,069 0,095 0,163   0,173 0,077 -0,242 0,055 0,15 0,154 0,083 

S2 0,137 0,094 -0,148 0,096 0,147 0,155 0,204   0,127 0,206 -0,163 -0,164 0,075 0,211 0,203 

S3 0,274 0,077 -0,302 0,194 0,193 0,199 0,102   0,227 0,058 -0,286 0,093 0,16 0,156 0,052 

S4 0,244 0,115 -0,33 0,392 0,25 0,185 0,055   0,211 0,137 -0,324 0,265 0,263 0,146 0,04 

S5 0,199 0,147 -0,267 0,185 0,166 0,176 0,122   0,15 0,175 -0,24 0,018 0,134 0,146 0,092 

S6 0,179 0,223 -0,257 0,146 0,131 0,187 0,165   0,124 0,269 -0,227 -0,053 0,118 0,181 0,152 

S7 0,291 0,162 -0,308 0,182 0,181 0,233 0,118   0,231 0,132 -0,311 0,102 0,181 0,182 0,067 

S8 0,241 0,166 -0,324 0,282 0,245 0,249 0,129   0,194 0,175 -0,318 0,13 0,258 0,224 0,112 

S9 0,263 0,268 -0,315 0,237 0,293 0,401 0,291   0,221 0,267 -0,299 0,108 0,314 0,39 0,265 

S10 0,204 0,041 -0,364 0,329 0,558 0,23 0,119   0,155 0,05 -0,333 0,285 0,648 0,204 0,092 

P1 0,005 0,069 -0,058 -0,14 -0,016 0,077 0,098   0,042 0,056 -0,053 -0,037 -0,016 0,095 0,084 

P2 0,255 0,093 -0,272 0,168 0,181 0,191 0,107   0,201 0,067 -0,257 0,076 0,151 0,144 0,062 

P3 0,279 0,065 -0,296 0,185 0,19 0,191 0,097   0,23 0,042 -0,28 0,089 0,155 0,147 0,046 

P4 0,245 0,095 -0,327 0,393 0,248 0,182 0,054   0,212 0,108 -0,321 0,274 0,26 0,163 0,039 

P5 0,202 0,129 -0,27 0,186 0,169 0,177 0,123   0,153 0,155 -0,242 0,039 0,135 0,15 0,09 

P6 0,173 0,192 -0,253 0,153 0,135 0,187 0,166   0,117 0,234 -0,221 -0,037 0,12 0,186 0,157 

P7 0,297 0,148 -0,308 0,178 0,181 0,232 0,117   0,235 0,115 -0,308 0,1 0,174 0,179 0,067 

P8 0,24 0,144 -0,323 0,285 0,25 0,251 0,132   0,191 0,149 -0,315 0,14 0,26 0,231 0,119 

P9 0,259 0,243 -0,307 0,236 0,289 0,404 0,298   0,216 0,239 -0,287 0,116 0,305 0,397 0,274 

P10 -0,017 0,127 -0,01 -0,102 0,042 0,087 0,047   0,015 0,071 -0,041 0,011 0,12 0,09 0,071 

Tableau 6 :  Les corrélations non-conditionnelles et conditionnelles pour l’ensemble de la période d’étude 
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La figure 5 ci-dessous illustre l’évolution temporelle des corrélations conditionnelles entre 

les sept actifs alternatifs retenus et l’ensemble des vingt indices sectoriels mondiaux (S1–

S10 et P1–P10). Dans l'Annexe B, chaque graphique est reproduit sur une page séparée afin 

d’en faciliter la lecture et d’améliorer la clarté de la présentation. 

Comme l’illustre la figure 5, l’indice de volatilité du pétrole (OVX) 

(couleur vert clair) présente une corrélation durablement négative avec la quasi-totalité des 

indices sectoriels, autour de −0,25 ; reculant jusqu’à environ −0,50 au début de 2020, sous 

l’effet de la COVID-19, un profil que l’on retrouve sur la plupart des indices. En fait, nous 

remarquons que sa corrélation est négative mais plus volatile avec le secteur sanitaire (P5 et 

S5). Pour le secteur énergétique (P10), sa corrélation était proche de 0 dans la période avant-

guerre, mais dès le début de 2022, elle est devenue négative (presque -0,15) ce qui suggère 

un potentiel de valeur refuge dans la période de guerre entre l’Ukraine et la Russie.  

Pour le secteur énergétique (S10), la corrélation avec la volatilité du pétrole (OVX) 

se situait au voisinage de 0 au déclenchement de la guerre (février 2022), avant de reculer 

nettement pour atteindre environ -0,5 à l’été 2022. Ainsi, pour la majorité des indices, nous 

observons des signes de corrélation fortement négative au début de 2020, ce qui pourrait 

s’expliquer par le choc de la COVID-19. Concrètement, la baisse de la demande mondiale 

et la hausse de l’incertitude ont accru l’aversion au risque et poussé les investisseurs à vendre 

les actifs risqués. Les rendements sectoriels ont alors reculé, tandis que les mesures de risque 

augmentaient, ce qui correspond aux corrélations négatives observées. 

Pour le pétrole (WTI) (couleur orange), nous remarquons que la corrélation entre 

le secteur des services publics (P1) et le pétrole brut (WTI) a chuté au début de 2022 qui est 

la période de déclenchement de la guerre pour atteindre −0,25, puis est revenue autour de 0 

et est restée positive pendant le reste de la période étudiée. Nous observons la même 

dynamique avec la majorité des indices. De façon générale, la corrélation du pétrole brut 

(WTI) et les indices sectoriels est très volatile et généralement positive, entre 0 et 0,5. 

S’agissant du secteur d’énergie (S10), la corrélation demeure positive, ce qui confirme le 

co-mouvement avec le secteur de l’énergie. Autrement dit, leurs évolutions tendent à se 

déplacer dans la même direction, reflétant une interdépendance directe liée à la sensibilité 

du secteur aux variations du prix du pétrole.  

Pour les obligations d’État américaines (TNX) (couleur violet), elles peuvent avoir 

un potentiel de valeur refuge avec le secteur des services de communication (P2), des 
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technologies de l’information (P3 et S3), des matériaux (P9 et S9), des services publics (S2), 

financier (S4), de la santé (S5), des biens de consommation de base (S6), des biens de 

consommation discrétionnaire (S7), industriel (S8) et le secteur énergétique (S10), surtout 

durant la première phase de la guerre, qui a connu une chute remarquable des corrélations. 

La corrélation avec le secteur des biens de consommation de base (S6), dans la deuxième 

phase de la guerre, ne cesse de diminuer, passant d’environ −0,10 à l’été 2023 à près de 

−0,75 en décembre 2024. La même dynamique est observée pour le secteur de la santé (P5) 

et les biens de consommation de base (P6).  

Du côté du bitcoin (BTC) (couleur bleue), nous observons que sa corrélation varie 

autour de 0 pour le secteur des services publics (P1), les biens de consommation de base (S6 

et P6) et le secteur énergétique (P10). Plus largement, sa corrélation demeure positive pour 

la majorité des indices, avec deux pics. Un premier pic haussier en 2022, avec des valeurs 

comprises entre 0,5 et 0,75 pour le secteur des services de communication (P2), des 

technologies de l’information (P3 et S3), des biens de consommation de base (P6 et S6), de 

la santé (P5 et S5), financier (P4), des biens de consommation discrétionnaire (P7 et S7), 

industriel (P8 et S8) et des matériaux (P9 et S9). Le deuxième pic, baissier, en 2023 atteint 

près de −0,5 pour les secteurs des technologies de l’information (P3 et S3), tandis qu’il 

revient autour de 0 pour la plupart des autres secteurs.  

De l’autre côté, l’or (XAU) (couleur bleu clair) présente, entre février et avril 2022, 

des corrélations négatives avec la quasi-totalité des indices sectoriels mondiaux, plus 

marquées pour le secteur financier (P4 et S4), des matériaux (P9 et S9), industriels (P8 et 

S8), des biens de consommation discrétionnaire (P7 et S7), le secteur de la santé (S5) et des 

biens de consommation de base (S6). Toutefois, ce statut ne dure pas, par exemple, la 

corrélation avec les secteurs financiers (P4 et S4) passe d’environ −0,60 en avril 2022 à près 

de 0,80 en janvier 2023. Par ailleurs, une période de corrélations fortement négatives avec 

la majorité des indices sectoriels mondiaux, comprise entre environ −0,50 et −0,90, est 

observée du milieu de 2019 au début de 2020, coïncidant avec l’épisode de la COVID-19. 

D’une manière générale, le franc suisse (CHF) (couleur rouge) a affiché un 

potentiel de valeur refuge marqué pour la plupart des indices sectoriels pendant la COVID-

19 avec des corrélations conditionnelles qui sont restées négatives autour de −0,25, 

notamment pour le secteur de communication (P2), les secteurs des technologies de 

l’information (P3 et S3), la santé (P5), les secteurs financiers (P4 et S4), les biens de 
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consommation discrétionnaires (S7 et P7), industriels (P8 et S8 ), des matériaux (S9 et P9), 

et le secteur énergétique  (S10). À l’inverse, durant la guerre Russie–Ukraine, nous 

observons des poussées positives de corrélation entre 2022 et 2023 pour la majorité des 

indices sectoriels mondiaux, ce qui vient nuancer le statut de valeur refuge du franc suisse 

(CHF) en période de crise géopolitique. 

 

Enfin, pour l’argent (XAG) (couleur vert olive), le profil rejoint globalement celui 

de l’or pour la majorité des indices, avec des pics haussiers observés en 2022, durant la 

guerre Russie–Ukraine, notamment pour l’énergie (S10), le financier (S4) et les services 

publics (S2). Sur l’ensemble de la période, la corrélation demeure majoritairement au-dessus 

de zéro. 

Sur la base de l’analyse conjointe des corrélations non-conditionnelles et 

conditionnelles (tableau 6 et figure 5), dans l’ensemble, la volatilité de pétrole (OVX) 

suggère un potentiel de couverture face aux indices sectoriels, ses corrélations semblant 

évoluer à contre-sens de la plupart des indices ; elle laisse également entrevoir un potentiel 

de valeur refuge durant la guerre Russie–Ukraine. À l’inverse, le pétrole brut (WTI) indique 

un co-mouvement avec plusieurs secteurs sensibles à l’énergie, ce qui pourrait limiter son 

rôle protecteur. Les métaux précieux (or, argent) laissent entrevoir un rôle refuge ponctuel, 

davantage visible lors de phases de tension marquée, puis plus atténué en régime normal. Le 

franc suisse (CHF) présente un profil défensif sélectif, variable selon les secteurs. Les 

obligations d’État américaines (TNX) suggèrent un potentiel de couverture ciblé et 

pourraient également présenter un potentiel de valeur refuge ciblé, selon les secteurs et les 

régimes de marché. Enfin, le bitcoin (BTC) n’a pas montré de potentiel de couverture ; son 

éventuel refuge demeure ciblé et non généralisé.
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Figure 5 : La corrélation dynamique dans le temps entre les actifs alternatifs et les indices sectoriels mondiaux  
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Source : propre élaboration via le logiciel Eviews



 

67 

 

5.2.  Outils de gestion des risques et d’optimisation de portefeuille 

Dans cette section, nous présentons les outils de gestion des risques et 

d’optimisation de portefeuille mobilisés. Nous commençons notre analyse dans une 

première partie par présenter le tableau 7 qui rapporte les poids de portefeuille optimaux 

(OPW) et des ratios de couverture optimaux (OHR) des sept actifs alternatifs choisis pour 

les vingt indices sectoriels. Nous complétons ensuite notre analyse par des figures retraçant 

l’évolution temporelle de ces derniers par indice et par actif afin de comprendre le 

comportement des actifs alternatifs pour les indices sectoriels mondiaux dans le temps.  

Nous avons construit 7 × 20 = 140 portefeuilles en combinant les indices sectoriels 

et les actifs alternatifs. Le tableau présente, pour chaque couple actif–indice, les poids 

optimaux de portefeuilles (OPW) ainsi que les ratios de couverture optimaux (OHR) 

associés aux actifs alternatifs. L’analyse est menée au regard des indices sectoriels sur 

l’ensemble de la période étudiée, avec l’objectif de réduire le risque global du portefeuille 

sans compromettre le rendement attendu. 

S’agissant des poids optimaux de portefeuilles (OPW), les allocations indiquent 

que le franc suisse (CHF) constitue la composante défensive dominante face à la majorité 

des secteurs. En se basant sur les valeurs du tableau 7, la moyenne estimée des allocations 

se situe autour de 82,5 %, avec une amplitude comprise entre 33,7 % et 91,9 %, et deux pics 

particulièrement élevés observés pour les secteurs énergétiques (d’une valeur de 0.92 pour 

S10 et P10) ce qui signifie que, pour construire une combinaison optimale au sein du couple 

(S10, CHF), un investisseur allouerait 8% de sa richesse à S10 et 92% au franc suisse (CHF). 

Cette prépondérance indique une réduction du risque notable, conforme à la corrélation 

modérée du franc suisse (CHF) avec les indices sectoriels mondiaux. 

De son côté, l’or (XAU) arrive juste derrière et affiche des poids régulièrement élevés dans 

la majorité des portefeuilles. En se basant sur les valeurs du tableau 7, la moyenne estimée 

des allocations tourne autour de 56.4% avec un poids très élevé de 83,1 % dans le 

portefeuille incluant le secteur des matériaux (S9). Concrètement, pour un portefeuille de 1 

$, 0,83 $ sont investis dans l’or (XAU) et 0,17$ dans l’indice des matériaux (S9). Ainsi, son 

importance est particulièrement marquée pour le secteur énergétique (S10 et P10) et 

technologique (P3). 
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L’argent (XAG) présente des poids intermédiaires, autour de 0.1 à 0.4, plus appuyés sur les 

expositions liées à l’énergie et les matières (S9, S10 et P10) et, dans une moindre mesure, 

en technologie de l’information (P3).  

Pour la volatilité du pétrole (OVX), les poids optimaux sont généralement inférieurs à 10 % 

pour la majorité des secteurs, et très faibles pour les biens de consommation de base (S6) 

avec une valeur de 4 %. Concrètement, pour construire une couverture optimale au sein du 

couple (S6, OVX), un investisseur allouerait 96 % de sa richesse à S6 et 4 % à l’OVX. À 

l’inverse, la volatilité du pétrole (OVX) devient nettement plus significative avec les 

matériaux (S9), où son poids optimal atteint 48,6%. 

S’agissant des obligations d’État américaines (TNX), les poids optimaux face aux indices 

sectoriels mondiaux apparaissent globalement similaires à ceux de la volatilité du pétrole 

(OVX) : ils sont le plus souvent inférieurs à 10 % pour la majorité des secteurs. En revanche, 

nous observons un pic marqué pour le secteur des matériaux (S9), avec un poids optimal de 

43,1%. 

Pour le pétrole brut (WTI), les poids optimaux demeurent globalement faibles, souvent 

inférieurs à 20 % pour la majorité des secteurs, sauf lorsque l’exposition est directement liée 

à l’énergie, où les valeurs deviennent plus élevées pour le secteur énergétique (P10). Une 

pondération plus soutenue est également observée pour le secteur des technologies de 

l’information (P3). 

Enfin, le bitcoin (BTC) présente des poids optimaux faibles, généralement inférieurs à 10 

%, à l’exception notable du secteur des matériaux (S9), où il atteint 46,5 %, et, plus 

modestement, du secteur de l’énergie (P10), à 13,5 %. 

Après avoir analysé les poids optimaux du portefeuille (OPW), nous examinons 

désormais les ratios de couverture optimaux (OHR), dont il convient de rappeler la portée 

économique. Un OHR négatif indique qu’un investisseur doit prendre une position longue 

(acheter) dans l’actif de couverture afin de réduire le risque associé à une position longue 

dans l’actif principal, tandis qu’un OHR positif traduit la nécessité de vendre à découvert 

cet actif pour obtenir une couverture efficace. Par exemple, une valeur de −0,094 pour le 

couple (S10, OVX) implique que, pour 1 $ investi dans le secteur énergétique (S10), 

l’investisseur doit acheter 0,094 $ d’OVX, alors qu’un ratio de 0,324 pour le couple (S9, 

XAU) signifie qu’il faudrait vendre à découvert 0,324 $ d’or pour chaque 1 $ investi dans 

le secteur S9. 
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Globalement, les ratios de couverture (OHR) mettent en évidence le rôle singulier de la 

volatilité de pétrole (OVX), avec des valeurs négatives pour la quasi-totalité des secteurs, 

généralement comprises entre −0,01 et −0,10 avec un effet plus marqué pour le secteur 

énergétique (S10), dont la valeur atteint −0,098, ce qui signifie qu’un investisseur qui détient 

une position longue dans un indice sectoriel réduit le risque en achetant l'actif "la volatilité 

du pétrole (OVX)".  

Dans le même sens, les obligations d’État américaines (TNX) et le pétrole brut (WTI) 

affichent également des ratios de couverture négatifs sur quelques segments ciblés. 

S’agissant des obligations d’État américaines (TNX), nous observons une valeur de −0,030 

pour les services publics (S2) et de −0,007 pour les services publics (P1) ; en revanche, les 

ratios de couverture sont légèrement positifs pour les autres secteurs. De son côté, le pétrole 

brut (WTI) présente des ratios de couverture généralement légèrement positifs, à l’exception 

du secteur des services publics (P1), qui enregistre une valeur négative de −0,006 et le 

secteur énergétique (S10) qui devient clairement positif avec une valeur de 0,423 ce qui 

implique de vendre à découvert du pétrole brut (WTI) pour couvrir une position longue dans 

les actions du secteur énergétique (S10).  

S’agissant du bitcoin (BTC), il présente des ratios de couverture optimaux légèrement 

positifs, de manière généralisée sur l’ensemble des secteurs, avec des valeurs variantes entre 

0,006 pour le secteur énergétique (P10) et 0,094 pour le secteur des technologies de 

l’information (P3).  

Pour le franc suisse (CHF), les ratios de couverture optimaux sont positifs et relativement 

élevés dans l’ensemble des secteurs, avec une intensité particulièrement marquée pour le 

secteur des matériaux (0,612 pour S9 et 0,537 pour P9). Cela indique que le secteur des 

matériaux est le plus coûteux à couvrir, puisqu’il requiert une position courte plus importante 

sur le franc suisse (CHF) pour chaque dollar investi dans le portefeuille sectoriel 

correspondant.  

Pour l’argent (XAG), les ratios de couverture optimaux sont légèrement positifs dans la 

majorité des secteurs, avec une intensité particulièrement marquée pour le secteur des 

matériaux (0,243 pour S9 et 0,243 pour P9). À l’inverse, les services publics (P1) affichent 

le niveau le plus faible (0,049), ce qui indique que les matériaux sont les plus coûteux à 

couvrir puisqu’ils requièrent une position courte plus importante sur l’argent (XAG) pour 
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chaque dollar investi dans le portefeuille sectoriel correspondant tandis que les services 

publics sont les moins coûteux. 

Finalement, pour l’or (XAU), les ratios de couverture optimaux sont faiblement positifs dans 

la plupart des secteurs, avec le même comportement que l’argent (XAG) : une intensité 

particulièrement marquée pour le secteur des matériaux (0,324 pour S9 et 0,329 pour P9). À 

l’opposé, les services financiers affichent le niveau le plus faible (0,035 pour S4 et 0,035 

pour P4). 
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Tableau 7 :  Les valeurs moyennes des poids optimaux du portefeuille et des ratios de couverture optimaux durant toute la période de 

l'échantillon. 

Source : propre élaboration via le logiciel Eviews 

Portefeuille  

Les poids optimaux du portefeuille (OPW)   Les ratios de couverture optimaux (OHR) 

BTC CHF OVX TNX WTI XAG XAU   BTC CHF OVX TNX WTI XAG XAU 

S1 0,078 0,875 0,107 0,080 0,210 0,322 0,637   0,074 0,252 -0,064 0,019 0,087 0,137 0,196 

S2 0,037 0,848 0,057 0,072 0,131 0,174 0,501   0,035 0,403 -0,029 -0,030 0,032 0,120 0,235 

S3 0,047 0,902 0,109 0,066 0,216 0,339 0,672   0,088 0,137 -0,070 0,025 0,094 0,119 0,077 

S4 0,026 0,856 0,081 0,027 0,086 0,202 0,537   0,062 0,261 -0,059 0,061 0,119 0,071 0,035 

S5 0,018 0,801 0,055 0,034 0,083 0,156 0,444   0,037 0,295 -0,037 0,005 0,051 0,071 0,085 

S6 0,013 0,756 0,043 0,032 0,060 0,099 0,351   0,026 0,419 -0,029 -0,007 0,037 0,074 0,120 

S7 0,023 0,869 0,089 0,050 0,136 0,243 0,578   0,079 0,318 -0,062 0,020 0,085 0,117 0,089 

S8 0,021 0,849 0,074 0,034 0,069 0,169 0,508   0,054 0,330 -0,054 0,029 0,108 0,123 0,118 

S9 0,465 0,337 0,486 0,431 0,576 0,461 0,831   0,066 0,612 -0,058 0,025 0,147 0,243 0,324 

S10 0,102 0,917 0,132 0,042 0,097 0,393 0,729   0,069 0,099 -0,094 0,098 0,423 0,178 0,151 

P1 0,045 0,792 0,035 0,043 0,136 0,184 0,473   0,010 0,109 -0,009 -0,007 -0,006 0,049 0,080 

P2 0,031 0,868 0,086 0,052 0,161 0,266 0,599   0,070 0,165 -0,053 0,015 0,074 0,093 0,081 

P3 0,054 0,907 0,115 0,074 0,237 0,365 0,691   0,094 0,097 -0,072 0,025 0,095 0,119 0,072 

P4 0,028 0,852 0,082 0,028 0,091 0,204 0,547   0,063 0,198 -0,059 0,064 0,119 0,085 0,035 

P5 0,018 0,792 0,055 0,034 0,083 0,154 0,440   0,037 0,254 -0,037 0,011 0,050 0,072 0,086 

P6 0,013 0,733 0,041 0,029 0,057 0,093 0,337   0,024 0,354 -0,028 -0,004 0,037 0,074 0,121 

P7 0,025 0,871 0,092 0,053 0,145 0,253 0,589   0,083 0,284 -0,063 0,020 0,085 0,117 0,091 

P8 0,021 0,837 0,072 0,033 0,066 0,162 0,501   0,052 0,273 -0,053 0,030 0,107 0,125 0,123 

P9 0,021 0,913 0,081 0,041 0,085 0,154 0,600   0,064 0,537 -0,055 0,026 0,141 0,243 0,329 

P10 0,135 0,919 0,084 0,101 0,266 0,406 0,724   0,006 0,249 -0,011 0,004 0,076 0,080 0,125 
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La figure 6 ci-dessous illustre l’évolution temporelle des poids optimaux de 

portefeuille (OPW), présentés par indice sectoriel et par actif alternatif, afin de mieux 

appréhender les dynamiques de réallocation au fil du temps et d’identifier les périodes où 

certaines positions deviennent plus ou moins dominantes selon les conditions du marché. 

Tout d’abord, nous constatons que le franc suisse (CHF) (couleur rouge) affiche 

des poids très élevés autour de 80% avec tous les secteurs. Autrement dit, dans chacun des 

vingt portefeuilles où le franc suisse (CHF) fait partie, la part optimale de richesse est 

majoritairement allouée au franc suisse (CHF), tandis que la proportion investie dans 

l’indice sectoriel correspondant demeure relativement faible.  

Pour le bitcoin (BTC) (couleur bleue), les poids optimaux demeurent globalement 

stables et inférieurs à 20% pour la plupart des indices sectoriels. Nous observons toutefois 

des pics ponctuels, notamment au début de 2022 (guerre Russie–Ukraine) pour l’énergie 

(P10) et les services de communication (S1), ainsi que des hausses marquées entre 2019 et 

2021 (période de COVID-19) pour les secteurs des services publics (P1), énergétique (P10) 

et financiers (S4 et P4). Ces épisodes suggèrent qu’en contexte d’incertitude, le poids du 

bitcoin tend à s’accroître dans certains portefeuilles sectoriels ciblés. 

S’agissant de la volatilité du pétrole (OVX) (couleur vert clair), les poids optimaux 

demeurent généralement inférieurs à 20 % dans l’ensemble des secteurs, avec une stabilité 

notable (poids faiblement volatil). Toutefois, durant la guerre Russie–Ukraine, nous 

observons une hausse ciblée du poids de la volatilité du pétrole (OVX) pour plusieurs 

secteurs, notamment les services de communication (S1 et P2), les technologies de 

l’information (S3 et P3), les biens de consommation discrétionnaire (S7 et P7), les industries 

(S8 et P8), les matériaux (S9 et P9) et l’énergie (S10 et P10) 

Le pétrole brut (WTI) (couleur orange) affiche, pour la plupart des secteurs, des 

poids optimaux faibles et relativement stables dans le temps ; une volatilité plus marquée 

apparaît toutefois pour les technologies de l’information (S3 et P3), la consommation 

discrétionnaire (S7 et P7), les services de communication (S1) et l’énergie (S10) où les poids 

sont très volatils dans le temps.  

Pour les obligations d’État américaines (TNX) (couleur violet), les poids optimaux 

demeurent faibles, généralement inférieurs à 20 %, pour la majorité des secteurs. Toutefois, 

nous observons des fluctuations haussières durant la période de la guerre Russie–Ukraine 

(début 2022), particulièrement pour les services de communication (S1 et P2), les 
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technologies de l’information (S3 et P3), la consommation discrétionnaire (S7 et P7), les 

industries (S8 et P8), les matériaux (S9 et P9) et le secteur énergétique (S10 et P10). Cette 

dynamique suggère que, lorsque l’incertitude géopolitique s’intensifie, les investisseurs 

augmentent la proportion allouée aux obligations d’État américaines (TNX) afin de réduire 

la variance totale du portefeuille et renforcer sa résilience face aux chocs de marché. 

L’argent (XAG) (couleur vert olive), pour sa part, présente un poids optimal modéré 

et très fluctuant, autour de 40 % pour l’ensemble des secteurs. S’agissant de l’évolution 

temporelle de ces poids durant la guerre Russie–Ukraine, nous observons une hausse au 

début de 2022, qui ne se maintient pas lorsque les poids diminuent ensuite pour redevenir 

proches de zéro à la fin de 2024. 

Finalement, l’or (XAU) (couleur bleu clair), présente des poids optimaux élevés et 

fluctuants pour la majorité des indices sectoriels, se situant généralement autour de 60 %. 

Nous observons une augmentation notable de ces poids au début de l’année 2022, suivie 

d’une baisse marquée et progressive jusqu’à la fin de 2024. 

               Cependant, les poids des actifs alternatifs apparaissent souvent très volatils, en 

particulier pour les services de communication (S1), les services publics (S2) et les secteurs 

financiers (S4 et P4). Nous observons par ailleurs une hausse marquée de ces poids en 

période de stress, phénomène particulièrement visible en 2019 et en 2022, ce qui corrobore 

l’hypothèse d’un potentiel de refuge des actifs alternatifs lors de fortes incertitudes (COVID-

19, guerre Russie–Ukraine). Cette dynamique plaide pour une allocation accrue vers les 

actifs présentant des pics haussiers en période de tension, afin de réduire le risque du 

portefeuille sectoriel. 
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Figure 6 : Évolution temporelle des poids de portefeuille optimaux (OPW) des indices sectoriels par actifs alternatifs 
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Source : propre élaboration via le logiciel Eviews
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La figure 7 ci-dessous illustre l’évolution temporelle des ratios de couverture 

optimaux (OHR), présentés par indice sectoriel et par actif alternatif, afin de mieux 

comprendre les dynamiques de couverture au fil du temps et d’identifier les périodes 

nécessitant une allocation plus importante en termes de montants de couverture. 

Tout d’abord, nous constatons que le franc suisse (CHF) (couleur rouge) affiche 

des ratios de couverture optimaux (OHR) généralement positifs et élevés, autour de 0,5 pour 

la majorité des secteurs. Nous distinguons deux périodes clés : entre 2019 et 2020, 

correspondant à la crise sanitaire, les OHR deviennent négatifs sur l’ensemble des secteurs, 

ce qui indique qu’un investisseur détenant une position longue sur les indices sectoriels doit 

prendre une position longue (achat) sur le franc suisse (CHF) pour réduire le risque de 

portefeuille. En revanche, à partir de 2022, durant la guerre Russie–Ukraine, les OHR 

deviennent positifs et plus élevés, suggérant qu’une position courte (vente à découvert) sur 

le franc suisse (CHF) est nécessaire pour se protéger contre une position longue en actions 

sectorielles. 

Pour le bitcoin (BTC) (couleur bleue), les ratios de couverture optimaux (OHR) 

sont généralement légèrement positifs pour la plupart des secteurs, avec une évolution 

temporelle globalement stable. Nous observons toutefois quelques pics haussiers entre 2022 

et 2023 (période de la guerre Russie–Ukraine), de façon ciblée pour les technologies de 

l’information (P3 et S3), la santé (P5 et S5) et la consommation discrétionnaire (P7 et S7). 

Dans ces cas, un OHR positif implique qu’un investisseur long sur ces indices doit prendre 

une position courte (vente à découvert) sur le bitcoin (BTC) afin de réduire le risque de 

portefeuille en période de tension géopolitique. 

S’agissant de la volatilité du pétrole (OVX) (couleur vert clair), les ratios de 

couverture optimaux (OHR) sont légèrement négatifs pour l’ensemble des indices sectoriels, 

avec une évolution temporelle relativement stable. Cela implique que, pour couvrir une 

position longue en actions sectorielles, l’investisseur doit prendre une position longue 

(achat) sur la volatilité du pétrole (OVX). Par ailleurs, la faible variabilité de ces OHR, 

oscillant au voisinage de zéro, fait de la volatilité du pétrole (OVX) un instrument de 

couverture relativement peu coûteux. 
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Le pétrole brut (WTI) (couleur orange) présente, dans l’ensemble des secteurs, des 

ratios de couverture optimaux (OHR) légèrement positifs, généralement inférieurs à 0,3. 

Cela implique que, pour se protéger d’une position longue en actions sectorielles, 

l’investisseur doit prendre une position courte (vente à découvert) sur le pétrole brut (WTI). 

Pour les obligations d’État américaines (TNX) (couleur violet), les ratios de 

couverture optimaux (OHR) sont, pour la majorité des secteurs, légèrement négatifs et avec 

une prépondérance de zéro, ce qui fait des obligations d’État américaines (TNX) un 

instrument de couverture peu coûteux. Nous observons toutefois quelques pics négatifs 

durant la période de la guerre Russie–Ukraine, notamment pour la santé (P5 et S5) et les 

matériaux (P9). Dans ces situations, un OHR négatif indique qu’un investisseur détenant 

une position longue sur ces indices doit prendre une position longue (achat) sur les 

obligations d’État américaines (TNX) afin de réduire le risque global de son portefeuille en 

période de tension géopolitique. 

L’argent (XAG) (courbe vert olive) présente, dans l’ensemble, des ratios de 

couverture optimaux (OHR) positifs avec la majorité des indices sectoriels mondiaux, le 

plus souvent inférieurs à 0,4. Nous observons toutefois une accentuation de ces OHR entre 

2020 et 2023, en particulier pour la finance (P4 et S4), la santé (P5 et S5), les industries (P8 

et S8), les matériaux (P9 et S9) et la consommation discrétionnaire (S7). Dans ces 

configurations, un OHR positif indique qu’un investisseur long sur ces indices doit vendre 

à découvert l’argent (XAG) afin de réduire le risque global de son portefeuille en période de 

tension géopolitique. 

Enfin, l’or (XAU) (courbe bleu clair) présente des ratios de couverture optimaux 

(OHR) très volatils selon les périodes, pouvant être positifs ou négatifs selon le régime de 

marché. Nous observons notamment, au début de 2022 (déclenchement de la guerre), des 

OHR négatifs et élevés, ce qui implique que, pour couvrir une position longue sur les indices 

sectoriels, l’investisseur doit prendre une position longue (achat) sur l’or (XAU). Par la suite, 

cette phase baissière est suivie d’un rebond marqué, où les OHR deviennent fortement 

positifs pour la plupart des indices, suggérant qu’une position courte (vente à découvert) sur 

l’or (XAU) est alors nécessaire pour se protéger contre une position longue en actions 

sectorielles. 
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Figure 7 :  Évolution temporelle des ratios de couverture optimaux (OHR) des indices sectoriels par actifs alternatifs 
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Source : propre élaboration via le logiciel Eviews 
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5.3.   Évaluation du rôle de couverture et de valeur refuge des actifs 

alternatifs 

Dans cette section, nous évaluons, dans le tableau 8 affiché ci-dessous, 

conformément au modèle de l’équation (15), le rôle de couverture présenté par le coefficient 

m0, et de valeur refuge pendant la première et la deuxième phase de la guerre présentées 

successivement par les coefficients m1 et m2, ainsi que le degré de persistance des sept actifs 

alternatifs par le coefficient m3 pour les vingt indices sectoriels mondiaux sélectionnés.  

Afin de comprendre le rôle de couverture et de valeur refuge joués par chacun des 

actifs alternatifs pour les indices sectoriels mondiaux, en nous fondant sur la même logique 

que Al-Nassar et al., (2023) et Baur et Lucey (2010), nous considérons qu’un actif alternatif 

est une couverture forte si  est négatif et statistiquement significatif ; une couverture faible 

si  est non significatif ; une valeur refuge forte si  ou  sont négatifs et statistiquement 

significatifs ; et une valeur refuge faible si ou sont non significatifs. Il convient de préciser 

que la significativité statistique est appréciée au seuil de 5 %, et cette convention s’applique 

uniformément à l’ensemble des analyses et interprétations présentées. 

Pour le bitcoin (BTC), le coefficient m0 est toujours positif et significatif, avec des 

valeurs variantes entre 0,015 (secteur énergétique P10) et 0,220 (secteur industriel P8), et 

une prépondérance de zéro pour des secteurs spécifiques, notamment le secteur des biens de 

consommation de base (S6), le secteur énergétique (P10) et le secteur des services publics 

(P1). Ces résultats impliquent que le bitcoin (BTC) n’a pas pu couvrir les indices sectoriels 

mondiaux. Pour la première phase du conflit, les coefficients m1 associés au bitcoin (BTC) 

sont majoritairement positifs et souvent significatifs, ce qui ne confirme pas son rôle de 

valeur refuge. Les secteurs financiers (S4, P4), énergétiques (S10, P10), services publics 

(P1), services de communication (P2), industriels (P8) et matériaux (P9) constituent 

toutefois des exceptions, leurs coefficients m1 étant non significatifs. Dans ces cas, le bitcoin 

(BTC) ne fournit qu’un faible refuge. Pour la deuxième phase de la guerre, toutes les valeurs 

de m2 sont positives et non significatives entre 0,015 pour le secteur énergétique (P10) et 

0,293 pour le secteur industriel (P8) ce qui prouve que le bitcoin (BTC) a agi comme un 

faible refuge pour tous les indices sectoriels pendant cette phase. 

Pour le franc suisse (CHF), nous remarquons que le coefficient m0 présente des 

valeurs souvent non significatives et avec prépondérance de zéro notamment les secteurs 



 

85 

 

des technologies de l’information (S3 et P3), financiers (S4 et P4), sanitaire (S5 et P5), des 

biens de consommation discrétionnaires (S7 et P7), industriels (S8 et P8) et énergétique 

(S10) ce qui prouve que le franc suisse (CHF) agit comme une faible couverture pour ces 

secteurs. Pour la première phase de la guerre, le franc suisse (CHF) a présenté des 

coefficients m1 généralement significatifs et positifs, variant entre 0,071 pour le secteur 

énergétique (P10) et 0,564 pour le secteur des matériaux (S9). Ainsi, le franc suisse (CHF) 

fournit un faible refuge pour les secteurs industriels (S8 et P8), des services publics (P1 et 

P2) et énergétique (P10) qui présentent des valeurs non significatives. Alors que pour la 

deuxième phase de la guerre, la majorité des coefficients m2 deviennent non significatifs ce 

qui implique que le franc suisse (CHF) agit comme un refuge faible pour les indices 

sectoriels mondiaux à l’exception des secteurs des services publics (P1 et P2), des biens de 

consommation de base (S6 et P6) qui ont présenté des coefficients m2 positifs et significatifs.  

Pour la volatilité du pétrole (OVX), la lecture du tableau met en évidence un profil 

négatif généralisé. Côté coefficient m0, les valeurs sont toutes significatives et négatives 

pour tous les secteurs en montrant des valeurs entre -0,053 (secteur énergétique P10) et -

0,355 (secteur énergétique S10). Ces résultats impliquent que la volatilité du pétrole (OVX) 

peut couvrir fortement les indices sectoriels mondiaux. Pour la première phase de la guerre, 

toutes les valeurs sont négatives, dont 7 secteurs significatifs où il agit comme refuge fort 

notamment le secteur sanitaire (S5 et P5), des biens de consommation de base (S6 et P6), 

des biens de consommation discrétionnaire (S7 et P7) et le secteur industriel (P8). Toutefois, 

la volatilité du pétrole (OVX) fournit un faible refuge pour les autres secteurs.  En ce qui 

concerne la deuxième phase de la guerre, toutes les valeurs demeurent négatives et souvent 

significatives, variant entre -0,037 pour le secteur énergétique (P10) et -0,322 pour le secteur 

financier (S4). Nos résultats montrent que la volatilité du pétrole (OVX) présente un refuge 

fort pour les secteurs de consommation de base (S6 et P6), industriels (S8 e P8), des 

matériaux(S9) et énergétique (S10 et P10) avec des coefficients m2 négatifs et significatifs. 

Cependant, elle a enregistré un faible refuge pour les autres secteurs.  

Pour les obligations d’État américaines (TNX), côté coefficient m0, les niveaux 

sont globalement positifs et significatifs pour la majorité des secteurs, avec des pics 

haussiers très remarquables pour les secteurs financiers (S4 et P4). Cependant, les 

obligations d’État américaines (TNX) présentent une faible couverture pour le secteur des 

services publics (S2), des technologies de l’information (S3 et P3), le secteur sanitaire (P5), 
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des biens de consommation de base (S6 et P6), qui présentent des coefficients m0 non 

significatifs. Toutefois, elles présentent une forte couverture pour le secteur des services 

publics (P1) dont la valeur est négative et significative.  Le coefficient m1 a montré des 

valeurs négatives et significatives pour la majorité des secteurs notamment le secteur des 

services de communication (P2), des technologies de l’information (S3 et P3), les secteurs 

financiers (S4 et P4), le secteur sanitaire (S5), des biens de consommation discrétionnaire 

(S7 et P7), industriels (S8 et P8), des matériaux (S9 et P9) et le secteur énergétique (S10). 

Cela implique que les obligations d’État américaines (TNX) fournissent un refuge fort pour 

ces secteurs. D’autre part, elles présentent un refuge faible pour les secteurs des services 

publics (S2 et P1), des biens de consommation de base (S6 et P6), le secteur sanitaire (P5) 

et le secteur énergétique (P10). Pour la deuxième phase de la guerre, nos résultats impliquent 

que les obligations d’État américaines (TNX) agissent comme un instrument de refuge fort 

pour la majorité des secteurs notamment les secteurs des services publics (S2 et P1), les 

secteurs financiers (S4 et P4), le secteur sanitaire (S5), des biens de consommation 

discrétionnaire (S7 et P7), industriels (S8 et P8) et des matériaux (S9 et P9). Ainsi, elles 

agissent comme un instrument de refuge faible pour les autres secteurs à l’exception du 

secteur des services de communication (S1) et le secteur énergétique (S10) qui présentent 

des valeurs m2 positives et significatives. 

Pour le pétrole brut (WTI), le coefficient m0 est globalement positif et souvent 

significatif à l’exception du secteur des services publics (P1) qui a montré un coefficient m0 

négatif et significatif ce qui suggère que le pétrole brut (WTI) joue un rôle de couverture 

fort pour ce secteur. De l’autre côté, nous remarquons que le coefficient m0 est non 

significatif pour le secteur énergétique (P10) ce qui suggère ainsi un rôle de couverture 

faible.  Pour la première phase de la guerre, toutes les valeurs sont positives et non 

significatives, dont les valeurs varient entre 0,086 pour le secteur des services publics (S2) 

et 0,649 pour le secteur énergétique (S10) à l’exception du secteur de services publics (P1) 

qui enregistre une valeur négative mais non significative (-0,019). Ces résultats impliquent 

que le pétrole brut (WTI) agit comme un refuge faible pour tous les indices sectoriels 

mondiaux durant la première phase de la guerre.  En ce qui concerne la deuxième phase de 

la guerre, la majorité des valeurs sont significatives et positives, à l’exception du secteur des 

service publics (S2 et P1) et le secteur énergétique (S10). Cela montre que le pétrole brut 
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(WTI) agit comme une faible couverture seulement pour ces trois secteurs pendant cette 

phase. 

En observant les coefficients de l’argent (XAG), nous constatons que le coefficient 

m0 est positif et significatif pour la majorité des secteurs, avec des valeurs comprises entre 

0,069 et 0,354, sauf pour le secteur financier (P4) qui enregistre une valeur négative et non 

significative (-0,001). Ces résultats impliquent que l’argent (XAG) joue le rôle de couverture 

faible pour le secteur financier (P4). En revanche, les coefficients m1 et m2 sont positifs et 

non significatifs pour la plupart des secteurs. Cela implique que l’argent (XAG) fournit un 

refuge faible durant les deux phases de la guerre pour tous les indices sectoriels mondiaux à 

l’exception du secteur des services publics (S2) pour la première phase de la guerre et P1 

pour la deuxième phase qui sont positifs et significatifs. 

De son côté, l’or (XAU) n’est pas très différent de l’argent (XAG). Pour les 

coefficients m0, la majorité des valeurs sont positives et significatives, à l’exception du 

secteur des services publics (S2), des technologies de l’information (S3 et P3), financiers 

(S4 et P4), des biens de consommation discrétionnaire (S7 et P7) et les secteurs industriels 

(S8 et P8), qui ne sont pas significatifs. Dans ces cas, l’or (XAU) fournit un instrument de 

couverture faible. Nous observons également que la majorité des coefficients m1 et m2 sont 

faiblement positifs et non significatifs ce qui suggère que l’or (XAU) présente un refuge 

faible pour la plupart des indices sectoriels pendant les deux phases de la guerre à l’exception 

du secteur financier (S4) et le secteur énergétique (S10) qui présentent des valeurs positives 

et significatives pendant la première phase de la guerre ainsi que le secteur des services 

publics (P1) qui présente également une valeur positive et significative durant la deuxième 

phase de la guerre.  

Pour le coefficient de persistance m3, nous observons que tous les actifs alternatifs 

présentent des valeurs très élevées, proches de 1 et significatives, avec tous les secteurs 

étudiés, ce qui signifie que leur valeur en t dépend fortement des valeurs en t−1.
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Tableau 8 :  Les effets de refuge (safe haven) et de couverture des actifs alternatifs pour les indices sectoriels durant la guerre 

Secteur 

BTC CHF OVX TNX 

Couverture Valeur refuge Persistance  Couverture Valeur refuge Persistance  Couverture Valeur refuge Persistance  Couverture Valeur refuge Persistance  

  M0 M1 M2 M3 M0 M1 M2 M3 M0 M1 M2 M3 M0 M1 M2 M3 

S1  0,158*** 0,241*** 0,173 0,583*** 0,061*** 0,145*** 0,077 0,879*** -0,246*** -0,238 -0,237* 0,606*** 0,083*** 0,003*** 0,026*** 0,713*** 

S2 0,112*** 0,197** 0,126 0,986*** 0,160*** 0,318*** 0,259** 0,980*** -0,166*** -0,162 -0,159* 0,477*** -0,07 -0,246 -0,357** 0,976*** 

S3 0,188*** 0,457** 0,2 0,975*** -0,01 0,370** -0,006 0,990*** -0,291*** -0,28 -0,279* 0,830*** 0,223* -0,324** -0,001 0,989*** 

S4 0,171** 0,365 0,252 0,985*** 0,038 0,492*** 0,194 0,989*** -0,327*** -0,315 -0,322 0,869*** 0,523*** -0,247*** -0,093*** 0,979*** 

S5 0,109*** 0,302** 0,159 0,970*** 0,094 0,448*** 0,206 0,993*** -0,255*** -0,207** -0,224 0,893*** 0,155*** -0,208*** -0,176*** 0,957*** 

S6 0,096*** 0,255*** 0,125 0,937*** 0,245*** 0,327*** 0,297** 0,900*** -0,242*** -0,195*** -0,204** 0,904*** 0,07 -0,278 -0,500* 0,995*** 

S7 0,173** 0,483** 0,249 0,982*** 0,061 0,380** 0,165 0,982*** -0,315*** -0,285** -0,307* 0,891*** 0,316*** -0,398*** -0,182*** 0,986*** 

S8 0,149*** 0,395** 0,198 0,981*** 0,099 0,457* 0,248 0,991*** -0,325*** -0,307* -0,310** 0,875*** 0,347*** -0,312*** -0,182*** 0,979*** 

S9 0,200*** 0,387** 0,183 0,982*** 0,178** 0,564** 0,322 0,989*** -0,304*** -0,295 -0,290** 0,811*** 0,329*** -0,328*** -0,271*** 0,983*** 

S10 0,155*** 0,227 0,117 0,979*** -0,004 0,221** 0,078 0,993*** -0,355*** -0,344 -0,279** 0,916*** 0,430*** -0,001*** 0,078** 0,986*** 

P1 0,041*** 0,042 0,049 0,730*** 0,040* -0,012 0,150*** 0,983*** -0,056*** -0,065 -0,043 0,957*** -0,038*** -0,039 -0,029*** 0,818*** 

P2 0,159** 0,438 0,197 0,989*** 0,027 0,39* 0,053 0,986*** -0,262*** -0,247 -0,249 0,823*** 0,188** -0,175** -0,064* 0,982*** 

P3 0,190*** 0,464** 0,206 0,975*** -0,032 0,368** 0,026 0,990*** -0,286*** -0,272 -0,272* 0,829*** 0,215* -0,330** 0,001 0,989*** 

P4 0,171** 0,363 0,185 0,986*** 0,008 0,474*** 0,117 0,989*** -0,323*** -0,311 -0,319 0,878*** 0,533*** -0,257*** -0,042*** 0,978*** 

P5 0,111*** 0,308** 0,159 0,973*** 0,068 0,450*** 0,13 0,993*** -0,257*** -0,207** -0,227 0,897*** 0,246 -0,406* -0,369* 0,994*** 

P6 0,089*** 0,248*** 0,116 0,946*** 0,205*** 0,305*** 0,262** 0,907*** -0,235*** -0,192*** -0,208** 0,898*** 0,092 -0,317 -0,506* 0,996*** 

P7 0,181*** 0,479** 0,249 0,980*** 0,038 0,385** 0,143 0,985*** -0,313*** -0,297*** -0,296 0,886*** 0,315** -0,407*** -0,176** 0,986*** 

P8 0,220** 0,569* 0,293 0,983*** 0,058 0,366* 0,111 0,992*** -0,322*** -0,304*** -0,307*** 0,877*** 0,358*** -0,308*** -0,159*** 0,977*** 

P9 0,197*** 0,377 0,165 0,985*** 0,15** 0,549** 0,274 0,990*** -0,292*** -0,282 -0,280* 0,814*** 0,337*** -0,328*** -0,215*** 0,983*** 

P10 0,015*** 0,016 0,015 0,382*** 0,071*** 0,071 0,072 0,306*** -0,053*** -0,074 -0,037*** 0,976*** 0,011*** 0,012 0,009 0,967*** 

Rq : *, * * et * ** indiquent une signification aux niveaux de 10 %, 5 % et 1 %, respectivement. 
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Rq : *, * * et * ** indiquent une signification aux niveaux de 10 %, 5 % et 1 %, respectivement. 

 
WTI XAG XAU 

Secteur Valeur refuge   Couverture Valeur refuge   Couverture Valeur refuge   

  M1 M2 M3 M0 M1 M2 M3 M0 M1 M2 M3 

S1  0,143* 0,133*** 0,461*** 0,125*** 0,209 0,199 0,984*** 0,058** 0,013 0,129 0,923*** 

S2 0,086 0,053* 0,906*** 0,176** 0,289** 0,386 0,990*** 0,174*** 0,262* 0,346 0,964*** 

S3 0,148 0,124*** 0,844*** 0,141*** 0,193 0,177 0,976*** 0,032 0,121 0,165 0,970*** 

S4 0,222* 0,206*** 0,895*** 0,124** 0,269 0,188 0,982*** -0,154 0,772** 0,065 0,993*** 

S5 0,121 0,090*** 0,854*** 0,131*** 0,204 0,177 0,969*** 0,068** 0,147 0,119 0,955*** 

S6 0,099 0,070*** 0,902*** 0,172*** 0,21 0,277 0,966*** 0,138*** 0,17 0,177 0,930*** 

S7 0,159* 0,134*** 0,856*** 0,166*** 0,208 0,207 0,968*** 0,032 0,158 0,101 0,962*** 

S8 0,215* 0,178*** 0,937*** 0,198*** 0,294 0,252 0,976*** 0,06 0,228 0,172 0,970*** 

S9 0,31 0,289*** 0,752*** 0,342*** 0,479 0,461 0,984*** 0,218*** 0,423 0,318 0,979*** 

S10 0,649 0,543 0,830*** 0,173*** 0,309* 0,219 0,983*** 0,053** 0,202*** 0,124* 0,953*** 

P1 -0,019 -0,021 0,938*** 0,100*** 0,104 0,081*** 0,583*** 0,067*** 0,043 0,150*** 0,981*** 

P2 0,137* 0,124*** 0,803*** 0,125*** 0,186 0,165 0,975*** 0,037 0,11 0,097 0,945*** 

P3 0,142 0,120*** 0,836*** 0,134*** 0,183 0,148 0,975*** 0,028 0,112 0,054 0,969*** 

P4 0,219* 0,204** 0,892*** -0,001 0,984 0,04 0,997*** -0,144 0,638* 0,103 0,991*** 

P5 0,12 0,087*** 0,861*** 0,132*** 0,214 0,2 0,972*** 0,069** 0,155 0,119 0,958*** 

P6 0,103 0,077*** 0,887*** 0,176*** 0,22 0,284 0,967*** 0,142*** 0,181 0,199 0,932*** 

P7 0,15* 0,117*** 0,858*** 0,164*** 0,208 0,203 0,969*** 0,034 0,154 0,099 0,963*** 

P8 0,216* 0,187*** 0,932*** 0,207*** 0,294 0,261 0,976*** 0,069 0,231 0,171 0,969*** 

P9 0,299 0,281** 0,747*** 0,354*** 0,482 0,587 0,983*** 0,211*** 0,418 0,352 0,979*** 

P10 0,162 0,312** 0,998*** 0,069** 0,101 0,146 0,991*** 0,054*** 0,103 0,106* 0,983*** 

Tableau 8 :  Les effets de refuge (safe haven) et de couverture des actifs alternatifs pour les indices sectoriels durant la guerre (Suite) 
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Ce chapitre a présenté les principaux résultats empiriques issus de l’analyse des 

sept actifs alternatifs et des vingt indices sectoriels mondiaux. Il a d’abord examiné les 

corrélations entre les actifs et les indices, puis a mobilisé des outils de gestion des risques 

et d’optimisation de portefeuille. Enfin, il a évalué le rôle de couverture et de valeur refuge 

sur les périodes retenues, afin de mettre en évidence les changements de dynamique au 

cours de l’horizon étudié. 
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Chapitre 6 : Discussion des résultats  

 

Ce chapitre discute les résultats au regard de nos hypothèses. Nous commençons par 

en rappeler les hypothèses et les sous hypothèses, puis, sur la base des résultats du chapitre 

précédent, nous précisons pour chacune la décision retenue comme présenté dans le tableau 

9 ci-dessous. 

 

Tableau 9: Décisions relatives à la validation des hypothèses selon les résultats empiriques 

 

 

Les hypothèses Les sous-hypothèses Décision 

H1 :  l’or (XAU), 

l’argent (XAG), le 

pétrole brut (WTI), la 

volatilité du pétrole 

(OVX), le bitcoin 

(BTC), le franc 

suisse (CHF) et les 

obligations d’État 

américaines (TNX) 

agissent comme 

actifs de couverture 

pour les indices 

sectoriels mondiaux.  

H1.1. Le bitcoin (BTC) agit comme actifs 

de couverture pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H1.1 est rejetée pour tous les secteurs. 

H1.2. Le franc suisse (CHF) agit comme 

actifs de couverture pour les indices 

sectoriels mondiaux. 

H1.2 est partiellement supportée pour le 

secteur des services publics (P1), des 

services de communication (P2), des 

technologies de l’information (S3 et P3), 

financiers (S4 et P4), sanitaires (S5 et P5), 

des biens de consommation discrétionnaire 

(S7 et P7), industriels (S8 et P8) et le secteur 

énergétique (S10) 

H1.3. La volatilité de pétrole (OVX) agit 

comme actifs de couverture pour les 

indices sectoriels mondiaux. 

H1.3 est supportée pour tous les secteurs 

H1.4. Les obligations d’État américaines 

(TNX) agissent comme actifs de 

couverture pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H1.4 est supportée pour les secteurs des 

services publics (P1) et partiellement 

supportée pour le secteur des services 

publics (S2), des technologies de 

l’information (S3 et P3), des 

consommations de base (S6 et P6) et 

sanitaire (P5) 

H1.5. Le pétrole brut (WTI) agit comme 

actifs de couverture pour les indices 

sectoriels mondiaux. 

H1.5 est supportée pour le secteur des 

services publics (P1) et partiellement 

supportée pour le secteur énergétique (P10) 

H1.6. L'argent (XAG) agit comme actifs 

de couverture pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H1.6 est partiellement supportée pour le 

secteur financier (P4) 

H1.7. L'or (XAU) agit comme actifs de 

couverture pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H1.7 est partiellement supportée pour le 

secteur des technologies de l’information 

(S3 et P3), les secteurs financiers (S4 et P4), 

des biens de consommation discrétionnaire 

(S7 et P7), industriels (S8 et P8) et des 

services de communication (P2) 
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Tableau 9 : Décisions relatives à la validation des hypothèses selon les résultats empiriques (Suite) 

 

 

H2 : Durant la 

première phase de la 

guerre Russie–

Ukraine, l’or (XAU), 

l’argent (XAG), le 

pétrole brut (WTI), la 

volatilité du pétrole 

(OVX), le bitcoin 

(BTC), le franc 

suisse (CHF) et les 

obligations d’État 

américaines (TNX) 

présentent des 

caractéristiques de 

valeur refuge pour 

les indices sectoriels 

mondiaux. 

H2.1. Durant la première phase de la 

guerre Russie–Ukraine, le bitcoin (BTC) 

présente des caractéristiques de valeur 

refuge pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H2.1 est partiellement supportée pour les 

secteurs financiers (S4 et P4), énergétiques 

(S10 et P10), des services publics (P1), des 

services de communication (P2), industriel 

(P8) et des matériaux (P9)  

H2.2. Durant la première phase de la 

guerre Russie–Ukraine, le franc suisse 

(CHF) présente des caractéristiques de 

valeur refuge pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H2.2 est partiellement supportée pour le 

secteur des services publics (P1), industriels 

(S8 et P8), des services de communication 

(P2) et le secteur énergétique (P10) 

H2.3. Durant la première phase de la 

guerre Russie–Ukraine, la volatilité de 

pétrole (OVX) présente des 

caractéristiques de valeur refuge pour les 

indices sectoriels mondiaux. 

H2.3 est supportée pour les secteurs 

sanitaires (S5 et P5), des consommations de 

base (S6 et P6), des biens de consommation 

discrétionnaire (S7 et P7) et l’industriel (P8) 

et partiellement supportée pour les secteurs 

des biens de consommation discrétionnaire 

(S1 et P2), des services publics (S2 et P1), 

des technologies de l’information (S3 et 

P3), financiers (S4 et P4), industriel (S8), 

des matériaux (S9 et P9) et énergétiques 

(S10 et P10) 

H2.4. Durant la première phase de la 

guerre Russie–Ukraine, les obligations 

d’État américaines (TNX) présentent des 

caractéristiques de valeur refuge pour les 

indices sectoriels mondiaux. 

H2.4 est supportée pour le secteur des 

services publics (P2), des technologies de 

l’information (S3 et P3), financiers (S4 et 

P4), sanitaire (S5), des biens de 

consommation discrétionnaire (S7 et P7), 

industriels (S8 et P8) des matériaux (S9 et 

P9) et le secteur énergétique (S10) et 

partiellement supportée pour les secteurs 

des services publics (S2 et P1), des 

consommations de base (S6 et P6), le 

secteur sanitaire (P5) et l’énergétique (P10). 

H2.5. Durant la première phase de la 

guerre Russie–Ukraine, le pétrole brut 

(WTI) présente des caractéristiques de 

valeur refuge pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H2.5 est partiellement supportée pour tous 

les indices sectoriels mondiaux 

H2.6. Durant la première phase de la 

guerre Russie–Ukraine, l'argent (XAG) 

présente des caractéristiques de valeur 

refuge pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H2.6 est partiellement supportée pour tous 

les indices sectoriels mondiaux excepté le 

secteur des services publics (S2) 

H2.7. Durant la première phase de la 

guerre Russie–Ukraine, l'or (XAU) 

présente des caractéristiques de valeur 

refuge pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H2.7 est partiellement supportée pour tous 

les indices sectoriels mondiaux excepté le 

secteur financier (S4) et le secteur 

énergétique (S10) 
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Tableau 9 : Décisions relatives à la validation des hypothèses selon les résultats empiriques (Suite) 

H3 : Durant la 

deuxième phase de la 

guerre Russie–

Ukraine, l’or (XAU), 

l’argent (XAG), le 

pétrole brut (WTI), la 

volatilité du pétrole 

(OVX), le bitcoin 

(BTC), le franc 

suisse (CHF) et les 

obligations d’État 

américaines (TNX) 

présentent des 

caractéristiques de 

valeur refuge pour 

les indices sectoriels 

mondiaux. 

H3.1. Durant la deuxième phase de la 

guerre Russie–Ukraine, le bitcoin (BTC) 

présente des caractéristiques de valeur 

refuge pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H3.1 est partiellement supportée pour tous 

les indices sectoriels mondiaux 

H3.2. Durant la deuxième phase de la 

guerre Russie–Ukraine, le franc suisse 

(CHF) présente des caractéristiques de 

valeur refuge pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H3.2 est partiellement supportée pour les 

secteurs des services de 

télécommunication (S1 et P2), des 

technologies de l’information (S3 et P3), 

financiers (S4 et P4), sanitaires (S5 et P5), 

des biens de consommation 

discrétionnaire (S7 et P7), industriels (S8 

et P8), des matériaux (S9 et P9) et 

énergétiques (S10 et P10) 

H3.3. Durant la deuxième phase de la 

guerre Russie–Ukraine, la volatilité de 

pétrole (OVX) présente des 

caractéristiques de valeur refuge pour les 

indices sectoriels mondiaux. 

H3.3 est supportée pour les secteurs de 

consommation de base (S6 et P6), 

industriels (S8 et P8), des matériaux (S9), 

énergétiques (S10 et P10) et partiellement 

supportée pour les secteurs des services de 

communication (S1 et P2), des services 

publics (S2 et P1), des technologies de 

l’information (S3 et P3), financiers (S4 et 

P4), sanitaires (S5 et P5), consommation 

discrétionnaire (S7 et P7) et des matériaux 

(P9) 

H3.4. Durant la deuxième phase de la 

guerre Russie–Ukraine, les obligations 

d’État américaines (TNX) présentent des 

caractéristiques de valeur refuge pour les 

indices sectoriels mondiaux. 

H3.4 est supportée pour le secteur des 

services publics (S2 et P1), les secteur 

financiers (S4 et P4), le secteur de la santé 

(S5), le secteur des biens de 

consommations discrétionnaires (S7 et 

P7), les secteurs industriels (S8 et P8) et 

les secteurs des matériaux (S9 et P9) et 

partiellement supportée pour le secteur 

des technologies de l’information (S3 et 

P3), des biens de consommation de base 

(S6 et P6), services de communication 

(P2), technologies de l’information (P3), 

sanitaire (P5) et énergétique (P10) 

H3.5. Durant la deuxième phase de la 

guerre Russie–Ukraine, le pétrole brut 

(WTI) présente des caractéristiques de 

valeur refuge pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H3.5 est partiellement supportée pour les 

secteurs des services de 

télécommunication (P1 et S2) et 

énergétique(S10) 

H3.6. Durant la deuxième phase de la 

guerre Russie–Ukraine, l'argent (XAG) 

présente des caractéristiques de valeur 

refuge pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H3.6 est partiellement supportée pour tous 

les indices sectoriels mondiaux excepté le 

secteur des services publics (P1) 

H3.7. Durant la deuxième phase de la 

guerre Russie–Ukraine, l'or (XAU) 

présente des caractéristiques de valeur 

refuge pour les indices sectoriels 

mondiaux. 

H3.7 est partiellement supportée pour tous 

les indices sectoriels mondiaux excepté le 

secteur public (P1) 
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En se basant sur les résultats du tableau 8 de chapitre 5 et du tableau 10 de chapitre 

6 présenté ci-dessous, nous remarquons que le bitcoin (BTC), dans son rôle de couverture 

n'était pas efficace pour tous les indices sectoriels mondiaux étudiés. Cela nous permet de 

rejeter l’hypothèse H1.1 qui suggère que le bitcoin (BTC) agit comme actif de couverture 

pour les indices sectoriels mondiaux. Ces résultats coïncident avec les études de Al- Nassar 

at al., (2023) qui prouvent que le bitcoin n’était pas un actif de couverture pour le marché 

saoudien. 

En parlant de son rôle de refuge pendant la guerre Russie-Ukraine, le bitcoin 

présente pour la première phase de la guerre un rôle de refuge limité (faible) pour des 

secteurs ciblés notamment les secteurs financiers (S4 et P4), les secteurs énergétiques (S10 

et P10), le secteur des services publics (P1), le secteur des services de communication (P2), 

le secteur industriel (P8) et le secteur des matériaux (P9) avec des coefficients m1 non 

significatifs. À cet égard, l’hypothèse H2.1 qui suggère que le bitcoin présente des 

caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux durant la première 

phase de la guerre Russie–Ukraine est partiellement supportée pour les secteurs financiers 

(S4 et P4), les secteurs énergétiques (S10 et P10), le secteur des services publics (P1), le 

secteur des services de communication (P2), le secteur industriel (P8) et le secteur des 

matériaux (P9). Pour la deuxième phase de la guerre, nous observons que le bitcoin joue un 

rôle de refuge faible pour tous les indices sectoriels mondiaux ce qui nous permet de 

constater que l’hypothèse H3.1 qui propose que le bitcoin présente des caractéristiques de 

valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux durant la deuxième phase de la guerre 

Russie–Ukraine, est partiellement supportée pour tous les indices sectoriels mondiaux sans 

exception. Ces résultats confirment les études de Bouri et al., (2020), Mariana et al., (2021) 

et Rizvi et al., (2022) qui montrent que le bitcoin présente des caractéristiques de valeur 

refuge pendant les périodes de crise.  

 

De son côté, le franc suisse (CHF) ne présente qu’un rôle de couverture faible pour 

les secteurs des services publics (P1), des services de communication (P2), des technologies 

de l’information (S3 et P3), les secteurs financiers (S4 et P4), les secteurs de la santé (S5 et 

P5), les secteurs des biens de consommation discrétionnaire (S7 et P7), les secteurs 

industriels (S8 et P8) et le secteur énergétique (S10) avec des coefficients m0 non 
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significatifs. Ces résultats fournissent un support partiel pour l’hypothèse H1.2 qui suggère 

que le franc suisse (CHF) agit comme actif de couverture pour les indices sectoriels 

mondiaux mais seulement pour les secteurs des services publics (P1), des services de 

communication (P2), des technologies de l’information (S3 et P3), les secteurs financiers 

(S4 et P4), les secteurs de la santé (S5 et P5), les secteurs des biens de consommation 

discrétionnaire (S7 et P7), les secteurs industriels (S8 et P8) et le secteur énergétique (S10). 

Toutefois, nos résultats confirment les études de Campbell et al., (2010) et Imran Yousaf et 

al., (2023). 

En tant que valeur refuge, le franc suisse (CHF) présente un refuge faible seulement 

pour le secteur des services publics (P1), industriels (S8 et P8), des services de 

communication (P2) et le secteur énergétique (P10) durant la première phase de la guerre. 

Ce comportement devient quasi généralisé pour la majorité des indices sectoriels mondiaux 

durant la deuxième phase de la guerre à l’exception des secteurs des services publics (S2 et 

P1) et des secteurs des biens de consommation de base (S6 et P6) qui présentent des 

coefficients m2 positifs et significatifs. Cela nous permet de conclure que l’hypothèse H2.2 

qui suppose que le franc suisse (CHF) présente des caractéristiques de valeur refuge pour 

les indices sectoriels mondiaux durant la première phase de la guerre Russie–Ukraine est 

partiellement supportée pour le secteur des services publics (P1), industriels (S8 et P8), des 

services de communication (P2) et le secteur énergétique (P10). De même, l’hypothèse H3.2 

qui propose que le franc suisse (CHF) présente des caractéristiques de valeur refuge pour les 

indices sectoriels mondiaux durant la deuxième phase de la guerre Russie–Ukraine est 

partiellement validée pour les secteurs des services de télécommunication (S1 et P2), des 

technologies de l’information (S3 et P3), financiers (S4 et P4), sanitaires (S5 et P5), des 

biens de consommation discrétionnaires (S7 et P7), industriels (S8 et P8), des matériaux (S9 

et P9) et énergétiques (S10 et P10). Nos résultats confirment les études de Park et al., (2025) 

qui ont trouvé qu’il n’y a pas des preuves significatives qui prouvent que le franc suisse 

(CHF) agit comme instrument de refuge sûr durant la guerre en Ukraine mais s’opposent 

avec les résultats de Fatum et al.,  (2016) qui ont trouvé que le franc suisse (CHF) agit 

comme refuge pendant les crises financières notamment la crise de 2008 ce qui soulève des 

questions sur le comportement de franc suisse comme refuge entre les crises financières et 

crises géopolitiques. 
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En temps normal, nous observons que la volatilité du pétrole (OVX) présente un 

potentiel de couverture élevé avec des coefficients m0 négatifs et significatifs pour tous les 

secteurs. Ces résultats fournissent un support pour l’hypothèse H1.3 qui suggère que la 

volatilité de pétrole (OVX) agit comme actif de couverture pour les indices sectoriels 

mondiaux. Cela nous permet de conclure que la volatilité de pétrole (OVX) constitue un 

excellent instrument de réduction du risque puisqu’elle présente des corrélations négatives 

avec l’ensemble des indices sectoriels mondiaux (Théorie de gestion de portefeuille de 

Markowitz (1952)). Ces résultats s’accordent avec les travaux de Al Nassar et al., (2023) 

Alqahtani et al., (2019) et Sheikh et al., (2023) qui ont étudié l’efficacité de la volatilité du 

pétrole (OVX) et ont révélé qu’elle consiste d’un outil de couverture fort pour les marchés 

financiers notamment les marchés saoudiens et les autres marchés mondiaux.  

Pour son rôle de refuge, la volatilité du pétrole (OVX) a présenté un comportement 

de refuge pour tous les secteurs étudiés pendant les deux phases de la guerre. Concernant la 

première phase de la guerre Russie-Ukraine, la volatilité du pétrole (OVX) devient un refuge 

élevé avec des cœfficients m1 négatifs et significatifs pour les secteurs de la santé (P5 et S5) 

et les secteurs de consommation de base (P6 et S6) et avec des signes de refuge fort pour les 

secteurs des biens de consommation discrétionnaire (P7 et S7) et le secteur industriel (P8) 

mais elle présente un refuge faible pour le reste des secteurs avec des coefficients m1 non 

significatifs. Dans la deuxième phase de la guerre, nous remarquons que le comportement 

de refuge de la volatilité du pétrole (OVX) se change lorsqu’elle a perdu son statut de valeur 

refuge fort pour les secteurs de santé (S5 et P5) et des biens de consommation discrétionnaire 

(S7 et P7) mais demeure fort pour les secteurs de consommation de base (S6 et P6), les 

secteur industriels (S8 et P8), le secteur des matériaux (S9), et les secteurs énergétiques (S10 

et P10). Ces résultats nous permettent de constater que lorsque la crise s'intensifie, la 

volatilité du pétrole (OVX) protège davantage les secteurs cycliques et énergétiques 

(énergie, matériaux, industriels). Cela conclue que l’hypothèse H2.3 qui suggère que la 

volatilité de pétrole (OVX) présente des caractéristiques de valeur refuge pour les indices 

sectoriels mondiaux durant la première phase de la guerre Russie–Ukraine est supportée 

pour les secteurs sanitaires (S5 et P5), les secteurs de consommation de base (S6 et P6), les 

secteurs de de la consommation discrétionnaire (S7 et P7) et le secteur industriel (P8). Ainsi, 

cette hypothèse est partiellement supportée pour les secteurs des services de 

télécommunication (S1 et P2), les secteurs des services publics (S2 et P1), les secteurs des 
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technologies de l’information (S3 et P3), les secteurs financiers (S4 et P4), le secteur 

industriel (S8), les secteurs des matériaux (S9 et P9) et les secteurs énergétiques (S10 et 

P10). Ainsi, l’hypothèse H3.3 qui suggère que la volatilité de pétrole (OVX) présente des 

caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux durant la deuxième 

phase de la guerre Russie–Ukraine est supportée pour les secteurs de consommation de base 

(S6 et P6), les secteurs industriels (S8 et P8) , le secteurs des matériaux (S9 ) et les secteurs 

énergétiques (S10 et P10)  mais partiellement supportée pour les secteurs des services de 

télécommunication (S1 et P2), les secteurs des services publics (S2 et P1), les secteurs des 

technologies de l’information (S3 et P3), les secteurs financiers (S4 et P4), les secteurs 

sanitaires (S5 et P5),  les secteurs de la consommation discrétionnaire (S7 et P7) et le secteur 

des matériaux (P9). Par conséquent, nos résultats s’accordent avec les résultats de Ismail 

Çelik et al., (2022) et Al Nassar et al., (2023) qui ont montré que la volatilité du pétrole 

(OVX) agit comme un instrument de refuge efficace pendant les périodes de crises.  

 

Les obligations d’État américaines (TNX) ont montré un faible potentiel de 

couverture pour le secteur des services publics (S2), les secteurs des technologies de 

l’information (S3 et P3), les secteurs de consommation de base (S6 et P6) et le secteur 

sanitaire (P5) avec des coefficients m0 non significatifs et une couverture élevée pour le 

secteur des services publics (P1) qui présente un coefficient m0 négatif et significatif. Par 

conséquence, nous pouvons conclure que l’hypothèse H1.4 qui suggère que les obligations 

d’État américaines (TNX) agissent comme actifs de couverture pour les indices sectoriels 

mondiaux est supportée pour les secteurs des services publics (P1) et partiellement supportée 

pour les secteurs des services publics (S2), les secteurs des technologies de l’information 

(S3 et P3), les secteurs de consommation de base (S6 et P6) et le secteur sanitaire (P5). Cela 

est en cohérence partielle avec les résultats trouvés par Rizvi et al., (2022) qui montrent que 

les bons du trésor jouent un rôle de couverture efficace permettant d’amortir les pertes au 

sein d’un portefeuille diversifié.  

Toutefois, nos résultats montrent que les obligations d’État américaines (TNX) ont 

prouvé leur efficacité de jouer le rôle d’un refuge élevé pendant la première phase de la 

guerre Russie-Ukraine pour les secteurs financiers (S4 et P4), le secteur sanitaire (S5), le 

secteur des services de communication (P2) et le secteur énergétique (S10) mais plus 

remarquable pour les secteurs des technologies de l’information (S3 et P3), les secteurs de 
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la consommation discrétionnaire (S7 et P7), les secteurs industriels (S8 et P8), et les secteurs 

des matériaux (S9 et P9) qui présentent des coefficients m1 négatifs et significatifs variant 

entre -0,3 et - 0,4. Toutefois, elles présentent un rôle de refuge limité pour les secteurs des 

services publics (S2 et P1), les secteurs des biens de consommation de base (S6 et P6), le 

secteur sanitaire (P5) et le secteur énergétique (P10). De plus, la deuxième phase de la guerre 

a connu plusieurs changements dans le comportement refuge des obligations d’État 

américaines (TNX) avec les indices sectoriels.  En effet, les obligations d’État américaines 

(TNX) n’ont pas conservé leur efficacité de refuge pour le secteur énergétique (S10) alors 

qu'elles sont devenues un refuge fort pour les secteurs des services publics (S2 et P1). 

Globalement, nos résultats montrent que les obligations d’État américaines (TNX) 

présentent un instrument de refuge efficace pour la majorité des indices sectoriels mondiaux 

durant la première et la deuxième phase de la guerre. À cet égard, nous concluons que 

l’hypothèse H2.4 qui propose que les obligations d’État américaines (TNX) présentent des 

caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux durant la première 

phase de la guerre Russie–Ukraine  est supportée pour le secteur des services de 

communication (P2), les secteurs des technologies d’informations (S3 et P3), les secteurs 

financiers (S4 et P4), les secteurs sanitaires (S5), les secteurs de la consommation 

discrétionnaire (S7 et P7), les secteurs industriels (S8 et P8), les secteurs des matériaux (S9 

et P9) et le secteur énergétique (S10)  et partiellement supportée pour les secteurs des 

services publics (S2 et P1), les secteurs des biens de consommation de base (S6 et P6), le 

secteur sanitaire (P5) et le secteur énergétique (P10). Ainsi, l’hypothèse H3.4 qui suggère 

que les obligations d’État américaines (TNX) présentent des caractéristiques de valeur 

refuge pour les indices sectoriels mondiaux durant la deuxième phase de la guerre Russie–

Ukraine  est supportée pour les secteurs des services publics (S2 et P1), les secteurs 

financiers (S4 et P4), le secteur de la santé (S5), les secteurs des biens de consommations 

discrétionnaires (S7 et P7), les secteurs industriels (S8 et P8) et les secteurs des matériaux 

(S9 et P9)  et partiellement supportée pour les secteurs des technologies de l’information 

(S3 et P3), des biens de consommation de base (S6 et P6), des services de communication 

(P2),  sanitaire (P5) et énergétique (P10). D’ailleurs, nos résultats confirment les études de 

He et al., (2016) qui montrent que, pendant la crise financière 2008, les obligations d’État 

américaines ont agi comme refuge et aussi de Rizvi et al., (2022) qui montrent que le trésor 

américain est devenu un actif refuge pour les investisseurs au moment de la pandémie de 
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Covid-19. Cela renforce l’idée que les obligations d’État américaines constituent un refuge 

pendant les périodes des crises (financière comme l’a prouvé He et al., (2016), sanitaire 

comme l’a montré Rizvi et al., (2022) et géopolitique comme la montre notre étude).  

 

De son côté, le pétrole (WTI) n’a pas montré de rôle de couverture pour la majorité 

des indices sectoriels mondiaux, à l’exception du secteur des services publics (P1), où le 

pétrole brut (WTI) présente une couverture élevée avec un coefficient m0 négatif et 

significatif, ainsi qu’il présente une couverture faible seulement pour le secteur énergétique 

(P10). Ces résultats fournissent un support pour l’hypothèse H1.5 qui suggère que le pétrole 

brut (WTI) agit comme actif de couverture pour les indices sectoriels mondiaux mais 

seulement pour le secteur des services publics (P1) et partiellement pour le secteur 

énergétique (P10). Ainsi, nos résultats s’accordent partiellement avec les études de Al -

Nassar et al., (2023) qui ont prouvé que le pétrole brut (WTI) présente des capacités de 

couverture très limitées pour le marché saoudien et la majorité de ses secteurs. De plus, les 

résultats de Noman al., (2023) qui ont constaté que le pétrole n’offre pas de protection 

efficace contre les risques des marchés financiers confirment notre étude. Cependant, durant 

la phase de déclenchement de la guerre, le pétrole a joué un rôle de refuge faible pour tous 

les indices sectoriels mondiaux ce qui nous permet d’accepter partiellement l’hypothèse 

H2.5 qui propose que le pétrole brut (WTI) présente des caractéristiques de valeur refuge 

pour les indices sectoriels mondiaux durant la première phase de la guerre Russie–Ukraine. 

Cependant, son rôle de refuge faible devient ciblé pour quelques secteurs seulement 

notamment les secteurs des services publics (S2 et P1) et le secteur énergétique (S10). Cela 

nous permet de constater que l’hypothèse H3.5 qui suggère que le pétrole brut (WTI) 

présente des caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux durant la 

deuxième phase de la guerre Russie–Ukraine est partiellement supportée pour les secteurs 

des services publics (S2 et P1) et le secteur énergétique (S10). À cet égard, nos résultats 

s’accordent partiellement avec celle de Al Nassar et al., (2023) et Tiwari et al., (2022) qui 

prouvent que le pétrole brut (WTI) n’a pas rempli les critères pendant la crise financière et 

il ne présente pas une valeur refuge généralisée. 

 

Pour l’argent (XAG), nous remarquons qu’il a prouvé un comportement de 

couverture ciblé et faible seulement pour le secteur financier (P4) avec un coefficient m0 
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négatif mais non significatif. Ces résultats permettent de conclure que l’hypothèse H1.6 qui 

suggère que l'argent (XAG) agit comme actif de couverture pour les indices sectoriels 

mondiaux est partiellement supportée seulement pour le secteur financier (P4). En 

comparaison avec d’autres études, ce comportement de couverture observé pour le secteur 

financier se concorde avec les résultats de Gurdgiev et al., (2024) qui a montré que l'argent 

constitue une couverture efficace pour les obligations sur de nombreux marchés.  S’agissant 

de son rôle de refuge durant la première phase de la guerre Russie–Ukraine, l’argent a 

montré un faible potentiel de refuge pour tous les indices sectoriels mondiaux excepté le 

secteur des services publics (S2) qui présente un coefficient m1 positif et significatif. Ce 

rôle de refuge faible est généralisé et confirmé durant la deuxième phase de la guerre lorsque 

l’argent (XAG) demeure refuge faible pour tous les indices sectoriels mondiaux sauf le 

secteur des services publics (P1). Cela nous permet de conclure que l’hypothèse H2.6 qui 

propose que l'argent (XAG) présente des caractéristiques de valeur refuge pour les indices 

sectoriels mondiaux durant la première phase de la guerre Russie–Ukraine est partiellement 

validée par tous les indices sectoriels mondiaux à l’exception du secteur des services publics 

(S2). De même, l’hypothèse H3.6 qui suppose que l'argent (XAG) présente des 

caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux durant la deuxième 

phase de la guerre Russie–Ukraine est supportée par tous les indices sectoriels mondiaux 

sauf le secteur des services publics (P1). Nos résultats trouvés s’accordent avec celles de 

Gurdgiev et al., (2024) qui ont étudié le rôle de l’argent comme actif refuge et qui ont montré 

que son rôle reste limité face aux obligations et aussi face aux actions d’où aucun rôle refuge 

fort n’a été observé. 

 

Dans la même logique que l’argent, l’or (XAU) n’a montré qu’un faible potentiel 

de couverture, limité à quelques indices sectoriels ciblés notamment pour les secteurs 

financiers (S4 et P4), les secteurs des technologies de l’information (S3 et P3), le secteur 

des services de communication (P2), les secteurs de la consommation discrétionnaire (S7 et 

P7) et les secteurs industriels (S8 et P8) avec des coefficients m0 non significatifs. Ces 

résultats fournissent un support partiel pour l’hypothèse H1.7 qui suggère que l'or (XAU) 

agit comme actif de couverture pour les indices sectoriels mondiaux seulement pour les 

secteurs financiers (S4 et P4), les secteurs des technologies de l’information (S3 et P3), le 

secteur des services de communication (P2), les secteurs de la consommation discrétionnaire 
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(S7 et P7), les secteurs industriels (S8 et P8). Nos résultats s’opposent avec les résultats de 

Al Nassar et al., (2023) qui révèlent que l’or joue un rôle de couverture efficace contre le 

marché boursier saoudien conformément aux résultats d’Akhtaruzzaman et al., 2021b et al., 

2021 ; Mensi et al., 2021 ; Ustaoglu, 2023 et Cui et al., 2024, qui ont mené des études 

approfondies sur le rôle de l'or comme outil de couverture et élément clé des stratégies de 

diversification financière. 

Par ailleurs, l’or ne présente aucun potentiel de valeur refuge fort, ni en première 

(m1) ni en deuxième phase (m2) de la guerre Russie–Ukraine mais plutôt un refuge faible 

pour tous les indices sectoriels mondiaux sauf le secteur financier (S4) et le secteur 

énergétique (S10) durant la première phase de la guerre et le secteur des services publics 

(P1) durant la deuxième phase. Cela permet aussi de conclure que l’hypothèse H2.7 qui 

suggère que l'or (XAU) présente des caractéristiques de valeur refuge pour les indices 

sectoriels mondiaux durant la première phase de la guerre Russie–Ukraine est partiellement 

supportée pour tous les indices sectoriels mondiaux à l’exception du secteur financier (S4) 

et le secteur énergétique (S10). De même, l’hypothèse H3.7 qui propose que l'or (XAU) 

présente des caractéristiques de valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux durant la 

deuxième phase de la guerre Russie–Ukraine est partiellement supportée par tous les indices 

sectoriels mondiaux sauf le secteur des services publics (P1). Ainsi, nos résultats corroborent 

avec les résultats de Kinateder et al., (2024) qui indiquent que l’or est souvent une valeur 

refuge faible pour les investisseurs lors de tous les événements importants notamment 

pendant le contexte de la guerre et de la covid-19.                                                                                               
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Tableau 10 : Le rôle des actifs alternatifs comme couverture et valeur refuge pour les indices sectoriels mondiaux 

 

  Couverture Refuge pendant la première phase de la guerre Refuge pendant la deuxième phase de la guerre 

  
Absence de couverture 

Couverture 

faible 

Couverture 

élevé 

Absence de valeur 

refuge 
Refuge faible Refuge élevé 

Absence de valeur 

refuge 
Refuge faible Refuge élevé 

BTC 

Tous les secteurs - - S1-S2-S3-S5-S6-

S7-S8-S9-P3-P5-

P6-P7 

S4-S10-P1-P2-

P4-P8-P9-P10 

- - Tous les secteurs - 

CHF 

S1-S2-S6-S9-P6-P9-

P10 

S3-S4-S5-S7-

S8-S10-P1-

P2-P3-P4-P5-

P7-P8 

- S1-S2-S3-S4-S5-

S6-S7-S9-S10-P3-

P4-P5-P6-P7-P9 

P1, P2, S8, P8, 

P10 

- S2-S6-P1-P6 S1-S3-S4-S5-S7-

S8-S9-S10-P2-

P3-P4-P5-P7-P8-

P9-P10 

- 

OVX 

- - Tous les 

secteurs 

- S1-S2-S3-S4-

S8-S9-S10-P1-

P2-P3-P4-P9-

P10 

S5-S6-S7-P5-P6-

P7-P8 

- S1-S2-s3-S4-S5-

S7-P1-P2-P3-P4-

P5-P7-P9 

S6-S8-S9-S10-P6-

P8-P10 

TNX 

S1-S4-S5-S7-S8-S9-

S10-P2-P4-P7-P8-P9-

P10 

S2-S3-S6-P3-

P5-P6 

P1 S1  S2-S6-P1-P5-

P6-P10 

S3-S4-S5-S7-S8-

S9-S10-P2-P3-

P4-P7-P8-P9 

S1-S10 S3-S6-P2-P3-P5-

P6-P10 

S2-S4-S5-S7-S8-

S9-P1-P4-P7-P8-

P9 

WTI 

S1-S2- S3-S4-S5-S6-

S7-S8-S9-S10-P2-P3-

P4-P5-P6-P7-P8-P9 

P10 P1 - Tous les 

secteurs 

- S1-S3-S4-S5-S6-

S7-S8-S9-P2-P3-

P4-P5-P6-P7-P8-

P9-P10 

S2-S10-P1 - 

XAG 

S1-S2-S3-S4-S5-S6-

S7-S8-S9-S10-P1-P2-

P3--P5-P6-P7-P8-P9-

P10 

P4 - S2 S1-S3-S4-S5-

S6-S7-S8-S9-

S10-P1-P2-P3-

P4-P5-P6-P7-

P8-P9- P10 

- P1 S1-S2-S3-S4-S5-

S6-S7-S8-S9-

S10-P2-P3-P4-

P5-P6-P7-P8-P9- 

P10 

- 

XAU 

S1-S2-S5-S6-S9-S10-

P1-P5-P6-P9-P10 

S3-S4-S7-S8-

P2-P3-P4-P7-

P8 

- S4-S10 S1-S2-S3-S5-

S6-S7-S8-S9-

P1-P2-P3-P4-

P5-P6-P7-P8-

P9- P10 

- P1 S1-S2-S3-S4-S5-

S6-S7-S8-S9-

S10-P2-P3-P4-

P5-P6-P7-P8-P9- 

P10 

- 
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Ce chapitre a discuté les résultats au regard des hypothèses et sous-hypothèses 

formulées. Nous avons d’abord rappelé les hypothèses, puis, en nous appuyant sur les 

résultats empiriques du chapitre 5, nous avons précisé pour chacune la décision retenue et 

mis en évidence les principaux enseignements. Cette discussion permet de consolider 

l’interprétation des résultats et de préparer la conclusion générale du mémoire. 
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Chapitre 7 : Conclusion  

 

À partir des résultats obtenus, ce chapitre s’organise en quatre sections. Nous 

présentons d’abord une conclusion générale, ensuite, nous mettons en valeur les 

contributions de la recherche, nous discutons troisièmement les limites de l’étude, et enfin, 

nous élaborons des perspectives de recherches futures. 

 

7.1. Conclusion générale 

En tant qu’actifs alternatifs, l’or (XAU), l’argent (XAG), le pétrole brut (WTI), le 

bitcoin (BTC), la volatilité du pétrole (OVX), le franc suisse (CHF) et les obligations d’État 

américaines (TNX) sont rarement étudiés ensemble comme instruments de protection à 

l’échelle sectorielle mondiale. Ce mémoire cherche à savoir s’ils jouent un rôle de 

couverture et/ou de valeur refuge durant la guerre Russie–Ukraine et s’ils apportent un 

intérêt concret aux investisseurs engagés sur les différents secteurs boursiers internationaux. 

À l’aide du modèle DCC-GARCH, nous formulons sept conclusions majeures : 

 

➢ Bitcoin (BTC) :  Souvent considéré comme un actif numérique innovant, le bitcoin 

(BTC) ne se comporte pas comme un actif de couverture. En revanche, il manifeste un 

rôle de valeur refuge faible et limité, principalement observé durant la guerre Russie–

Ukraine. Ce rôle refuge demeure faible et sectoriellement ciblé, sans pour autant offrir 

une protection généralisée. Ainsi, le bitcoin (BTC) apparaît davantage comme un refuge 

fragile et volatil, plutôt qu’un actif protecteur fiable en période de crise. Du point de vue 

de l’allocation, le poids optimal de portefeuille (OPW) indique que le bitcoin est peu 

retenu dans la majorité des portefeuilles, avec une sélection plus visible seulement pour 

certains secteurs (notamment matériaux et, dans une moindre mesure, énergie). Enfin, le 

ratio de couverture optimal (OHR) reste faiblement positif et avec une prépondérance de 

zéro pour la plupart des secteurs, suggérant une capacité de couverture marginale. 

Globalement, le bitcoin (BTC) n’améliore pas le profil défensif du portefeuille et 

n’apparaît ni comme couverture crédible ni comme valeur refuge pour les indices 

sectoriels mondiaux. 
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➢ Franc suisse (CHF) : Dans l’ensemble, le franc suisse (CHF) présente une capacité de 

couverture sectoriellement ciblée mais faible notamment pour les secteurs des 

technologies de l’information, financiers, santé, discrétionnaire, industriels et énergie. 

Comme valeur refuge, son effet est faible et limité en phase 1 pour des secteurs ciblés et 

devient plus étendu mais non généralisé en phase 2. Au total, le franc suisse (CHF) offre 

une protection modeste et circonstancielle, utile à la marge mais insuffisante pour une 

gestion du risque sectoriel robuste. Du point de vue de l’allocation, le poids optimal de 

portefeuille (OPW) place fréquemment le franc suisse comme jambe défensive 

dominante, tandis que le ratio de couverture optimal (OHR) indique des positions courtes 

efficaces surtout face aux matériaux, aux services publics et à la consommation de base, 

contribuant à réduire la variance globale du portefeuille. 

 

➢ Volatilité du pétrole (OVX) : En régime normal, la volatilité du pétrole (OVX) se 

révèle un excellent instrument de couverture, avec des coefficients m0 négatifs et 

significatifs sur l’ensemble des secteurs, particulièrement marqués pour les secteurs 

financiers (S4 et P4), discrétionnaires (S7 et P7), industriels (S8 et P8), matériaux (S9 et 

P9) et énergie (S10). En période de guerre Russie–Ukraine, son rôle de refuge est présent 

mais variable : fort en phase 1 surtout pour la santé (S5 et P5) et la consommation de 

base (S6 et P6), avec des signes élevés pour la consommation discrétionnaire (S7 et P7) 

et industriel (S8), plus faible ailleurs. En phase 2, le refuge se recompose : il baisse pour 

le secteur de la santé et de la consommation discrétionnaire, mais demeure élevé pour 

les consommations de base (S6 et P6), industriels (S8 et P8), matériaux (S9) et énergies 

(S10 et P10). Au total, l’OVX combine couverture robuste en temps normal et protection 

accrue des secteurs cycliques et énergétiques lorsque la crise s’intensifie, en faisant un 

levier de réduction du risque particulièrement pertinent pour les portefeuilles sectoriels. 

En portefeuille, le poids optimal de portefeuille (OPW) demeure modéré, mais tend à 

augmenter pour les secteurs sensibles aux chocs énergétiques, tandis que le ratio de 

couverture optimal (OHR) est négatif, faible et constant, indiquant une couverture 

efficace et relativement peu coûteuse des positions longues en actions. 

 

➢ Les obligations d’État américaines (TNX) : Globalement, les obligations d’État 

américaines (TNX) jouent un rôle défensif modéré mais constant. En période normale, 
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le TNX présente une couverture forte et ciblée, particulièrement marquée pour le secteur 

des services publics (P1), tandis qu’elle demeure faible pour S2 ; S3 et P3 ; S6 et P6 et 

P5. En période de guerre Russie–Ukraine, il manifeste un rôle de valeur refuge solide, 

notamment en phase 1 pour les secteurs technologiques (S3 et P3), financiers (S4 et P4), 

sanitaire (S5), discrétionnaire (S7 et P7), industriels (S8 et P8), des matériaux (P9) et 

énergétiques (S10), et en phase 2 pour les secteurs défensifs tels que les services publics, 

industriels et matériaux. Dans l’ensemble, le TNX agit comme un actif stabilisateur 

efficace, combinant couverture ciblée et protection durable face aux tensions 

géopolitiques. En portefeuille, le poids optimal de portefeuille (OPW) demeure modeste 

en moyenne, mais peut augmenter significativement face aux secteurs les plus sensibles 

aux chocs macroéconomiques, tandis que le ratio de couverture optimal (OHR) est 

légèrement négatif et proche de la neutralité, confirmant un rôle de couverture stable et 

à faible coût durant les épisodes de stress. 

 

➢ Pétrole brut (WTI) : Le pétrole brut (WTI) ne montre pas de rôle de couverture 

significatif pour la majorité des indices sectoriels mondiaux, à l’exception du secteur des 

services publics (P1) où il exerce une forte couverture (m0 négatif et significatif) et d’une 

couverture faible pour l’énergie (P10). En période de guerre Russie–Ukraine, il 

manifeste un rôle de valeur refuge faible mais généralisé durant la phase 1, puis un refuge 

faible ciblé en phase 2, principalement observé pour les secteurs S2, P1 et S10. Dans 

l’ensemble, le WTI apparaît comme un actif de couverture partielle et un refuge limité, 

jouant un rôle de protection ponctuel plutôt qu’un mécanisme défensif durable en temps 

de crise. En portefeuille, le poids optimal de portefeuille (OPW) demeure faible en 

moyenne, sauf lorsque l’exposition est énergétique ou liée aux technologies de 

l’information (P3), tandis que le ratio de couverture optimal (OHR) est modestement 

positif, suggérant une couverture limitée et principalement tactique contre le risque 

sectoriel. 

 

➢ Argent (XAG) : L’argent (XAG) présente une couverture faible et ciblée, observée 

uniquement pour le secteur financier (P4) avec un m0 négatif mais non significatif. 

Pendant la guerre Russie–Ukraine, il affiche un rôle de valeur refuge faible et généralisé 

en phase 1, sauf pour le secteur des services publics (S2), puis ce comportement se 
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maintient en phase 2 pour la majorité des secteurs, à l’exception du secteur des services 

publics (P1). Dans l’ensemble, l’argent joue un rôle de protection limité mais constant, 

offrant une stabilité modérée face aux tensions géopolitiques. En portefeuille, le poids 

optimal de portefeuille (OPW) reste intermédiaire, avec une présence plus marquée 

lorsque l’exposition concerne les matériaux (S9, P9) et l’énergie (S10, P10), et plus 

modeste en technologies de l’information (P3). Le ratio de couverture optimal (OHR) 

est positif et modéré, renforçant une capacité de couverture ciblée sur plusieurs secteurs 

en contexte d’incertitude. 

 

➢ Or (XAU) :  L’or (XAU) n’affiche qu’un faible potentiel de couverture, 

limité à quelques secteurs ciblés notamment les secteurs financiers (S4 et P4), 

technologies (S3 et P3), communications (P2), discrétionnaire (S7 et P7) et industriels 

(S8 et P8) avec des m0 non significatifs. Comme valeur refuge, il ne montre aucun effet 

fort : en phase 1, le refuge est faible et diffus pour la plupart des indices sauf le secteur 

financier (S4) et le secteur énergétique (S10) ; en phase 2, il reste faible pour l’ensemble 

à l’exception de secteur des services publics (P1). Au total, l’or (XAU) se comporte 

comme un protecteur modeste et ciblé, utile à la marge plutôt qu’un bouclier défensif 

généralisé. En portefeuille, le poids optimal de portefeuille (OPW) demeure élevé, 

particulièrement pour les secteurs des matériaux (S9, P9), de l’énergie (S10, P10) et de 

la technologie de l’information (P3), traduisant une préférence stratégique pour sa 

stabilité relative. Le ratio de couverture optimal (OHR) est très volatil et changeant de 

signe, traduisant un rôle de couverture cyclique dépendant du régime de marché.  

 

Enfin, avec le modèle DCC-GARCH, nos résultats montrent que la volatilité du 

pétrole, mesurée par l’OVX, est l’actif le plus performant : elle assure une couverture 

robuste et généralisée en régime normal et joue un rôle refuge important en période de crise, 

avec une intensité qui varie selon les secteurs et les phases. Les obligations d’État 

américaines (TNX) offrent une couverture forte sur les services publics et un refuge 

substantiel sur une large part des secteurs, particulièrement lors de la deuxième phase, ce 

qui en fait un stabilisateur clé. Le franc suisse (CHF), le pétrole (WTI), l’argent (XAG) et 

l’or (XAU) n’apportent qu’une protection sectorielle limitée, avec une couverture 

généralement faible et un refuge plutôt modéré ; le pétrole (WTI) devient surtout protecteur 
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lors de la deuxième phase, tandis que le franc suisse (CHF) est faible en première phase puis 

plus étendu sans être pleinement généralisé en seconde. Le bitcoin (BTC) n’agit pas comme 

actif de couverture et ne manifeste qu’un refuge faible, limité au début du conflit puis plus 

diffus par la suite. Dans l’ensemble, il convient de privilégier la volatilité du pétrole (OVX) 

et les obligations d’État américaines (TNX) pour amortir les chocs géopolitiques, et 

d’employer les autres actifs de manière ponctuelle et ciblée selon les secteurs. 

Les implications de ces résultats mettent en lumière la nécessité, pour les 

investisseurs et gestionnaires de portefeuilles exposés aux secteurs mondiaux, d’adopter une 

stratégie d’allocation différenciée selon le régime de marché. En période stable, l’OVX 

apparaît comme le principal instrument de couverture, contribuant à une réduction efficace 

du risque sectoriel. En revanche, en période de crises géopolitiques, la volatilité du pétrole 

(OVX) demeure protectrice, tandis que les obligations d’État américaines (TNX) jouent un 

rôle de valeur refuge plus large, particulièrement en seconde phase, avec un effet plus 

marqué dans le secteur des services publics. Le franc suisse (CHF), le pétrole brut (WTI), 

l’or (XAU), l’argent (XAG) et le bitcoin (BTC) jouent un rôle tactique d’où ils peuvent 

servir de refuges ciblés, mais d’une façon faible selon les expositions sectorielles. Ces 

constats encouragent une gestion dynamique et sectoriellement adaptée, ajustant les 

positions défensives et les poids de couverture au rythme des phases de stabilité ou de 

tension. 

 

7.2. Contributions de la recherche 

Cette recherche apporte des contributions originales sur les plans théorique, 

méthodologique et opérationnel dans l’analyse des actifs financiers alternatifs en période 

d’incertitude.  

Sur le plan théorique, elle enrichit la littérature en examinant le comportement de 

l’or (XAU), de l’argent (XAG), du pétrole (WTI), du bitcoin (BTC), de l’indice de volatilité 

du pétrole (OVX), du franc suisse (CHF) et des obligations d’État américaines (TNX) face 

aux indices sectoriels mondiaux notamment S&P Global 1200 et MSCI World en 

privilégiant une approche sectorielle qui capte les réactions spécifiques de secteurs clés 

(technologie, énergie, santé, etc.), alors que la plupart des travaux portent sur des indices 

agrégés (Corbet et al., 2020 ; Gurdgiev et al., 2024 ; Bouri et al., 2020) dans un débat où la 
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littérature demeure divergente sur le rôle de ces actifs comme couverture ou valeur refuge 

(Hasan et al., 2021), l’étude apporte une valeur ajoutée en testant ces comportements dans 

un contexte géopolitique clairement défini : la guerre Russie–Ukraine.  

Sur le plan méthodologique, l’étude propose une analyse en deux temps, d’abord 

l’efficacité de couverture en régime stable, puis le rôle de valeur refuge sur deux phases du 

conflit offrant ainsi une lecture fine et dynamique du comportement des actifs selon le niveau 

d’incertitude, et se distingue par sa granularité, en confrontant chaque actif à chaque indice 

sectoriel de manière individuelle pour des résultats plus précis et exploitables. Elle mobilise 

en outre le modèle DCC-GARCH, reconnu pour sa capacité à capturer des corrélations 

conditionnelles variables dans le temps, robuste à l’hétéroscédasticité conditionnelle et 

particulièrement adapté au suivi des comouvements en période de stress. Enfin, elle réunit 

dans un cadre unique une large gamme d’actifs alternatifs (l’or (XAU), le bitcoin (BTC), le 

pétrole (WTI), l’argent (XAG), le franc suisse (CHF), les obligations d’État américaines 

(TNX) et la volatilité du pétrole (OVX)), ce qui permet une comparaison directe de leur 

pouvoir protecteur et une compréhension différenciée de leurs rôles de couverture et de 

refuge au niveau sectoriel mondial.  

Sur le plan pratique, elle fournit aux gestionnaires et investisseurs des 

recommandations claires pour ajuster les allocations en fonction du contexte du marché et 

du secteur visé ; qu’il s’agisse d’un régime normal ou d’une situation de crise, comprendre 

le comportement sectoriel des actifs alternatifs améliore la gestion du risque et optimise les 

choix d’investissement (Martin et Ladislav, 2023). 

En somme, ce mémoire permet de préciser dans quels contextes un actif se révèle 

efficace et pour quels secteurs son utilisation est la plus pertinente. 

 

7.3.   Les limites de la recherche 

En analysant notre étude, nous avons remarqué qu’elle présente plusieurs limites. 

D’abord, les indices sectoriels mondiaux utilisés ne reflètent pas avec précision la structure 

et les pondérations propres à chaque pays et n’intègrent pas exhaustivement toutes les zones 

géographiques, de sorte que les résultats ne se transposent pas automatiquement aux secteurs 

nationaux. 
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Ensuite, l’analyse repose sur des cours journaliers, une granularité qui ne permet 

pas de capter les réactions intrajournalières  cruciales notamment aux premiers jours des 

crises ou lors d’annonces modifiant instantanément les corrélations , alors que des données 

horaires offriraient une lecture plus fine ; en outre, le dispositif, de nature exploratoire, 

couvre 7 actifs × 20 secteurs (140 portefeuilles) sur deux phases, si bien que certaines 

configurations peuvent produire des résultats fragiles ou propres à l’échantillon. Il convient 

également de souligner que la période d’analyse, en particulier la phase initiale de la guerre 

Russie–Ukraine telle qu’elle est considérée dans ce mémoire, présente un chevauchement 

partiel avec la période post-Covid-19. Ce chevauchement est susceptible d’introduire du 

bruit dans les données ou de refléter un effet cumulé entre la crise sanitaire et le choc 

géopolitique, ce qui limite la portée d’une interprétation strictement univoque des variations 

observées après février 2022. Dès lors, notre démarche empirique ne vise pas à attribuer 

automatiquement toute évolution postérieure à 2022 au seul événement géopolitique ; 

d’autres facteurs ont pu agir simultanément sur les rendements, la volatilité et les 

corrélations, notamment les effets résiduels post-Covid-19, le resserrement de la politique 

monétaire et certaines interventions publiques. Par conséquent, les évolutions observées 

après février 2022 sont discutées comme cohérentes avec un choc géopolitique majeur, tout 

en reconnaissant la possible contribution d’autres déterminants macroéconomiques. 

Par ailleurs, le découpage fixe des phases de la guerre peut masquer des ruptures 

intra-phase (sanctions, chocs d’offre, décisions de banques centrales) que des bornes 

dynamiques ou des modèles à changements de régime saisiraient mieux. 

Enfin, le DCC-GARCH demeure un outil puissant mais rigide, qui tend à simplifier à l’excès 

la dynamique réelle des marchés en période de crise. D’où l’intérêt d’approches plus 

récentes, telles que le modèle hybride Q-VMD-ANN-LSTM-GRU, fondé sur 

l’apprentissage automatique et proposé par Kumar et al., (2025), lesquelles se révèlent plus 

performantes : elles identifient des phénomènes clés du marché, comme le regroupement de 

la volatilité et les réactions asymétriques aux chocs positifs et négatifs.  

En outre, ces modèles peuvent intégrer l’incidence de facteurs macroéconomiques 

et d’événements géopolitiques, offrant ainsi une modélisation plus fine et plus prédictive du 

comportement des marchés financiers. 
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7.4.  Perspectives de recherche futures 

S’appuyant sur un cadre DCC-GARCH en fréquence quotidienne et sur la 

confrontation systématique de chaque actif alternatif aux indices sectoriels mondiaux (S&P 

Global 1200 et MSCI World), cette étude ouvre plusieurs prolongements.  

Premièrement, il conviendrait d’étendre l’analyse aux indices sectoriels par pays 

en tenant compte de leurs pondérations et de leurs compositions afin de mesurer 

l’hétérogénéité géographique des rôles de couverture et de valeur refuge. Deuxièmement, la 

réplication à une fréquence intra-journalière, avec des données horaires ou minutées, 

permettrait de saisir les réactions immédiates aux annonces liées au déclenchement des 

crises, aux régimes de sanctions et aux décisions des banques centrales, susceptibles 

d’altérer instantanément les corrélations. Troisièmement, une mise en œuvre empirique plus 

réaliste devrait intégrer explicitement les coûts de transaction afin d’évaluer la performance 

effective des stratégies issues de nos estimations. Quatrièmement, l’élargissement du 

périmètre aux actifs verts, notamment les indices d’obligations vertes, ainsi qu’à des proxys 

du risque climatique, offrirait une lecture par régimes et par horizons de leur impact sur les 

caractéristiques défensives des actifs étudiés. Cinquièmement, une piste de recherche 

complémentaire consisterait à examiner dans quelle mesure la pertinence des résultats varie 

selon le profil de l’investisseur et ses contraintes de mise en œuvre. Une comparaison entre 

investisseurs individuels et institutionnels permettrait notamment d’évaluer comment les 

différences de tolérance au risque, d’horizon d’investissement, de contraintes 

réglementaires, de liquidité et d’accès aux instruments influencent l’utilisation effective des 

actifs alternatifs et l’intérêt d’une allocation en fonction du régime du marché. Une telle 

extension aiderait à transformer les résultats empiriques en recommandations plus ciblées, 

adaptées aux besoins opérationnels de chaque catégorie d’acteurs. Enfin, une comparaison 

systématique des comportements des actifs alternatifs entre crises sanitaires et crises 

géopolitiques permettrait de tester la robustesse des mécanismes de couverture et de refuge 

selon la nature du choc, prolongeant ainsi la validité externe de nos résultats et affinant leurs 

implications pour la gestion de portefeuille. 
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ANNEXE A : Synthèse comparative des caractéristiques de couverture et de valeur refuge des actifs alternatifs (revue de littérature) 

 

 

Actif 
Référence 

Rôle 
rapporté Contexte Marché de référence Résultat 

BTC 

Bouri et al. (2020) 
Valeur 
refuge 

 20/07/2010 – 22/02/2018 (couvrir les 
mouvements négatifs extrêmes) Indices boursiers mondiaux Le bitcoin s’est avéré un actif refuge 

Mariana (2021) 
Valeur 
refuge COVID-19 Actions Le bitcoin s’est avéré un actif refuge 

Rizvi et al. (2022) 
Valeur 
refuge COVID-19 Actions Le bitcoin s’est avéré un actif refuge 

Corbet et al. (2020) 
Valeur 
refuge COVID-19 S&P 500 Le bitcoin n’est pas une valeur refuge 

Disli et al. (2021) 
Valeur 
refuge COVID-19 Les indices boursiers Le bitcoin n’est pas une valeur refuge 

Disli et al. (2021) 
Valeur 
refuge 

Invasion à grande échelle de l’Ukraine par la 
Russie Actions Le bitcoin n’est pas une valeur refuge 

Al-Nassar et al. ,2022 Couverture   Indice général TASI et secteurs saoudiens 
Le bitcoin ne s’est pas avéré efficace comme 
instrument de couverture. 

CHF 

Ranaldo & Söderlind (2010) 
Valeur 
refuge 

1993–2008 ; 21 épisodes de tensions 
(géopolitiques, financières, etc.) Marché des changes 

Le CHF présente un effet refuge lors d’épisodes de 
stress ; l’intensité varie selon l’horizon 

Fatum et al. (2016) 
Valeur 
refuge Crise financière (2008) Devises Le CHF montre un potentiel refuge 

Yousaf et al. (2023) 
Valeur 
refuge COVID-19 Actions FAANA Le CHF s’est avéré un actif refuge 

Campbell et al. (2010) Couverture   Actions Le franc suisse (CHF) est un instrument de couverture  
Yousaf et al. (2023) Couverture   Actions FAANA Le franc suisse (CHF) est un instrument de couverture  

TNX 
Gupta et al. (2021) 

Valeur 
refuge 2008–2021 (incluant Covid-19) L’indice EMVID Le TNX s’est avéré un actif refuge 

Rizvi et al. (2022) 
Valeur 
refuge Covid-19 Actions Le TNX s’est avéré un actif refuge 

Rizvi et al. (2022) Couverture   Actions le TNX est un instrument de couverture  

OVX 
İsmail Çelik et al. (2022) 

Valeur 
refuge Covid-19 Plusieurs marchés  L’OVX se comporte comme un refuge faible 

Al-Nassar et al. (2023) Couverture   Indice général TASI et secteurs saoudiens Le TNX est un instrument de couverture  
Sheikh et al. (2023) Couverture   Marchés boursiers américains, asiatiques et européens Le TNX est un instrument de couverture  
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ANNEXE A : Synthèse comparative des caractéristiques de couverture et de valeur refuge des actifs alternatifs (revue de littérature) (Suite) 

 

 

 

 

 

Actif 
Référence 

Rôle 
rapporté Contexte Marché de référence Résultat 

WTI 

Gurdgiev et al. (2024) Couverture   Les obligations  Le WTI est un instrument de couverture  

Noman et al. (2023) Couverture   Les marchés financiers 
 Le WTI présentent des capacités de couverture très 
limitées 

Al-Nassar et al. (2023) Couverture   Indice général TASI et secteurs saoudiens 
 Le WTI présentent des capacités de couverture très 
limitées 

Ciner et al. (2013) Valeur refuge 
Guerre du Golfe de 1990 et la crise financière 
de 2008 Les obligations et les actions Le WTI se comporte comme un actif de refuge  

Noman et al. (2023) Valeur refuge COVID-19 Les marchés financiers Le WTI se comporte comme un actif de refuge  

Al-Nassar et al. (2023) Valeur refuge COVID-19 Indice général TASI et secteurs saoudiens Le WTI n’est pas une valeur refuge 

XAG 
Gurdgiev et al. (2024) Valeur refuge 1999 – mi-2021 Les obligations, les actions et les taux de change Le XAG n’est pas une valeur refuge 

Noman et al. (2023) Couverture   Les marchés financiers  Le XAG présentent des capacités de couverture  

Gurdgiev et al. (2024) Couverture   Les obligations, les actions et les taux de change  Le XAG présentent des capacités de couverture  

XAU 

Kinateder et al. (2024) Valeur refuge Guerre (2022) et Covid-19 Secteurs (XLE, XLB, XLU, XLP) L’or agit souvent comme une valeur refuge faible 

Al-Nassar et al. (2023) Valeur refuge COVID-19 Indice général TASI et secteurs saoudiens L’or montre une capacité de valeur refuge modérée 

Wen et al. (2022) Valeur refuge COVID-19 Pétrole et marchés boursiers 
L’or peut être utilisé comme valeur refuge pour le 
pétrole et les marchés boursiers 

Al-Nassar et al. (2023) Couverture   Indice général TASI et secteurs saoudiens 
L’or constitue une couverture efficace contre le TASI et 
la majorité des secteurs 

Disli et al. (2021) Couverture   Marchés financiers L’or remplit un rôle de couverture 
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ANNEXE B : La corrélation dynamique dans le temps des actifs alternatifs pour les indices sectoriels mondiaux 
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La corrélation dynamique dans le temps des actifs alternatifs pour le secteur des services publics (P1)
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Source : propre élaboration via le logiciel Eviews 


