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Résumé

Résumeé

Les assurances et les différentes institutions financieres ont besoin du risque pour tirer profit
des capitaux qu’elles investissent dans les marchés financiers. Toutefois ce risque, dans de
trop grandes proportions, est aussi paradoxalement la source d’'un grand danger, dont elles
tentent depuis longtemps de se prémunir. Dans le contexte de libéralisation des marchés de
capitaux et du développement des instruments financiers dérivés, les organismes de
surveillance ont exigé des institutions de développer divers outils pour mesurer et pallier les
effets de ce risque. La VaR, acronyme désignant la value at risk, en est I'un des derniers nés
et des plus en vogue actuellement. La définition probabiliste de la VaR est claire mais ses
méthodes de calcul sont multiples et il convient d’adopter la plus adéquate selon la nature du
portefeuille d’'actifs sous gestion. Les outils mathématiques mis en ceuvre peuvent aussi étre
pointus et requiérent une parfaite maitrise pour fournir un résultat pertinent. Cet exposé
retrace les modéles de calcul de VaR les plus largement mis en place au sein des institutions
qui s'y soumettent, et réserve une grande place a I'étude d’exemples qui présentent, en
pratique, les différentes méthodes possibles et les problemes qui s'y rattachent. En dernier
lieu, des calculs plus complexes créés pour répondre aux probléemes spécifiques posés par
des portefeuilles précis seront exposés et détaillés.

Abstract

Insurances and financial institutions need risk in order to take advantage of the money they
invest on financial markets. However this risk, in larger proportions, is also paradoxically the
cause of a great danger, which they try to get rid of for a long time. In the context of markets
liberalisation and financial derivatives development, governmental supervising institutions
asked from these institutions to set up several tools to measure and solve effects of this risk.
The VaR, acronym for value at risk, is one of the latest and most used nowadays. The
probabilistic definition is clear but its methods are numerous and the most fitted one to the
kind of portfolio managed, has to be chosen. Mathematical tools can also be sharp and
require to be perfectly managed to provide a relevant result. This document presents the most
commonly used models in the calculus of the VaR, and focuses on the study of examples
which show, in a practical way, the different methods and the problems related to them. At
last, two rough calculus of VaR, supposed to solve the specific problems occurring with two
precise kinds of portfolio, will be exposed and detailed.
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1. Introduction

Aprés une premiere expérience tres enrichissante au sein d’'une mutuelle de retraite durant
I'été 2005, jai décidé I'année derniere de porter ma candidature auprés d'établissements
bancaires et de gestion d’'actifs pour compléter la panoplie des notions qu’un actuaire se doit
de maitriser. Le domaine financier, vers lequel je me suis porté, m’a paru offrir un terrain plus
favorable a mes godts a travers I'utilisation plus approfondie des mathématiques.

En mai, une offre de stage émanant du Crédit Agricole Asset Management nous est
parvenue. Elle a été transmise par M. Jean-Francois Boulier, directeur du département
« Gestion de taux ». Au moment de sa prise de fonction au cours des mois précédents, M.
Boulier, pour se familiariser avec certains des principaux acteurs de CAAM, a souhaité
rencontrer des gérants de fonds de caisses régionales du Crédit Agricole. A cette occasion,
M. Yannick Callarec, en poste a la direction financiére de la caisse régionale des Cétes
d’Armor, lui a fait part du manque d’outils techniques de gestion au sein de son département.
Ces instruments sont en effet souvent créés de maniére indépendante dans les différentes
structures du réseau du Crédit Agricole. C'est a cet instant qu’est née I'idée de ce stage. La
caisse régionale des Cotes d’Armor ne disposant pas du temps et des compétences
nécessaires pour former et diriger un stagiaire chargé de concevoir de tels outils, il a été
convenu que le stage se déroulerait en deux parties : la premiere chez CAAM, a Paris, pour
défricher le terrain au contact de personnes aguerries a cette tache, et la seconde au sein de
la caisse régionale, a Saint Brieuc, pour mettre en ceuvre le résultat des recherches
effectuées plus tét.

Etant conscient que les taches de I'actuaire au cours de sa carriére sont multiples et variées,
et que la conception d’outils de gestion du risque entre parfaitement dans le cadre de ses
fonctions, j'ai saisi I'occasion qui s’est présentée et accepté I'expérience qui s’offrait a moi en
intégrant ces différentes structures du Crédit Agricole. C’est ainsi que j'ai pris mes fonctions
chez CAAM dés juillet au sein du pble « Assurance » du département « Gestion de taux »
aupres de Thierry Darmon et Patrick Guivarch.
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2. Premiere partie du stage chez CAAM

a. Présentation

Le groupe Crédit Agricole SA

Au sein du groupe Crédit Agricole SA, les métiers de gestion d'actifs et de titres sont
regroupés dans le pble Gestion Actifs et Titres (GAT). Il est constitué d'un ensemble de
sociétés dont les activités sont fortement liées et dont I'association permet d’offrir une offre de
services compléte a toutes les cibles de clientéle visées par le groupe, en France et a
l'international, des grands institutionnels aux clients de la banque de détail des deux réseaux
de particuliers.

Le pble repose sur l'interconnexion de toutes les composantes de la chaine de valeur de
l'industrie de la gestion d’actifs, depuis la conception et la gestion des portefeuilles jusqu'a
leur valorisation et la conservation des actifs, formant un ensemble cohérent de métiers.

Ainsi sont regroupées au sein du pble GAT les activités :
» de gestion d’'actifs multi expertises :
- CAAM.
- BFT.
» de gestion d'actifs spécialisée :
— CPR AM pour la gestion quantitative.
— |IDEAM pour la gestion socialement responsable.
— CA-AIPG pour les multigestions alternatives et de Private Equity.
— Systeia CM pour la gestion alternative.
— Uniger et CLAM Immobilier pour la gestion immobiliére.
— CAELS et CLEE pour I'épargne salariale.
» ainsi que des fonctions d’administration de fonds, de conservation et de services aux
émetteurs et aux actionnaires regroupées au sein de Crédit Agricole Investment
Services Holding (CAIS Holding).

Gestion Strucurés Gestion Quantitative (1)

Gestion "Perfomance Absolue H Gestion |5R (2)

Gestion Indicielle G’e?tl?n’s Gestion Alternative (3)

Multi Gestion sPEClallsees Multi Festion Alternative (4)

Gestion
Diversifiee

Eura . hdonEtaire Eura
Eures Gestion Gestion | vt ot
Japen Actions Taux Obligations Pays Emergents

UsA
tonde
Fayz Emenents

ay travers de (1) CPR-AM (21 LDEAM. - (3) Systeia - () CAARG

Figure 1 : Les différentes activités du pble Gestio  n d'Actifs et Titres
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Le groupe CAAM

Le groupe CAAM exerce, pour le groupe Crédit Agricole SA, en France et a l'international, le
métier de gestion d'actifs pour compte de tiers. Issu de la fusion de CLAM et de CA-AM et de
leurs filiales, le groupe CAAM se positionne parmi les tous premiers intervenants francais de
l'industrie de la gestion et parmi les leaders européens :
- n° en France en gestion collective (OPCVM ouverts commercialisés en France,
source Euro performance - note mensuelle, mars 2004).
— n?2 en épargne entreprise (source AFG - fin décemb re 2003).
- n%® en gestion d'actifs parmi les sociétés de gestion en Europe continentale (source
IPE, fin juin 2003).

Le métier du groupe CAAM est de concevoir, gérer, administrer un large éventail de produits
de gestion et de services d'allocation d’actifs adaptés aux différents types de clients
(particuliers, entreprises, investisseurs institutionnels et distributeurs agréés). La distribution
des produits est assurée a travers les réseaux du Crédit Agricole et du Crédit Lyonnais, et de
partenaires agréés. En France comme a linternational, la société de gestion développe par
ailleurs une activité commerciale auprées des entreprises, des institutionnels et de partenaires
de distribution.

Chiffres clés
Encours sous gestion au 31/03/2004

282,3 milliards d’euros actifs sous gestion a fin mars 2004, dont 24 milliards d’euros d’actifs
distribués a l'international. Auxquels s’ajoutent 2,2 milliards d’euros en gestion immobiliére
(Uniger et Clam Immobilier).

Pdle gestion d'actifs (encours BFT et CPR AM inclus) : 311,4 milliards d’euros d’actifs sous
gestion.

Actifs gérés par clientéle 282,3 milliards d'euros d'encours sous gestion

Réseaux Cradit
Lyonnais
,
Actions L (et
259 Groupe Crédit
Agricale SA
42%

Reéseauy Cradit
Agricole
15%

Obligations
44%

honétaire
Structuré Alternatif 19%
B% 6%

Institutionnels,
Entreprises,
Distributeurs

30%

Figure 2 : Répartition des actifs gérés par CAAM

Effectifs

Actuellement, 1283 collaborateurs en France (base UES) et 318 a linternational sont
collaborateurs de CAAM.
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b. Travaux

L'objectif principal des trois mois chez CAAM était la préparation des outils a mettre en place
a Saint Brieuc. Ces outils devaient permettre un calcul pertinent de la VaR du portefeuille de
titres en gestion a la caisse des Cotes d’Armor, ainsi que I'évaluation a la valeur du marché
du portefeuille d’options.

Pour me familiariser avec les principales notions financieres qui allaient m’étre utiles dans
mes travaux ultérieurs, la premiére partie de mon stage a été consacrée a la rédaction d'un
document de présentation des titres hybrides corporate, instruments financiers d’'un genre
nouveau a composantes dette et action (cf. Annexe 1). Cette synthése a été rédigée a
l'attention de Prédica, la filiale assurance du Crédit Agricole, pour leur donner une idée plus

précise sur ces nouveaux mécanismes financiers et sur la pertinence d’un investissement.

Dans un second temps, I'essentiel de mon temps a été consacré a I'étude plus précise des
outils a mettre en place dans la caisse régionale des Cétes d’Armor. Cette partie du stage a
donné lieu a des recherches plus personnelles, indépendantes du travail de mes colléegues,
fondées sur les outils préexistants chez CAAM et des documents trouvés sur internet.

c. Expérience

Le département « Gestion de taux » auquel j'étais attaché regroupait essentiellement les
gérants de portefeuilles obligataires détenus par CAAM pour compte de tiers. Je me trouvais
donc avec les utilisateurs des outils que jallais devoir mettre en place et non pas leurs
concepteurs. Leurs compétences étaient plus pratiques que techniques et j'ai essentiellement
pu observer auprées d'eux les usages du marché. Les questions plus pragmatiques que je me
posais n‘ont pas toujours trouvé auprés deux de réponses satisfaisantes. Certaines
personnes du département « Recherche et développement » ont toutefois pris le temps de
m’accorder leur aide sur certains points, mais nos contacts sont restés rares.

De plus, le caractére singulier de mon stage ne m'a pas permis d’échanger avec mes
collegues autant que je I'aurais souhaité. Le contact humain est difficile a établir quand il y a
déconnexion professionnelle. lls avaient une tache passionnante et trés spécialisée (gérer
des portefeuilles, intervenir sur les marchés financiers) alors que la mienne était beaucoup
plus technique et banale, et ma présence a leurs cétés a souvent pu leur paraitre incongrue.

Enfin, je ne disposais pas de tous les éléments pour pouvoir préparer efficacement ma tache.
La composition du portefeuille sur lequel je devais effectuer les calculs de VaR ne m'a été
communiquée qu’a mon arrivée a Saint-Brieuc, et devant la multiplicité des méthodes qui se
présentaient a moi, 'absence de données, le fait de ne pas pouvoir m'y confronter, m'a
interdit de concentrer mes recherches sur la méthode la plus adéquate et m’a empéché de
prévoir les problémes auxquels j'allais devoir faire face en caisse régionale, et donc de tenter
de m’en prémunir. De plus, ces travaux « a lI'aveugle » ne donnent aucun résultat tangible et
ne peuvent pas étre source de satisfaction personnelle et d’épanouissement professionnel.
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3. Seconde partie du stage a la CR22

a. Présentation

Le Crédit Agricole s’est organisé en un groupe central fort et en caisses régionales, pour
devenir une des premiéres banques européennes. Ces caisses régionales sont
progressivement devenues des banques régionales de plein exercice.

Auparavant la caisse nationale s'occupait de la gestion financiére. En 1990 un changement
d'importance intervient avec une délocalisation de la gestion financiére a chaque caisse
régionale. L'objectif de cette opération est de responsabiliser les caisses régionales, mais

aussi de simplifier 'adossement des emplois et des ressources.

Depuis le 01/01/2003, du fait de cette responsabilisation, les services gestion financiére
doivent rechercher 50% de leurs ressources, par le biais de préts ou grace aux revenus des
placements par exemple. La direction financiere se doit aussi d'optimiser l'utilisation des
ressources du bilan pour améliorer les PNB (produits nets bancaires), et donc la rentabilité.

Le service gestion financiére oeuvre principalement sur six objectifs :
— Gestion globale des grandes masses du bilan.
— Gestion et suivi des risques de taux.
- Gestion de la liquidité.
- Intervention sur les marchés financiers.
— Mise en place des opérations de marché.
- Suivi et pilotage de certains ratios réglementaires (RSE ...).

On voit en particulier la cellule intervenir :

— dans la gestion des excédents de fonds propres.

— dans des opérations de refinancement visant a procurer a la caisse régionale la
liquidité suffisante a son activité.

— dans des opérations d'optimisation a court terme visant a tirer profit des
mouvements de marché et dans la mise en ceuvre d’opérations financiéres dans le
respect des limites qui lui sont imposées.

— pour assurer une veille active des marchés financiers et un suivi permanent des
risques.

— pour traiter des opérations avec la clientéle.

La cellule financiére est ainsi un contributeur important au produit net bancaire de la caisse
régionale. Les risques auxquels elle est soumise sont au nombre de trois :
— risque de contrepartie (non respect de ses obligations financiéres par
I'établissement avec qui sont traitées les opérations).
- risque de marché (évolution défavorable des marchés entrainant des pertes
financiéres sur les opérations réalisées).
- risque de taux sur l'activité traditionnelle (le taux de refinancement devient plus fort
gue celui auquel on a prété).

Rem : la gestion financiere ne subit pas de risque de change.
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L'ensemble du portefeuille d’excédents de fonds propres de la caisse régionale déposé chez
CAAM se compose comme suit :

Monétai
Monétaire one .alre Obligations Actions Alternatif
dynamique
CR22 21,2% 3,7% 16,4% 32,7% 26,0%
Moyenne des CR 19,2% 26,1% 15,2% 14,9% 24,6%

Il a donné lieu au plus fort taux de rendement annuel parmi toutes les caisses régionales :
6,59 %. Cela est lié au délaissement du poste monétaire dynamique au profit de placements
astucieux en actions.

b. Travaux

Les deux travaux a l'origine du stage ont été menés de front. Le premier est un outil Excel et
VBA permettant le calcul de la Value at Risk du portefeuille de titres géré par la caisse
régionale des Coétes d’Armor (cf. Annexe 3). Sa présentation a été soignée et il a été
agrémenté de divers graphiques permettant un usage plus large, notamment auprés de la
direction. Cet outil a récemment été validé par la cellule « Recherche » de CAAM pour
pouvoir répondre de maniére officielle aux obligations réglementaires croissantes de contrble
interne.

Le second outil, également développé sous Excel et VBA, permet d’évaluer a la valeur du jour
le portefeuille d'options (cf. Annexe 2). En effet, la caisse régionale dispose d'un stock
conséquent d'options sur Eurostoxx, régulierement renouvelé, qui sert aux opérations de
couverture du portefeuille de fonds. Il s’agissait de pouvoir valoriser a tout moment ces
instruments financiers selon les fluctuations du marché.

Divers travaux supplémentaires ont été effectués sur les fonds en gestion a la caisse
régionale (étude du benchmark du portefeuille, étude de stratégies de couverture
optionnelles, études de la pertinence des fonds proposés par diverses institutions bancaire).

c. Expérience

Cette expérience a été pour moi beaucoup plus enrichissante que la précédente.
Professionnellement, la tache a été plus valorisante puisqu ‘elle a donné lieu a des outils
aujourd’hui en usage dans la caisse régionale de Saint-Brieuc. De plus, se trouver face aux
problémes a résoudre et aux personnes a servir permet une définition plus précise des
solutions a trouver et des méthodes a utiliser. Tout ceci m’a fondamentalement permis de me
sentir plus en confiance et donc de m’intégrer plus efficacement dans I'équipe a laquelle
j'appartenais.

D’autre part, techniqguement, on m’a autorisé I'accés a Reuters (qu'on ne m’avait pas fourni
chez CAAM) et jai pu me familiariser avec cette formidable source d'informations largement
diffusée dans les diverses institutions financieres. J'ai aussi été amené a utiliser de maniére
encore plus experte Excel et VBA (méme si un spécialiste m’aurait souvent été utile).
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4. Conclusion

Ce stage a donné lieu a deux expériences opposées : une premiére en tous points délicate et
une seconde beaucoup plus satisfaisante et valorisante.

Sur le plan professionnel, chez CAAM, le travail a été plus théorique et personnel alors qu'a
Saint-Brieuc il a été pratique et concerté. Sur le plan humain, j'ai rencontré a Paris des
personnes spécialisées avec qui il était difficile d’échanger de part le caractere distinct de nos
activités, alors qu’en caisse régionale, tous les métiers se cotoyaient et s'imbriquaient laissant
apparaitre le caractére multiple des taches qui peuvent incomber a I'actuaire. Cela m'a
surtout permis de cotoyer deux cultures d’entreprises différentes et de me rendre compte des
usages en cours dans chacune d’entre elles.

A titre personnel, ce stage m’a mis face a un défi, alors qu'’il me fallait développer des notions
sur lesquelles je n'avais aucune connaissance préalable. Cette étude m’a permis de mettre
en place une démarche d’acces a la connaissance, qui me sera de la plus grande utilité dans
'exercice de mon futur métier: se renseigner auprés des collegues, défricher la
documentation existante, la comprendre, la mettre en oeuvre et 'adapter en fonction des
connaissances dont je dispose déja. Le point principal de ce stage a cependant été la
familiarisation avec les marchés financiers ainsi que les outils théoriques et informatiques s'y
rapportant. J'ai touché du doigt un univers fascinant et excitant vers lequel je souhaite
désormais me porter.
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Introduction

L'une des principales fonctions du secteur bancaire, sur laquelle repose le fonctionnement de
nos économies, est la distribution du crédit. C'est une activité naturellement risquée, qui
appelle donc une gestion et une prévention des différents types de risques auxquels la
banque est confrontée. Dans une économie globalisée et relativement concentrée, si I'on veut
éviter le risque de crise financiére systémique, la coordination internationale des dispositifs
prudentiels est nécessaire. C'est dans ce contexte, celui de la volatilité croissante des
capitaux sur des marchés financiers libéralisés, que s’est réuni le premier comité de Bale,
dans la deuxiéme moitié des années 1980. Les recommandations énoncées par ce comité en
1988 ont eu une influence certaine, puisqu’elles n'ont pas été seulement appliquées par les
banques centrales des treize pays de I'OCDE présents, mais aux banques d’une centaine de
pays. L'objectif principal de «Bale I» était d’assurer une certaine stabilité financiere, en
obligeant les banques a mieux se couvrir contre le risque. Le comité de Bale II, aprés
plusieurs années de travail et de négociations, a rendu public ses recommandations en juin
2004. Les objectifs de ce comité étaient d’améliorer la finesse de la définition des fonds
reglementaires, y compris en utilisant les outils développés par les banques elles mémes
depuis «Bale I», tout en s’assurant que «Bale lI» n’engendre pas, au niveau agrégé, un
durcissement des dispositifs de contréle prudentiel des banques. En ce qui concerne I'UE,
ces dispositions sont appliquées depuis janvier 2007. Aussi, les effets des mesures issues de
«Béle II» n'ont pu étre déja observés.

Ce renforcement réglementaire a incité les banques a développer des systemes internes
sophistiqués pour calculer leurs VaR. En effet, elles pouvaient ainsi espérer une diminution
des fonds propres qu'elles devraient détenir, par rapport aux banques qui se fondaient sur les
normes édictées par les autorités de tutelle pour déterminer leurs besoins. Ainsi, dés le
départ, la recherche d'un allégement des obligations réglementaires a été un important
facteur de croissance de la VaR.

Ce mémoire a pour objectif de présenter de maniére compléte et concréte la notion de VaR. Il
se veut surtout opérationnel et utile aux novices de la notion, a travers l'illustration par de
nombreux exemples. Dans sa forme, ce document présente les différentes étapes
constitutives de mon stage et la démarche actuarielle que j'ai tenté de mettre en ceuvre dans
le cadre de I'exercice de mon futur métier sur un sujet qui m’était alors inconnu : une premiéere
partie replace le value at risk dans son contexte historique et réglementaire, et expose de
maniére critique les différentes méthodes de calcul s’y rapportant, en faisant état de leurs
forces et de leur faiblesses. Une seconde phase de recherche a consisté a me renseigner de
maniére presque exhaustive sur I'application des méthodes existantes aux différents actifs
présents dans les portefeuilles des institutions financieres. Cette partie est I'occasion de
multiples exemples montrant la mise en ceuvre pratique de modeles souvent intuitifs et
présentés trop succinctement dans les ouvrages. Tous ces calculs ont réclamé I'utilisation de
différents outils mathématiques dont la maitrise est nécessaire pour aboutir a des calculs
pertinents de la VaR (analyse en composantes principales, régression multilinéaire,
génération de nombres aléatoires, modéles stochastiques financiers ...). Une troisieme partie
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les expose en détail sans jamais perdre de vue la notion gu'ils sont supposés servir. Enfin,
dans une quatriéme partie, apres s’étre familiarisé avec les différents modéles et a la lumiére
de I'étude critique que nous avons préalablement menée, nous tacherons d’appliquer les plus
adéquats a deux portefeuilles distincts qui se sont présentés a moi au cours de mon stage.
Nous nous attarderons sur le caractere adaptatif du calcul de la VaR par la méthode de
Monte Carlo, en présentant un calcul plus fin, réalisé dans le cadre d'un portefeuille
obligataire et répondant aux exigences précises d'utilisateurs spécialisés. Puis nous verrons
le cas d'un outil concu dans le but doptimiser les faibles ressources informatiques
disponibles.
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1. Présentation

a. Histoire

Le risque est un élément central dans les domaines de la finance et de I'assurance. Et bien
gu'il soit crucial a leur existence, le risque est bien évidemment trés rarement un phénomene
désirable en quantités excessives. Le grand défi que chaque agent économique doit affronter
en exercant son activité, est de gérer ses risques de maniére a ce qu’ils ne menacent pas son
existence économique. Les agents se sont donc évertués au cours du siécle dernier a trouver
des outils techniques leur permettant de faciliter cette gestion du risque auquel ils étaient
sans cesse confrontés. Ces instruments se sont succédés, montrant leurs limites & mesure
gu'ils étaient plus largement diffusés chez les professionnels.

Dans la théorie de diversification de portefeuille avancée par Markowitz a la fin des années
50, la mesure du risque incombait a I'écart-type du rendement du portefeuille, mais cette
valeur a vite montré ses faiblesses. En effet, cette mesure ne rend compte que du risque
diversifiable quand seul le risque non diversifiable est rémunérateur.

Le modele du MEDAF lui a succédé durant les années 60, mais ce modéle monofactoriel ne
distingue gu’'une seule source de risque, celui lié au portefeuille de marché, a travers le bien
connu coefficient béta.

La VaR, acronyme désignant la value at risk, est I'un des derniers nés et des plus largement
utilisés de nos jours. C’est une mesure absolue qui permet d'évaluer des risques de type
asymeétriqgue, comme celui associé aux options, que I'écart-type et le béta ne permettent pas
de prendre en compte de maniére satisfaisante. C'est de plus une mesure trés simple a
appréhender puisqu’elle définit le risque par une valeur numérique unique.

b. Contexte d'utilisation

La méthode VaR est avant tout la quantification du risque du marché en unité monétaire, a
laquelle sont reliés une probabilité et un horizon de temps. Ainsi I'investisseur en portefeuille,
gu'il soit banque, entreprise ou particulier, dispose d'un chiffre sur la base duquel il peut
prendre des décisions : si la VaR est trop élevée par rapport a son appétit pour le risque ou
ces capacités a y faire face, il peut soit réduire sa position (vente d’'une partie des titres) et
donc réduire la VaR, soit prendre des mesures de couverture (hedging) tendant a réduire le
risque global de son portefeuille. La VaR constitue donc et avant tout un outil d’'aide a la
gestion du risque et permet de quantifier les différentes expositions sur les marchés.
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Néanmoins, le champ d'utilisation de la VaR est beaucoup plus vaste et permet notamment :

L'évaluation des performances : ce concept permet en effet d'ajuster les
performances au risque et permet de facto une rémunération plus objective. Une
performance ne sera réellement meilleure que si, en termes de risque, elle a
conservé des niveaux comparables.

L’adéquation au capital : les accords de Bale ont édicté une série de réglements
permettant de guider les banques dans leur adéquation de capital. Les calculs
devenant souvent tres complexes, le comité a toléré dans certains cas I'utilisation
de modéles internes a la banque, ce qui les a amenées pour la plupart a
I'application de la notion de value at risk des capitaux gérés, avec l'aide notamment
de pondérations ajustées. De se fait, la VaR donne une base rationnelle pour
déterminer le capital qu’il faut mettre en réserve pour absorber les pertes non
anticipées.

Le choix de placement : La VaR peut étre utilisée pour permettre de choisir entre
deux placements, celui qui offrira le rendement espéré le plus élevé pour un niveau
de risque fixé. Dans ce cadre, la VaR aide a I'élaboration d'une stratégie de
placement.

Ainsi, le calcul de la Value at risk permet :

un reporting interne au management.

un reporting externes aux autorités de contréle.

la fixation des limites par activité, et donc une meilleure allocation des ressources.
une évaluation réfléchie des performances, puisqu’elle permet de les lier au niveau
de risque supporté pour y arriver.

Rem : La Banques de Réglements Internationaux et le Comité de Bale recommandent de
multiplier la valeur de la value at risk pour une période de 10 jours par un multiple pour
déterminer le capital nécessaire permettant de couvrir les engagements. Ainsi, la formule
suivante indique le montant des capitaux requis pour exercer selon les normes prudentielles :

Capitaux requis = 3xVaR+ Minimum fixé

Face a la multiplicité des méthodes de calcul disponibles et les abus que cela peut
engendrer, la BRI prévoit de mettre en place des pénalités financiéres pour les institutions
dont les modéles de VaR auraient tendance a sous-estimer le risque, de maniéere a disposer
de plus de capitaux a investir.

2. Deéfinitions

a. Définition de la VaR

Définition

La VaR est la prédiction de la perte maximale de la valeur d’'un portefeuille, dans des
conditions normales de marché, pour un seuil de confiance et un horizon de détention

donnés.
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Formalisation mathématique

On considére un portefeuille d’actif entre les périodes 0 et T par un processus stochastique
P=(Pt)o<t<T).

On note P(0)= P, la valeur du portefeuille a 'instant 0 et P(T)= Pr alinstant T.
Sur un horizon de longueur T, le gain ou la perte est donné par P - P, .

Si ce nombre est positif, il est clair que le portefeuille s’est valorisé. Si en revanche lorsque la
valeur est négative, on remarque que le portefeuille s’est déprécié.

Pour un seuil de confiance donné a, la value at risk définie plus haut se formalise par :
P[P -Py<VaR,]=1-a

La VaR est un quantile de la distribution au niveau a des gains/pertes du portefeuille sur un
horizon de temps T.

Rem : On utilise souvent la valeur absolue de cette valeur pour définir la VaR.

Exemple

Un exemple trés simple permet d’éclaircir cette définition quelque peu abstraite.
Si un portefeuille posséde une VaR de 31 210 € pour un seuil de confiance a 95% et un
horizon de 1 jour, alors nous pouvons dire que :
— a la fin de la prochaine journée de marché, la perte enregistrée par le portefeuille
sera plafonnée en valeur absolue a 31 210 € avec une probabilité de 95%.
- soit de maniéere équivalente, la perte du portefeuille a la fin de la prochaine journée
de marché aura dépassé 31 210 € avec une probabilité de 5%.

Fonction de densité des pertes et profits d'horizon 1 jour du portefeuille

Moyenne : 13 150 €

Guantile 95% :- 31 210 €
VaR 95% : 31 210 £

< © @ @ @ @ @ @ @ @ @
o @@@@u@@@@@ﬁ@@@@e@ o S IS @&PQ&i@&P@@@&P@

Pertes et profits

Figure 3 : Présentation graphique de la VaR
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Les parametres

Cette définition fait apparaitre les trois éléments clés liés a la notion de VaR :
- laloi de distribution des pertes.
- I'horizon de détention.
- le niveau de probabilité souhaité.

Le choix de chaque parameétre doit étre fait en fonction de divers critéres, notamment I'objectif
poursuivi par linstitution lorsque elle calcul la VaR et sa volonté de supporter un certain
niveau de risque.

Le premier point est le plus délicat. Il se détermine suivant les actifs détenus dans le
portefeuille sous gestion. Dans les paragraphes et chapitres suivants, plusieurs méthodes
sont présentées plus en détail.

L’horizon

L’horizon correspond au temps pendant lequel le portefeuille va subir les fluctuations du
marché donnant lieu a des pertes ou des profits.

L'estimation de la VaR nécessite la détermination de I'horizon de risque sur la base duquel
les résultats défavorables sont mesurés. Différents facteurs affectent le choix de 'horizon de
la VaR. On peut identifier quatre facteurs majeurs pouvant influencer ce choix :

— L’horizon de la VaR doit correspondre a la période de détention de I'actif objet de
I'estimation. La période de détention appropriée pour tout marché doit correspondre
a l'intervalle de temps nécessaire pour assurer la liquidation des positions sur ce
marché.

— Le calcul du nombre VaR suppose implicitement que la composition du portefeuille
reste inchangée durant la période de détention choisie. Cette hypothése est donc
d'autant plus plausible que I'horizon considéré est court puisque, en réalité, les
positions peuvent varier fréquemment, notamment pour couvrir le risque.

- Une mesure fiable de la VaR requiert un grand nombre de données. Or, plus la
période de détention est longue, plus il faut disposer de beaucoup d’observations
pour calibrer ou valider le modéle. Ce probleme de fiabilité du calcul de la VaR
pousse donc a l'utilisation d’un horizon de risque relativement court.

— Le choix de I'horizon de risque dépend également du degré d’aversion du détenteur
du portefeuille au risque. Dans le cas des banques et des assurances, ce choix peut
étre aussi fixé par les réglementations en vigueur.

Ces différentes contraintes concernant le choix de la période de détention, notamment les
rapides changements des compositions des portefeuilles, expliquent la raison pour laquelle
les banques commerciales utilisent un horizon d’un jour pour leur gestion interne alors que les
entreprises d’investissements choisissent plutét un horizon d’'un mois.
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Le seuil de confiance

Le seuil de confiance représente le pourcentage de chances pour que le montant de la perte
dépasse la valeur définie par la VaR.

Bien que plus arbitraire, il dépend de ['utilisation qui est faite par I'institution de la mesure
VaR. On peut identifier trois facteurs pouvant intervenir dans le choix du niveau de confiance :
— Si linstitution poursuit un objectif de fiabilité du systéme interne de gestion du
risque, mieux vaut gu’elle ne choisisse pas un niveau de confiance trop élevé sans
guoi une perte supérieure a la VaR s’observera rarement. Dans ce cas, une période
d'observation plus longue est nécessaire a fin d’accumuler suffisamment de
données et ainsi d'obtenir des résultats plus fiables. Il est donc nécessaire de

choisir un niveau de confiance permettant la vérification réguliére des estimations.

— Lorsque la VaR constitue la base du calcul d’exigences internes de fonds propres,
le niveau de confiance doit refléter le degré d’aversion des gestionnaires aux
risques associés a des événements extrémes, il dépend donc de I'appétit des ces
derniers au risque. Plus cette aversion est élevée, plus les gestionnaires désirent
détenir suffisamment de fonds propres pour couvrir des rendements trés bas et
donc plus ils choisiront un degré élevé de confiance dans le calcul de la VaR.

- La VaR peut également étre utilisée pour comparer les risques de différentes
institutions ou de différents marchés, elle peut aussi étre utilisée dans le choix de
portefeuilles. Dans ces cas, le degré de confiance en lui méme n’a pas d’importance
du moment qu'il est identique. En effet, cela n'a aucun sens de comparer deux
nombres VaR calculés a des niveaux différents de probabilité.

Dans la pratique, la VaR est estimée sur base de niveau de confiance allant de 90% a 99%.
Notons toutefois que du point de vue réglementaire, la commission de Béale exige que la VaR
soit calculée avec un niveau de confiance de 99% pour le cas des banques.

D’'une maniere générale pour l'évaluation de ces deux parametres, il faut utiliser des
conventions de mesure menant a un résultat observable et vérifiable pour construire un
modele efficient de gestion du risque.

b. Autres indicateurs de la mesure du risque

Face a ces défauts, d'autres outils de mesure du risque ont été recherchés. De facon
générale, pour un risque donné X, une mesure du risque est une fonctionnelle 8, qui au

risque considéré X, associe un nombre positif H(X) censé quantifier de maniére objective le

niveau de danger du risque. Selon cette définition, la VaR représente bien une mesure du
risque via la valeur attribuée a a.
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De maniere plus précise, Artzner, Delbaen, Eber et Heath (1999) ont introduit la notion de
mesure du risque cohérente en imposant les conditions suivantes *:
- invariance par translation : H(X +c) = 0(X)+c Uc

— sous-additivité : H(X +Y)= 9(X)+9(Y) pour tout couple de risques X etY
- homogénéité : H(CD()=CD9(X) Oc
— monotonicité : P(X < Y) =1l= H(X)s H(Y)pour tout couple de risques X etY

On peut en ajouter deux supplémentaires qui semblent tout a fait naturelles :
- 9(0) =0 : si on ne supporte aucun risque, on exige que la VaR soit nulle.

- H(X) > E[X] : la couverture doit étre supérieure a la perte moyenne.

Cette formalisation a conduit a la définition de mesures du risque différentes qui complétent la
VaR telle qu’elle est définie :

— Latail VaR ou TVaR au niveau a :

TvaR,(X)= ﬁ(E[X] —]I-VaRg(X) df]

- La conditional tail expectation ou CTE au niveau a :
CTE, (X) = E[X|X >VaR, (X))

- La VaR conditionnelle ou CVaR au niveau a :
CVaR, (X)= E[|X -VaR, (X} |X >VaR, (X)|

— L’expected shortfail ou ES au niveau a :
ES, (X) = E[max{x -vaR, (x):0}]

Il convient de remarquer que ces nouvelles mesures du risque dépendent d'un calcul
préalable de la VaR au niveau a du portefeuille. Elles permettent ainsi un éclairage
complémentaire a I'information livrée par la value at risk.

Les propriétés de mesure du risque souhaitées découlent pour la plupart des propriétés de
'espérance.

3. Meéthodes de calcul

On distingue trois méthodes pour effectuer le calcul de la VaR :
— la méthode paramétrique.
- la méthode historique.
- la méthode de Monte Carlo.

1 6 mesure ici les pertes du portefeduille, il ne 'pgis de la fonction de pertes et profits. Airesi, |
VaR est définie positivement comme la perte maxénaal seuila .
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a. VaR paramétrique

Présentation

Cette méthode détermine la value at risk d'un portefeuille d’actifs a partir d’'une loi de
distribution paramétrique explicite des gains/pertes.

Si Py — R, est distribuée selon une loi de distribution dont la fonction de répartition est connue

notée F, alors P[PT -Py sVaR,] =1-a devient F(VaRa):l—a' soit VaR, = F'l(l—a)

On cherche donc a déterminer de maniere explicite la loi de distribution paramétrique de la
fonction de pertes et profits. On va généralement décomposer cette fonction selon son
exposition a divers facteurs de risque en utilisant par exemple des méthodes d’approximation
par différenciation (I'analyse par la sensibilité des obligations, ou bien par le delta des options,
qui est la dérivée par rapport au prix du sous-jacent), et c’est sur ces facteurs que nous
ferons les hypothéses distributionnelles. Aprés avoir estimé les différents paramétres sur les
données historiques, la VaR sera déterminée a partir de la décomposition choisie au départ.

Cette méthode se déroule en cing étapes distinctes :

1. On détermine un modéle d’évolution des gains/pertes du portefeuille en fonction des
divers facteurs de risque (qui peuvent étre les rendements des actifs financiers
constitutifs du portefeuille).

2. On fait le choix de lois paramétriques pertinentes qui correspondent aux qualités
distributionnelles des facteurs de risque.

3. On estime les paramétres de ces lois a partir des données passées suivant les
méthodes statistiques classiques (méthode des moments ou du maximum de
vraisemblance).

4. On détermine la loi de distribution des pertes et profits a partir du modéle choisi.

5. On calcule le quantile associé au seuil de confiance.

La loi de probabilité la plus généralement utilisée est la loi normale, dont les propriétés
remarquables permettent une simplification notable des calculs. Un exemple courant de
méthode paramétrique est donné par Jorion (2001) sous le nom de méthode delta-normale
on cherche a approximer toutes les positions du portefeuille par son exposition linéaire aux
différents facteurs de risque. On obtient une combinaison linéaire de variables aléatoires de
loi normale dont on tire un calcul simplifié de la VaR. La simplicité incontestable de la
méthode vient au prix d'imprécisions liées d'une part a I'utilisation de la loi normale (qui
enregistre une pauvre précision dans la pratique pour les extrémes de la distribution des
actifs), d’autre part a la faible qualité d’'une approximation linéaire, notamment pour les
instruments tels que les options.

Les méthodes paramétriques ne se réduisent bien évidemment pas a la loi normale. La loi de
Student peut ainsi paraitre mieux appropriée aux observations de rentabilités empiriques ;
elle reste de plus trés simple, caractérisée par un parameétre de position (moyenne), un
parametre d’échelle (analogue a la variance) et un parameétre de degrés de liberté (qui
contréle I'épaisseur des queues). En revanche, le potentiel descriptif empirique des lois
alternatives va, dans la plupart des cas, de pair avec un alourdissement considérable du
calcul de la VaR, et cela notamment dans le cas de grands portefeuilles ou I'on perd la trés
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utile propriété de stabilité distributionnelle par agrégation (un portefeuille de titres normaux
reste normal). On ne peut alors plus raisonner par décomposition par facteur de risque
puisque I'agrégation finale est rendue plus compliquée.

Exemples

Exemple 1 : Modele standard

Prenons le cas d'un portefeuille constitué d’'un unique actif financier, dont le rendement
d’horizon T jours, est supposé suivre la distribution d’une loi normale.
On va définir la VaR d’horizon T jours au seuil de confiance a de ce portefeuille.

On note S, et S; les valeurs de I'actif aux instants initial et final.

Donc S; — S, mesure les gains/pertes du portefeuille entre les périodes initiale et finale.

Etape 1 : on choisit un modéle pour définir S; =S, en fonction de son rendement :

Ona %=& d'ou St =S =S Uy

Etapes 2 et 3 : on fait une hypothése sur la distribution du rendement de I'actif :

rr ~.’N(mr;JT2)

Rem : On retrouve un cas particulier de la méthode delta-normale citée plus haut. En effet, la
fonction des gains/pertes du portefeuille s’exprime linéairement en fonction d'un facteur de
risque (le propre rendement du portefeuille) qui évolue par hypotheése selon une loi normale.

Etape 4 : on détermine la loi de distribution de S; - S, :
ona S -8 ~N|s o8 )

S-S -S o
S &

soit

Etape 5 : On calcule la value at risk :

Par définition de la VaR au niveau a, on a P[ST -S sVaRa] =l-a

soit P[ST_SO_SODmT svaR’_SODmT =1-a
S, oy S W
d’ou VaR, = Sy iy =z,
S Lor

avec z, = qJ’l(l—a') ou @ est la fonction de répartition de la loi normale centrée réduite.
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soit  VaR, =z, (5 [y +S [y = S [z, [y +my)

Exemple 2 : Modéle élaboré

Si on ne se satisfait pas tout a fait de I'hypothése de normalité prise pour expliquer le
rendement de l'actif, on peut adapter la méthode a un modeéle plus admissible. Pour
reprendre I'exemple précédent, dans le cas particulier ou I'actif constitutif du portefeuille est
une action, une hypothése couramment utilisée stipule que le cours évolue selon un
mouvement brownien géométrique. On détermine alors que la valeur de l'action a une date
future suit une distribution log-normale.

S

2
. . . o
En reprenant les notations précédente, on sait alors que Ing ~ N((,u—7) D’;O—ZT]
Comme précédemment, on va déterminer la VaR d’horizon T au niveau a :

par définition P[Sr -S sVaR,] =l-a

_SO Eﬁ%—l} sVaR,} =l-a

i
Y]

ou Z, est le (1-a)-iéme centile de la loi normale centrée réduite.

2

On obtient donc VaR, =S, EEexr{za Jo?T +('U_U_J EF] —1}

2

02
2, BT+ p |

soit VaR, =5, lle -1
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Rem : Ce modéle nécessite cependant I'estimation des paramétres [/ et 0 qui ne sont pas

égaux & m; et oy, utilisés dans le modéle précédent.

E[S;|= s, &
Ainsi ce modele nous donne [ST] % N
Var(s; ) = ¢ @47 [(e‘” —1)

ey

2 =EHH[M+1J

T Sg |]92‘UT

Ce qui entraine les paramétrages suivants
o

or pour retrouver les notations du modéle précédent, ona S; = S, [ﬂ1+ rT)

o {E[ST]=SO i+ Elr]) = s e+ my)

Var(S;) = S§ Var(l+r; ) = & Var(ry ) = S§ wf

Ce qui entraine les paramétrages suivants en fonction des données du modele précédent :

1 1+ 1
M= ? Dn(w] M= ? [I]n(1+ mr) —» Détermination continue du rendement
= 2
2 .2
Uzziu]n —SO DJ-T +1 02=i|]|n J—T2+1
T o\ T )

Application numérique :

On étudie le cas d'un portefeuille constitué de 100 titres CAAM Actions au 11/10/2006, pour
lequel on va déterminer la VaR quotidienne au seuil a =95%.

S, =21701€

Les parametres sont estimés sur les données quotidiennes des trois dernieres
années :m;y =01104% et o1 =0812%.

Dans un premier temps, avant d'utiliser la méthode standard, il convient de vérifier que la loi
normale modélise convenablement la distribution des rendements quotidiens de I'actif.
L’hypothése de normalité est trés contraignante et peut s’avérer contre-indiquée dans le cas
présent. Nous allons valider notre hypothese par la méthode de Kolmogorov qui compare les
fonctions de répartition empirique et théorique (suivant les parametres estimés).
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Fonctions de répartition empirique et théorique

1
F empirique /
08 —— F théorique /

0,6 /
0,4 /
0,2

3,4%
3,8%
4.2%
4,6%

-5,0%
-4,6%
-4,2%
-3,8%
-3,4%
-3,0%
-2,6%
-2,2%
-1,8%
-1,4%
-1,0%
-0,6%
-0,2%
0,2%
0,6%
1,0%
1,4%
1,8%
2,2%
2,6%
3,0%

empirique et théorique (normale) de la

Figure 4 : Comparaison des fonctions de répartition
M Actions

distribution des rendements quotidiens du titre CAA

Un premier calcul nous donne : ||Fempirique— Fthéoriqu4|w = maxﬂFempi,ique— FthéoriqUJ): 0,0404

Cette valeur est a comparer aux différents seuils de validation :

1%

a

20%

15%

10%

5%

Seuils

0,0393

0,0419

0,0448

0,0500

0,0599

On peut ainsi remarquer que méme si le seuil a 20% est franchi, 'nypothése de normalité des
rendements n’est pas totalement invalidée et peut donner lieu au calcul paramétrique de la

VaR selon le modéle standard.

Pour le modéle standard, on obtient alors VaRyg, =-2659 €.

Les paramétres modifiés pour le modéle élaboré sont: 1 =01103% et o =0811%. On peut

remarquer qu'ils sont trés proches des précédents.

Pour le modéle élaboré, on obtient un résultat comparable : VaRyg, = -2646 €.

Avantages et inconvénients

Le défaut principal de la méthode est qu’elle exige une connaissance de la loi de distribution
des facteurs de risque, ce qui est rarement le cas. Cela peut conduire, le cas échéant, a
l'utilisation d’hypothéses non vraisemblables comme I'emploi de la loi normale malgré
I'évidence empirique s'accumulant depuis des années contre ce postulat.

De plus, méme si la méthode autorise I'emploi de lois conditionnelles, dans la pratique on
utilise I'nypothése trés contraignante de stationnarité. Les données passées apparaissent
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comme un échantillon de tirages aléatoires de la loi passée, ce que la pratique réfute
régulierement.

L'avantage non négligeable de cette méthode est la simplicité de sa mise en ceuvre. De plus,
pour l'utilisateur, il est plus aisé de travailler avec des procédés dont on maitrise tous les
ressorts, tant théoriques que techniques. Et disposer d'un outil dont on connait les limites,
permet de l'utiliser avec d’autant plus de pertinence.

b. VaR historique

Présentation

Cette méthode est la plus simple a mettre en ceuvre. Contrairement a la méthode
paramétrique, elle ne pose pas d’hypotheses sur les rendements en termes de distribution ou
d’'indépendance. Elle repose sur la stationnarité des variations des différents facteurs de
risque pour I'horizon choisi, et réplique aujourd’hui les fluctuations du passé.

Comme pour la méthode paramétrique, on peut définir 4 étapes distinctes :

1. On calcule les fluctuations passées du rendement du portefeuille a partir d'un
historique des valorisations des titres qui y sont présents.

2. On adapte lhistorique des rendements passés a la valorisation actuelle du
portefeuille pour simuler aujourd’hui des gains et pertes a venir.

3. On calcule et classe les profits ou pertes dans l'ordre croissant et on crée
I'histogramme de la distribution.

4. On détermine le quantile souhaité associé a ces simulations.

Avantages et inconvénients

L’inconvénient théorique est que cette méthode est basée sur I'hypothése de stationnarité qui
sous tend que le futur se comporte comme le passé. Ceci est cependant rarement rencontré
dans la réalité. En effet, les séries financiéres sont caractérisées par des clusters de volatilité
(regroupement de périodes de forte volatilité suivies par des périodes de faible volatilité) et la
méthode ne peut pas anticiper la période a venir pour I'horizon temporel choisi. Cela peut
ainsi conduire a des estimations de la VaR inférieures a la réalité. De plus, les résultats de la
méthode vont étre dépendants des pertes les plus défavorables du passé, alors que
l'ajustement d'une distribution paramétrique sur les observations permettait de lisser
l'information historique.

Sur le plan opérationnel, la méthode réclame un grand nombre de données et exige de
I'entreprise qui la met en ceuvre de posséder, ou d'acheter auprés de sociétés spécialisées,
une source de données conséquente et fiable.

On a vu toutefois que le modele paramétrique utilisait a outrance I'hypothése de normalité
non avérée des rendements. La méthode historigue n'est pas dédiée a une distribution
statistique des rendements en particulier et ne réclame aucune hypothése de modéle. Elle
peut ainsi étre a méme de rendre compte plus précisément de phénoménes distributionnels
particuliers comme les queues de distributions longues, que d'autres modéles peinent a
expliquer.

De plus la mise en ceuvre de cette méthode est trés simple (méme si elle peut se révéler
parfois un peu lourde lorsque les données sont trop nombreuses).
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Exemple

Pour notre portefeuille constitué de 100 titres CAAM Actions, la méthode historique nous
donne VaRyg, = —2526 € et CTEyg, = —4357 €.

c. VaR Monte Carlo

Présentation

Cette méthode réplique les cheminements des deux méthodes précédentes. Il va cette fois
s'agir de choisir des modéles de fluctuations pour les différents facteurs de risque et d’en
simuler un grand nombre de trajectoires. On crée les simulations futures alors qu’elles sont
fournies par le passé dans la méthode historique.

On peut définir 6 étapes distinctes :
1. On détermine un modele d’évolution des gains/pertes du portefeuille en fonction des
divers facteurs de risque.
On choisit des modéles d’'évolution paramétriques pour chaque facteur de risque.
On estime les paramétres de ces modéles a partir des données historiques.
On simule un grand nombre de gains/pertes.
On classe ces profits ou pertes dans I'ordre croissant et on crée I'histogramme de la
distribution.
6. On détermine le quantile souhaité associé a ces simulations.

arwbn

Avantages et inconvénients

Cette méthode est souvent considérée comme la plus puissante, autorisant une vaste
couverture des facteurs de risque et des expositions au risque, y compris les expositions non
linéaires des produits dérivés. Sa flexibilité permet de prendre en compte les variations de la
volatilité et par conséquent les queues épaisses de la distribution des rentabilités. Enfin, le fait
de pouvoir générer un grand nombre de gains et de pertes permet d'étudier et de calculer
facilement d'autres caractéristiques comme I'espérance des pertes extrémes, ce que la
méthode paramétrique ne permet pas aisément.

Les pieges de cette méthode sont nombreux et a la hauteur des avantages qu’elle présente.
Le premier écueil est le risque de modéle lié a la sélection des modéles de fluctuation des
facteurs de risque et a leur calibration. lls peuvent en effet sous-estimer de maniéere
intrinséque les pertes du portefeuille.

Ensuite, la mise en ceuvre peut s’avérer délicate selon la complexité des modeéles choisis et
le nombre de facteurs de risque définis. Cela nécessite de disposer de compétences internes
familieres avec les méthodes de simulation dans le cas des modéles les plus complexes.

Enfin tout ceci exige de forts besoins en ressources informatiques quand il s’agit de simuler

des millions de trajectoires de modeles sophistiqués. Les calculs peuvent ainsi nécessiter un
long temps de calcul au détriment de la souplesse souhaitable d’'un tel outil.
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Exemple

On utilise le modéle standard de fluctuations des actifs financiers :
fo S
— ~Nuld;od&

B=Sulk+ SwVAE o0 eestun tirage de la loi normale centrée réduite.

Application numérique :

Les paramétres x4 =01103% et 0 =0,811% sont les mémes que ceux utilisés dans I'exemple

plus haut.

La méthode Monte Carlo nous donne VaRyg, = —2655 € pour 15000 simulations.

La méthode de Monte Carlo permet en outre de calculer facilement la CTE, puisqu’une fois la
VaR déterminée, il suffit de faire la moyenne des simulations la dépassant. On obtient alors

En résumé, les différentes méthodes appliquées au calcul de la VaR d'un actif financier
simple, nous donnent des résultats du méme ordre, donc cohérents :

VaR paramétrique 1 | VaR paramétrique 2
Modeéle standard Modele élaboré

-265,9 € -264,6 € -252,6 € -265,5€

VaR historique | VaR Monte Carlo

4. Avantages et inconvénients de la VaR

a. Avantages

La VaR donne une perception I'envergure des pertes possibles, dans un horizon de
planification donné, avec une probabilité associée a ces pertes, quand les mesures
traditionnelles du risque, telles que la variance ou la déviation standard o et le degré de
sensibilité B, donnent simplement une information sur le pourcentage de la déviation du
rendement de l'actif par rapport a sa moyenne, ou le degré de sensibilité du rendement par
rapport aux fluctuations du marché.

La multiplicité des méthodes disponibles permet aussi de s’affranchir de la loi normale
souvent invalidée dans la pratique. Pertes et profits ne sont pas des images identiques
inversées, c’est d'autant plus le cas pour les produits dérivés qui autorisent des gains ou des
pertes illimitées sans que respectivement la dépense ou le profit ne puisse excéder la valeur
de la prime.
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On dispose de plus d’'un outil de mesure du risque tres facile a lire et a interpréter puisqu'il se
compose d’'un unique nombre défini en unité monétaire.

b. Inconvénients

Comme il s'agit d’'un quantile, la VaR ne fait pas apparaitre la subtilité de la distribution des
pertes. Ainsi deux distributions différentes peuvent donner lieu au méme résultat alors que les
risques encourus seront vraisemblablement de nature distincte.

Il existe de plus maintes facons de déterminer la VaR d'un portefeuille. La mise en place des
plus sophistiquées peut s’avérer périlleuse et une étude comparative des méthodes mises en
place dans différentes institutions financiéres, montre qu’il existe une dépendance forte a la
compétence et a la technologie quant au choix des modéles les plus adaptés. Ainsi Jorion
préconise une bonne compréhension des méthodes statistiques qui sont a la base des
calculs, car l'utilisation de parameétres estimés avec biais entraine un risque d'estimation de la
VaR.

Sous couvert d’'un outil de mesure du risque, les gérants peuvent aisément se sentir en
sécurité. Ce risque est d’autant plus grand que la VaR est une notion facile a lire (un simple
nombre) et a appréhender (un quantile). Ainsi, JP Morgan affirmait dans son document
d’introduction a RiskMetrics (1995) : “Nous tenons a rappeler au lecteur qu'aucun outil
d’analyse sophistiqué ne remplacera le jugement professionnel dans la gestion du risque”. En
effet, depuis son apparition, I'approche VaR a été I'objet de plusieurs critiques, non seulement
a propos de son estimation mais également de la pertinence de son utilisation.

Tout ceci conduit donc a utiliser la VaR plus comme un indicateur du suivi de risque que
comme un indicateur du niveau de risque a un moment donné. Pour un méme portefeuille,
deux calculs de VaR peuvent donner des résultats distincts, mais ils réagiront
vraisemblablement de la méme maniére aux changements d’allocation ou aux mouvements
du marché.
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Une VaR adaptée a chaque actif financier

Ce chapitre détaille les méthodes les plus utilisées pour le calcul de la value at risk
d’instruments financiers particuliers. S’elles sont tant répandues au sein des institutions
financieres, c’est pour la facilité de leur mise en place. Il s'agit pour la plupart de méthodes
paramétriques delta-normales, dont la simplicité fait (trop) rapidement oublier les limites
théoriques. lls ont donné lieu pour moi a I'élaboration d’algorithmes sous VBA pour résoudre
les exemples présentés et me familiariser avec les subtilités qu’elles sous-tendaient.

1. Les actions : la méthode de variance-covariance

Présentation

C’est la méthode qui a été proposée et développée par JP Morgan en 1994, avec son
systeme RiskMetrics. A ce jour il s’agit de la forme la plus achevée, du point de vue
opérationnel, des techniques de calcul de la VaR.

La méthode de variance-covariance est une méthode paramétrique et linéaire. Elle se base
sur trois hypothéses :

- normalité de la distribution des facteurs de risque.

- stationnarité des rendements de I'actif objet de I'estimation.

- linéarité de la relation entre les prix des actifs et les facteurs de risque.

Sa simplicité la rend populaire et trés diffusée auprés des instituions financiéres. Elle peut
cependant amener de lourds calculs quand les titres en portefeuille sont nombreux. Pour
réduire les calculs, on peut toutefois adapter le modéle et procéder a une régression
multilinéaire qui va permettre un allegement opérationnel tout en conservant 'esprit de la
méthode.

Méthode

Méthode brute

On dispose d'un portefeuille formé de N actions distinctes dont la valeur en t est notée S (t)

et la quantité N, pour i =1,---,N.
N

La valeur en t du portefeuille est donc P(t) = Zni 5 (t)
i=1

On cherche a déterminer les pertes éventuelles entre les instants t et t+h :
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représente le poids du titre i en portefeuille et r; ( ) (m lof )

donc P(t + h)— P(t), comme combinaison linéaire de variables aléatoires de lois normales, suit
une loi normale dont il reste a estimer les parameétres :

E[P(t +h)- [ DZWDT 1

= (t)DZWi |IE[ri (t)] par linéarité de I'espérance

= P()D w

var(P(t +h)-P Var[ DZwm ]
{ DZth DZwDr ]

= p? t DZWi W, B:ov(ri t ;rj t ) par bilinéarité de la covariance.

1<isN
I<j<N

dot Var(P(t +h)-P(t)) = Pz(t)EE(Wi ) tMatCovi{w, )}

ol (w) estle vecteur colonne des W, pour i =1--,N

et MatCov= (co, (t);r]-(t)))ij est la matrice des covariances entre r(t) et r;(t) pour

i,j =1---,N.

Le résultat est alors donné par : VaR, = E[P(t + h)- P(t)] + z, Q/Var(P(t + h)- P(t))

soit VaR, = P mzn () + 2, TP/ (o) MatCovefw,)

ou z, est le (1-a)-iéme centile de la loi normale centrée réduite.
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Théoriqguement, le probleme se simplifie remarquablement grace aux puissantes propriétés
de la loi normale. La difficulté réside dans I'application pratique de cette méthode. Le point

délicat se trouve en effet dans le calcul de la matrice de covariance qui regroupe NN +1)
2

calculs de covariances (NEGN -1) covariances et N variances). Le probleme peut alors se
2

simplifier en comparant tous les titres a un unique actif.

Méthode avec régression

On peut régresser les titres constitutifs du portefeuille sur le portefeuille de marché cher a la
théorie du MEDAF, ou plus raisonnablement sur un indice benchmark.

En reprenant les notations de I'exemple précédent, on a toujours

(t+h DZWDT

Or la régression nous donne r; (t): a; + [ Dr(t)+fi ou r(t) représente le rendement de I'actif
de référence.

Par hypothése, r(t)~ N(m; 02) et & (t)~ .’N(O; O'iz)
avec & (t)IIr(t) et & (t)]_[sj(t) pour iZj i,j=1---,n

ainsi P(t +h)- DZW Qo + B 0(t)+¢)

donc P(t + h)— P(t), comme combinaison linéaire de variables aléatoires de lois normales, suit

une loi normale dont il reste a estimer les parameétres :
E[P(t+h)-P DZW o, + B () +¢)
N
=P(t) D w da; + 5 CE[r(t)] + Els ]
i=1
N
=P(t) D w Ha; + 5, )
i=1

var(P(t +h)- P(t Var[ DZW oy + 4 0(t)+ ¢ )j

N
:Va{P(t)DZ:Wi [ﬂﬂi Dr(t)+ & )) par invariance par translation.
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varte 1)) =P S | o+ Swe

On obtient alors le résultat :

VaR, = P(t)Diwi o + B )+ z, (P(t) (iw m] a? +iwﬁ [}

ou z, est le (1-a)-ieme centile de la loi normale centrée réduite.

Rem : On est dans le cas particulier ou la matrice de covariance est diagonale puisque
cov(si(t);r(t))=0 et cov(ei(t);ej(t))=0 pour iZj i,j=1---,n.

Rem : On peut aisément adapter cette méthode a la régression du portefeuille sur plusieurs

indices de référence.

Exemples

Pour reprendre I'exemple du chapitre précédent, on peut régresser le titre CAAM Actions sur
l'indice Eurostoxx. Cette tentative n'est pas trés pertinente lorsqu’on travaille sur un nombre
limité de titres, mais va permettre d’obtenir des résultats comparables aux autres applications
numériques.

Application numérique :

En régressant le titre sur I'indice Eurostoxx, on obtient r(t) =0,00072+ 0,559Dr€stoxx(t)+ £
avec E[r€smxx(t)] = 006%, Var(r€smxx(t)) =0,0074%, E[s] =0 et Var(s) =0,004%%.

On obtient alors un résultat de méme ordre de grandeur : VaRyg, = -2699 €.

Les résultats des différentes méthodes sont consignés dans le tableau ci-dessous :

VaR paramétriqgue 1 | VaR paramétrique 2
Modele standard Modele élaboré

-265,9 € -264,6 € -252,6 € -265,5 € -269,9 €

VaR historique | VaR Monte Carlo | VaR Régression
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2. Les obligations : le mapping Riskmetrics

Présentation

La méthode de variance-covariance peut étre appliquée au calcul de VaR des obligations. Le
point intéressant apporté par Riskmetrics est le mapping qui permet de regrouper tous les
cash-flows futurs en un nombre plus limité d’échéances piliers. Il s'agit alors de définir les
modalités de la transformation (conservation de la valeur actuelle ...).

Méthode

Prenons le cas d’une obligation livrant N flux CFti aux instants t;, pour i =1,---,N .

1°"® partie : le mapping élémentaire

Les cash-flows d'un portefeuille obligataire classique, et dans une moindre mesure d'une
obligation, présentent un continuum d'échéances et de maturités. Le calcul de la VaR
nécessiterait une puissance de calcul inimaginable s'il fallait mesurer les variances et
covariances de toutes les maturités. Pour y remédier, les cash-flows réels sont redistribués
selon une quinzaine d’échéances prédéfinies, ou piliers, suivant deux regles :

— conservation de la valeur actuelle.

- conservation de la duration.

- conservation du signe: le mapping d'une position longue doit aboutir a deux

positions longues.

g’:ﬁ;‘g‘és 1D | 1W | 1M | 3M | 6M | 1Y | 2Y | 3Y | 4Y | 5Y | 10Y | 15Y | 20Y | 30Y | 50Y
Figure 5 : Les échéances piliers Riskmetrics

Ft Ft

T T Cash-flows réels
0 t=3m t=7m

Fa Fs Fe

T T T Cash-flows Riskmetrics
0 ta=3m ts=6m te= 1y

Figure 6 : Exemple de mapping Riskmetrics
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Ainsi chaque cash-flow est décomposé en au plus deux flux aux instants piliers le cernant.
Lorsqu'un cash-flow correspond a une maturité pilier déja existante, il est naturellement
conservé tel quel.

On désigne par F, le flux en t et plus particulierement F, le flux a l'instant pilier t; .

. . . 1 .
Une fois choisie la courbe des taux zéro-coupon, on note DF, :ﬁ le discount factor en t,
1+,

ou I, est le taux zéro-coupon associé a I'echéance t.

1 . . "
On note de méme DF; =(—)— le discount factor a l'instant pilier t; .
1+r, |

Les conditions de redistribution des flux se traduisent alors comme suit :

Conservation de la valeur actuelle : F, [DF, = F5 [DF; + F5 [DFq

Conservation de la duration : t [F, [DF, =tg [Fs [DFs +t5 (Fg [DFy 2

Ce systeme de deux équations a deux inconnues admet une unique solution :

tg —t F t-t F
Fo i R L s T
6 5 5 6 5 6

Rem : lorsque | <t <i+1, on peut déterminer DF, en interpolant directement entre DF; et

DF.,, . On évite généralement d'interpoler la courbe des taux pour déterminer I, a cause de

la concavité de courbe des taux qui peut étre a 'origine d’'une approximation source d’erreur.

1°® partie bis : le mapping Riskmetrics

On peut avoir recours a un autre mapping qui fait appel a la conservation du risque. La
redistribution des flux va alors suivre trois regles :
— conservation de la valeur actuelle.
— conservation du risque.
- conservation du signe: le mapping d'une position longue doit aboutir a deux
positions longues.

Conservation de la valeur actuelle : F, [DF, = F; [DF; + F5 [DFq

Conservation du risque : F, [DF, (&7 = Fg [DF; (&2 + 2 [Fs [DF; [Fg (DFg [psg [0 (& [ +F¢ (DF (02

ou 05,04 et pgg représentent les volatilités et la corrélations des discount factor 5 et 6 et o,

s’obtient par interpolation linéaire entre og et oy .

?Lorsque r est proche de 0, ored" = (1+ r)_t
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En effet, selon la premiere relation, on a F; [DF; [ipe =Fs [DFg [, + Fg [DFg Hpe , et la

conservation du risque se traduit par une égalisation des variances.

En vertu de la premiére relation, on peut alors introduire A pour lequel :
F [DF
_'s 5 ot 1-A= Fe [DF¢
F, (DF, F, [DF,

En le remplacant dans la seconde relation, on obtient :

of = X Wi + 20 L~ A) s e [pss + (L1~ 1) [

ou encore

(‘752 =205 [Ug [Psg +U§)m2 +2Eﬁ‘75 g LPse —JE)DH +(‘7§ _Utz)zo

La résolution de cette équation du second degré nous donne deux valeurs pour A, donc deux
couples (F5; FG). On conserve alors le couple de méme signe que F;.

eme

277" partie : le calcul linéaire

Aprés que le mapping a été réalisé pour chaque obligation du portefeuille obligataire, le prix

N
du portefeuille a I'instant t est P(t) = Z F, [DF, (t)
i=1
N

Pt +h)-P(t)=>_F (JOF; (t + h)- DF; (t]

:iZ:‘Fi %(t)mt

1

L+ 1))

On pose g(r,t):%, on a alors DF, (t)=g(r, (t).t)=

1+r)

don ()= 2 @) 0)+ 2 )

On note S :g—g(ri) la sensibilité au taux r; et on néglige le terme Z—?(t)
r

N
on obtient alors P(t + h)— P(t) = z F, 05 B(;Ltl [At
i=1

soit P(t+h)—P(t)=§:Fi 5 [Ar, ou Ar~ N(mi;aiz)

i=1

N T
Ainsi VaR, =" F, (8, (i +7, §(F, [5) MarCo,, ({F, (5))
i=1
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Rem : De méme que les rendements peuvent étre considérés comme des taux, on peut

appliquer avec la méme pertinence une hypothése de normalité a la distribution de Ar;.

Rem : On peut tout a fait reprendre le cheminement classique associé aux actions qui
utiliserait le lien linéaire avec les rendements des discount factor.

On obtiendrait alors :

P{t+h)-P(t)= ZN: F, DF, (t+h)-DF, (t)] = ZN: F, IDF, (t) o (t) 0 1o (t)~ N(m;0?)

i=1 i=1

Le résultat est alors donné par :

VaR, = "F, (D )m + , (7 (DF ()] tMatcoy,, (fF (DF ()

Exemple

Prenons I'exemple d'un portefeuille obligataire composé de 10 obligations dont les
caractéristiques sont présentées dans le tableau ci-dessous :

Quantité Nominal Coupon Echéance Fréquence
240 1200 6,00% 6,28 1
155 2 300 7,00% 9,51 0,25
255 5000 4,00% 3,31 1
350 100 4,00% 1 0,5
250 1 000 6,00% 5,00 1
640 300 7,00% 10,60 0,5
210 200 8,00% 6,51 0,25
250 300 5,00% 5,20 2
800 100 6,00% 6 1
600 150 5,60% 7,60 0,5

Les échéances sont définies en années

On obtient alors les résultats suivants :

VaR Sensibilité | VaR Discount factor | VaR historique

-10113 € -9849€ -10893 €
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3. Les produits dérivés

Présentation

Les produits dérivés sont des instruments financiers dont le prix découle d’autres actifs,
appelés actifs sous-jacents, cotés sur les différents marchés financiers. On compte parmi eux
des produits comme les options. Leur évaluation est beaucoup plus complexe que pour les
produits standard et leur valeur peut dépendre des actifs sous-jacents d’'une maniére autre
gue linéaire. Ainsi dans le cas des options, on remarque que la dissymétrie de la fonction de
pay-off ne peut pas étre efficacement prise en compte par un ajustement linéaire sur la valeur
du sous-jacent pour lequel une hypothése de normalité des rendements induirait la méme
normalité sur les options.

On utilise donc la sensibilité d'ordre au moins 2 des produits dérivés a certains parametres
pour établir un calcul efficace de VaR dérivé de la méthode normale.

Extension de Cornish-Fisher

Pour pallier la non normalité des distributions et pour prendre en compte les queues de
distribution, on peut adapter des extensions au modéle delta-normal. Ainsi au lieu de n’avoir
gu’un développement linéaire, on peut ajouter un terme d’ordre 2.

Ainsi si on note A =g—g la sensibilité du portefeuille par rapport a I'actif S, la méthode delta-

normale nous donnait :

Pr-Py =S A0 ° ou ry~ N(O; 02) est le rendement de l'actif Sentre O et T,
donnant lieu & une VaR égale a S, Az, (&

2
En ajoutant le terme du second ordre I = % on obtient :

Pr—Py =S, (A +%s§urﬁ$

En supposant la variable de rendement centrée, on parvient a déterminer les trois premiers
moments :

E[db]=%sgurm72 ot P=P -P,
E[(db)z]zsgmzw%%sgurzw“

E[(dP)e']:gSé 2 T * +%’s§ e w*

St ~So

oP
PP Py =S - Sy) = A0S -S) = ATS
T 0 3S SO 33
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Sion note yp et op la moyenne et I'écart-type de &P, on définit &, la skewness de P :

$p = % E[(dD ~Hp )3] = E[(db)gl_ 3E[(d:22]DJP + 24p°

En utilisant les trois premiers moments ainsi obtenus, le développement de Cornish-Fisher

permet d’estimer les centiles de distribution de 0P sous la forme: up +w, U, avec
1(>

w, =2, +E z, —1Ep

ou z, = d)‘l(l—a) est le (1-a)-ieme centile de la loi normale centrée réduite.

Exemple

Prenons le cas d'un portefeuille optionnel de 10 call sur un actif sous-jacent S pour lequel
nous allons calculer divers VaR d’horizon 1 jour et de seuil 1%.

Les données sont les suivantes :

1
$=1000, K=950,06=30%, r=5%, T=§

Les formules de Black-Scholes fournissent les résultats suivants :

2
ac T In(SK°]+(r —-q +02}T
— 2
Ao =22z TN, et . =2C-8 )

0S 052 s,0VT oNT

ou N est la fonction de répartition de la loi normale centrée réduite et n sa densité.

dlz

La fonction d’évaluation des pertes et profits est donnée par :

1
o :10EESO LA Dleour +Esg ar |:|L12jour:|

Application numérique :

VaR Cornish-Fisher

30% - _
est la volatilité pour 1 jour
V360

Ac =0624 et T =0002054
E[oP] = 257

E|(P)?|=11717 & =0142
E|[(oP)?| = 270502
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Une VaR adaptée a chaque actif financier

Pour un seuil & 99%, on obtient g, = —2,326+%[(— 2.326) —1] [0142=-2,222

Donc VaRyg, = 257-2,222x/11717- 257> = -23785

VaR classique

La VaR ne prenant pas en compte le moment d’ordre 2 se présente sous la forme :

VaR, =100, [z, @&

et donne le résultat suivant :

0,
VaRyg, =10100000,684 [Zog, 2%

A 360

25160

VaR Monte Carlo

1 .
P = 10[@30 (D [y o +ES§ Ny ljlzjour:| ol oy ~ N[O, 360

5000 simulations de r, j,,, Nous permettent de déterminer une VaR par la méthode de Monte

Carlo : VaRyg, =-23831

Les résultats sont consignés dans le tableau suivant :

VaR Cornish-Fisher | VaR classique |VaR Monte Carlo

-237,85€ - 251,60 € -238,31€

Par comparaison a la VaR Monte Carlo, on remarque que I'extension de Cornish-Fisher permet
une amélioration notable de la VaR, par la prise en compte des moments d’ordres 2 et 3. En
effet, la symétrie de la loi normale ne permet pas d’expliquer pertinemment la dissymétrie de la
fonction des pay-off d'un call. La méthode classique surévalue donc les pertes possibles et
donc la VaR.
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Les outils mathématiques

Les outils mathématiques

Lors de la mise en place des différentes méthodes de calcul de la VaR, plusieurs problémes
mathématiques se posent et réclament une solution : dans le cas de la méthode de variance-
covariance, il faut estimer les corrélations, dans le cas des méthodes de Monte Carlo, il s’agit
des trouver des modéles satisfaisants pour modéliser les différentes variables financiéres qui
entrent en jeu ... Seule la méthode historique ne nécessite pas de prise en charge
mathématique conséquente. Nous allons donc développer et appliquer quelques outils
mathématiques largement utilisés dans le calcul de la VaR d’un portefeuille.

1. La matrice de corrélation

Le calcul de la matrice de covariance est I'étape cruciale de la méthode variance-covariance.
Il ne s’agit pas de prévoir les volatilités et corrélations a venir mais plutot les niveaux actuels
pour déterminer les variations possibles de la valeur d'un portefeuille sur une trés courte
période. Plusieurs méthodes coexistent pour tenter de trouver les valeurs les plus justes.

a. La volatilité

Méthode générale

Si S; est la valeur de la variable de marché a la fin de la journée i et u; est définie comme la

S

rentabilité composée en continu du jour i (entre i-1 eti),ona: u; = In[—j.
-1

Une estimation sans biais du taux de variance quotidien a partir des m observations les plus

m m
. 2 1 —\2 - 1
récentes est . o}, =—Z U, —u avec uz—Z:un_i :
m-14 m<=

Dans l'optique du calcul de la VaR, les formules sont généralement modifiées de sorte que :
- u; est défini comme le pourcentage de variation de la variable de marché entre la

fin de la journée i-1 et de la journée i :
b =SS
S+
- u est supposé nul.

- m-1 estremplacé par M (on passe alors d’un estimateur sans biais a I'estimateur
du maximum de vraisemblance).
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Ces trois modifications n’engendrent que de faibles écarts dans les estimations de la variance

— . 1x
et permettent de simplifier la formule du taux de variance : o2 =—Zun_i2 .
i=1

Vers d’autres schémas de pondération

La relation précedente accorde un poids égal a tous les US. Dans la mesure ou notre

observation est d’estimer le niveau de volatilité, il parait pertinent de pondérer plus fortement
les données les plus récentes. Le modeéle suivant permet ce type de pondération :

m
o2 = z a, m,.*> avec z a, =1 Q)
; =

Une extension du principe sous-tendant I'équation précédente consiste a supposer qu'il existe
un taux de variance moyen de long terme auquel il convient d’attribuer un certain poids. Cela
conduit @ un modéle de la forme suivante :

m m
o2 =yV, +Z:a'i M, 2 avec y+ zg'i =1 2)
i1 i1

avec V| le taux de variance de long terme et J le poids qu’on lui a attribué.

Modele de moyenne mobile a pondération exponentiell e

Le modele EWMA (Exponential Weighted Moving Average) est un cas particulier du modéle
de I'équation (1) dans lequel les pondérations @; décroissent exponentiellement a mesure

gue I'on remonte dans le temps.

Plus précisément, on choisit 0< A <1 tel que ai,, = Al ie Oi, a, =A@
m m m m
. i i -A
La condition E a; =1 donne alors E A )=a, Y At =g A =1

soit a; :W =1-A lorsque m est assez grand.

m
La relation (1) peut alors se simplifier en : g2 = (1—/1)DZ/1"1 W, ;2

e
On a de plus la sympathique relation de récurrence : Jﬁ =1 Dfﬁ_1+(1—/l)ﬁun_12 qui permet
un stockage réduit des données pour déterminer la nouvelle valeur de la variable de marché

(en effet, seule la derniere valeur de la volatilité et les niveaux actuels des rendements
suffisent).
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Cette méthode permet de pondérer ainsi les données du passé. Une étude plus systématique
des historiques de la volatilité montre I'existence de clusters de volatilité au cours du temps,
c’est-a-dire des périodes ou les volatilités sont fortes et d’autres ou elles sont basses. Un A
élevé (proche de 1) conduit a des estimations de la volatilité quotidienne intégrant lentement
les nouvelles informations apportées par la variation quotidienne. Riskmetrics, a I'origine de
I'utilisation de cette méthode, conseille de prendre un coefficient A égal a 0,94.

Sur un plan pratique, l'utilisation de la loi normale a souvent été contestée et invalidée. Sa
simplicité la rend toutefois toujours trés populaire. Pour pallier ses inconvénients et rendre
compte plus vraisemblablement des volatilités enregistrées sur les marchés financiers, on
tente d'utiliser des lois conditionnelles dont les paramétres varient suivant les données
passées observées. Le fait d’estimer sur les données passées ne doit pas étre confondu avec
un conditionnement aux observations passées, comme c’est le cas ici. Les paramétres de
chaque distribution sont en effet définis en fonction des observations précédentes. Cela
permet de coller au plus prés de lactualité des marchés financiers. Les différences
d’'application entre ces deux méthodes sont cependant faibles mais la différence conceptuelle
fondamentale des deux démarches rend sa présentation tout a fait intéressante.

Modéle GARCH(1,1)

Le modele GARCH(1,1) (General Autoregressive Conditional Heteroscedacticity) prolonge
'équation (2) de la méme maniére que le modéle EWMA avec I'équation (1). Il donne lieu a
une relation du type :

m
o, = WL+aDZ[3"1 W, > avec y+a+B=1, lorsque m estgrand
i=1

v
1-p8
ou bien la relation de récurrence suivante : o2 = y[V, +a > + B2,

Ce modele reconnait la tendance qu’a la variance a revenir vers son niveau moyen de long
terme V. Il semble donc théoriguement plus adapté au calcul de la volatilité et dispose méme
de vertus prédictives. Il reste cependant plus difficile a paramétrer et nécessite I'utilisation de
procédés itératifs a partir de la méthode du maximum de vraisemblance.

b. Les corrélations

cov(X;Y)

La corrélation entre deux variables X et Y est définie par
ox Loy

Une fois les niveaux de volatilité déterminés via les méthodes présentées ci-dessus, il ne
reste plus qu'a évaluer les covariances. En procédant comme précédemment, on parvient
aux estimations suivantes :

18
cov,, = E Z Xn-i [yn—i
i=1
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ou bien par un modéle semblable a la pondération exponentielle :
m

cov, = (1_/1)Dz/]l_l i Wi
i=1

cov,, = ALeov, 4+ (1— /1) Xy Orna

2. Les simulations aléatoires

La simulation de variables aléatoires est un élément essentiel de la méthode de Monte Carlo.

a. Simulations de nombres aléatoires

Pour une variable aléatoire X de fonction de répartition F, il suffit de remarquer que la variable

aléatoire F _1(U ) avec U de loi uniforme sur [0 ;1], et X ont une méme loi.

Eneffet: Ox00, P[FU)<x =P <F(x)]=F(x)=P[X <]

Pour générer un nombre aléatoire de loi F, une méthode générale consiste donc a suivre les
deux étapes suivantes :
— tirer un nombre noté u, de facon aléatoire selon une loi uniforme sur [0, 1].

— calculer F_l(u) (dans le cas ou F™ nest pas connu de maniére explicite, on
pourra inverser la fonction par simple bissection).

Fonction de répartition d'une variable aléatoire quelconque

5 /_ A
08 /

1 -

» u=0.794
07 /
/ Tirage aléatoire
06 , . —
/ d’'une variable de loi
05 1 umformesur {01
/ F(u)=14,1%

04

03 /
0.2

01 /

v
0 rr1frfrrfrrr’7 7 Y YrYrYrY7rY7rr T YT T T T TN T T T T T T T T T

10% 5% 0% 5% 10% 15%  20%  25%  30%  35%  40%  45%  S0%

Valeurs possibles de la variable aléatoire

Figure 7 : Tirage aléatoire d’'une variable aléatoir e quelconque

39



Les outils mathématiques

Excel est bien équipé pour la simulation de nombres aléatoires. Les fonctions aléa et
loi.normale.standard.inverse et leurs homologues sous VBA Rnd et NormSinv permettent
ainsi aisément de générer un aléa gaussien.

D’autres langages informatiques ne disposent cependant pas d’outils aussi simples. On utilise
alors la proposition suivante :

Si U, et U, sont deux variables aléatoires uniformes sur [0,1], alors

£=,-2 EI]ogiU1 ) E:os(erU 2) suit une loi gaussienne centrée réduite.

b. Simulation de variables aléatoires normales
corrélées : l'algorithme de Cholesky

Présentation

La méthode précédente permet de simuler des variables aléatoires indépendantes. On peut
cependant souhaiter que les variables aléatoires soient corrélées entre elles. Une méthode
utilisée pour les aléas de type gaussien est alors la méthode de Cholesky.

Factorisation de Cholesky d'une matrice

Si A est une matrice symétrique définie positive, il existe au moins
une matrice réelle triangulaire inférieure L telle que : A= L[L’

On peut également imposer que les éléments diagonaux de la matrice L soient tous positifs,
et la factorisation correspondante est alors unique.

Méthode

Algorithme de la factorisation de Cholesky :

Soit une matrice A symétrique, définie positive.

On cherche a déterminer L = avec |; >0 telleque A=LI[L

[T
De I'égalité A= LI[L" on déduit :

min(i; )

n i

gy =(LL); =) e My = Dl My, 1<i,j<n
k=1 k=1

puisque I, =0 si 1l<p<qgsn
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La matrice A étant symétrique, il suffit que les relations ci-dessus soient vérifiées pour i < j,

c'est-a-dire que les éléments |; de la matrice L doivent satisfaire :

a; => I, 0, , 1<i,jsn
k=1

Pour i=1, on détermine la premiére colonne de L :

=1, &=l 0, dou I;=qa;,

_ &

=2, ap=l;0, dol Iy

11

aln

j=n , a,=l;;0, dou I =—"

On détermine la jéme colonne de L, aprés avoir calculé les j -1 premiéres colonnes :

=], o =l Wy e+l O

i=j+1

Qjp =ljg Mg -+

ni

11

d'ou

& a1 = lig Wiggg +ooo + 1 Wiy

d'ou

i-1
2

g = ) lik
k=1

i-1
& j+1 _zlik i1k
k=1

d'od liy; =

i-1

A _zlik 1

— k=1

Ini |
ii

Il résulte du théoréme précédent qu'il est possible de choisir tous les éléments Iij >0 en

i-1

assurant que toutes les quantités a;;,---, —Zliﬁ ,-++ sont positives.

k=1

Application a la simulation de n variables aléatoires corrélées

On souhaite qu’elle soient corrélées selon la matrice AOM , ..

On simule un échantillon de N n-uplets de variables aléatoires indépendantes : E; OM , .

Oncrée Ltelleque A=LI[L", la décomposition de Cholesky associée a A.

On effectue le produit matriciel E, = LE; .

On obtient alors un échantillon E, de n-uplets de lois aléatoires corrélées suivant la matrice A.
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Exemple

Dans cet exemple, on a simulé trois variables aléatoires de loi normale corrélés suivant une
matrice de corrélation définie, sur un grand nombre de tirages.

L'algorithme se décompose en quatre étapes distinctes :

- on a simulé les trois variables aléatoires de maniere indépendante selon la loi
normale standard.

— on a calculé la matrice de Cholesky associée a la matrice de corrélation choisie.

- on a appliqué la méthode Cholesky aux échantillons créés précédemment.

— puis on a calculé empiriguement la matrice de corrélation des trois échantillons
nouvellement obtenus pour vérifier que le résultat obtenu correspondait bien a celui
escompté.

Application numérique

Matrice de corrélation souhaitée Matrice de Cholesky associée
1 -0,4 -0,2 1,00 0,00 0,00
-0,4 1 0,7 -0,40 0,92 0,00
-0,2 0,7 1 -0,20 0,68 0,71
Matrice de corrélation empirique
Pour 100 triplets simulés : 1,000 0,311 -0,163
(Temps de calcul < 1 seconde) -0,311 1,000 0,706
-0,163 0,706 1,000

Pour 1000 triplets simulés :

Matrice de corrélation empirique

T q lcul - 1 q 1,000 -0,366 -0,177
(Temps de calcul : 1 seconde) 20,366 1,000 0.705
-0,177 0,705 1,000

Pour 10000 triplets simulés :

Matrice de corrélation empirique

(Temps de calcul : 11 secondes) 1,000 -0,388 -0,190
-0,388 1,000 0,697
-0,190 0,697 1,000

Application aux simulations de trajectoires

A partir de ces tirages de 3 variables aléatoires corrélées, on peut déterminer les trajectoires
de 3 actifs financiers. Leurs rendements quotidiens seront alors corrélés de la méme maniére
que les aléas utilisés pour créer les trajectoires.

En effet le modeéle de fluctuation des actifs financiers nous donne :

I =§=yi B+oJ&E pouri=123
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= corr(si € )
Exemple
108
corr(rg;r.)=0,7
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os gy /,«Jf\\»_
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Figure 8 : Simulations d'actifs financiers a rendeme

nts corrélés

43




Les outils mathématiques

3. La définition de variables significatives
a. L’analyse en composantes principales

Présentation

Une des approches permettant de tenir compte des corrélations non négligeables entre
variables de marché est I'analyse en composantes principales. Lorsque de nombreuses
variables (les taux d'intérét par exemple) sont corrélées, il est plus intéressant de construire,
par combinaison linéaire des variables initiales, un faible nombre de variables non corrélées
qui pourront servir de variables de marché dans le calcul de la VaR. Il s'agit donc de
synthétiser linformation contenue dans I'ensemble des (nombreuses) variables initiales
corrélées entre elles. Le but de cette transformation est donc de ne conserver qu'un nombre
réduit de facteurs de risque adéquats, quitte a les créer.

Méthode

N
Etant donné un portefeuille sensible & N facteurs de risque : P(t + h)— P(t) = Z S; A,
i=1

L'analyse en composantes principales de I'historique des (Ari )i=1~~N pondérés par les
(SI )i:l._,N, va permettre de déterminer des axes de projections plus explicatifs que les

(SI LA )i:l._, n - Un changement de base nous permettra de trouver les coordonnées dans la
nouvelle base, que nous tronquerons aux deux ou trois composantes qui expliquent le plus
d'inertie.

Ces axes, appelés composantes principales, sont des combinaisons linéaires des anciens
facteurs de risque et correspondent ainsi a des facteurs de risque synthétiques, que I'on va
utiliser pour simplifier la fonction de pertes et profits et donc le calcul de la VaR.

Troncage aux
Projection sur les composantes les plus
neuveaux axes explicatives

Y 7Y

N

9 / v Y ol ol

E S, - Ar —Za’i Cora-Cl+a,-C,
=

i=1

Figure 9 : Méthode de I'ACP

On dispose, a lissue de l'analyse, de N axes principaux (autant que de facteurs de risque
initiaux). On va projeter les (SI LA, )i=1~~ y Sur les composantes principales, qui expliquent le

plus d’inertie, par exemple C; et C2.

Pour i =1,---,N on obtient S [Ar, = a, [C, +b [C,
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N
Il vient donc P(t+h)—P(t)-~~Z:(ai [C, +b EDZ)
i=1

soit  P(t+h)- P(t)z(izljl“ ai]mzl +[ZN: bi][(tz

i=1

On suppose les moyennes de C; et C, nulles et on détermine la VaR de la fagon suivante :

i=1

N2 N2
VaR, =z, [ZaiJ WarC, +(Zb,} WarC,
i=1

Rem : Les coordonnées (q b, )i:L_._ y Sont données directement par les coordonnées des

composantes principales dans I'ancienne base. De plus, les variances des facteurs de risque
synthétigues C; et C, sont calculées lors de l'analyse en composantes principales
puisqu’elles correspondent aux deux premiéres valeurs propres de la matrice de covariance.
On sait aussi que ces deux axes sont orthogonaux par construction, ce qui entraine I'addition
des variances et permet de ne pas faire appel a des covariances supplémentaires.

Rem : L'ACP normée n'est pas pertinente dans ce cas de figure précis. En effet, si notre
portefeuille est tres sensible a un facteur en particulier, I'information contenue dans les autres
facteurs ne revétira que peu d'importance. Ainsi I'application de coefficients de pondérations
en lien avec les sensibilités va permettre de construire les axes principaux les plus
appropriés. L’ACP normée travaille sur les données centrées et réduites et va donc annuler le
bénéfice de la pondération, en créant des axes principaux reflétant I'information contenue
dans tous les facteurs de risque, quand seulement quelques uns nous intéressent.

Exemple

Les taux d'intérét sont des variables de marché tres corrélées. Toutes ne sont pas
indispensables pour calculer la VaR d'un portefeuille obligataire. Ce cas de figure est donc
tout a fait adapté a I'application de la méthode d’analyse en composantes factorielles.

On reprend en exemple le portefeuille obligataire du chapitre précédent.

On détermine le nouveau jeu de coordonnées (a1. ;bi) :

C1l Cc2

S1.Arp 0 0,000001 C1l Cc2

S,.Ar; 0,000001 -0,000002 Sg.Arg -0,441234 -0,675683
S3.Arg 0,000003 -0,000053 So.Arg -0,306323 -0,249773
S4.Ary -0,000217 -0,001155 Si10.Ar10 -0,424359 -0,127912
Ss.Ars -0,000873 -0,002852 S11.Ar11 -0,457975 0,115644
Se.Arg -0,013287 -0,037097 S12.Ar12 -0,564881 0,666591
S7.Ary -0,034121 -0,054784 Si13.Ar3 -0,035009 0,050996

Somme -2,278 -0,316
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Les valeurs propres calculées au cours de l'analyse correspondent aux variances des
facteurs de risque synthétiques C, et C,.
On obtient alors Var(C,) = 3786427 et Var(C,) = 76282.

VaRyg = Zog, [/ (- 2,278 (3786427+ (- 0316)? (76282 = 10286

A titre de comparaison avec les méthodes précédentes, on obtient les résultats suivants :

VaR Sensibilit¢ | VaR Discount factor | VaR historique VaR ACP

-10113 € -9849€ -10893 € -10286 €

b. La régression multilinéaire

Présentation

Pour simplifier le calcul de la matrice de variance-covariance quand les actifs en portefeuille
sont trop nombreux, on peut chercher a comparer chacun d'entre eux a des actifs
synthétiques (généralement des indices) en nombre plus limité. La méthode de comparaison
la plus utilisée est la régression multilinéaire. Elle va permettre de déterminer un lien de type
affine entre chaque actif en portefeuille et les quelques actifs synthétiques choisis. Le
portefeuille se résume alors en une combinaison affine des actifs synthétiques, ce qui réduit
les calculs de la matrice de variance-covariance de facon considérable (elle ne concerne plus
que ces quelques actifs synthétiques).

Méthode

Etant donnés (xi;yi) pour i =1---,N avec x # X; pour au moins un couple i # j .

On souhaite expliquer (yi )i par (xi )

. suivant une relation affine du type y; =alk; +b

On cherche donc les coefficients qui permettent de minimiser l'erreur quadratique

e= i[)’i ~(as +b)?

On crée les dérivées partielles par rapport aux variables a et b (les inconnues) qu'on va
chercher a annuler :

%:0 < i(‘zxi)EﬁYi‘(aD(i*'b)]:O@ aDiXiZ‘LbDiXi:iXi[Vi
i=1 i=1 i=1

da i=1

N

®_o . Sy - enl-0- aBx -3y

ob i=1 i=1 i=1
626 _ ul 2 028 _ . s , L
De plus, —2—2(— 2xi) >0 et —=2N>0, ce qui assure I'existence d'un minimum
i=1 ob

local au point ou les dérivées partielles s’annulent.
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On a donc a et b comme solution du systéme suivant :

Le fait que deux x; au moins soient distincts assure la non ftrivialité du déterminant et donc
I'existence d’'une unique solution.

NN TN
Z X z Xi z % Oy
Le résultat est alors donné par {b} =| = i= i=

in N iZ:“Yi

i=1

Rem : Pour vérifier la qualité de la régression, on calcule le coefficient R” défini par :

i[)ﬁ ~(ax +b)|?
i)’iz

Plus le coefficient est proche de 1, plus la régression est satisfaisante.

R?=1

4. Les principales modélisations financieres

Dans le cadre de la méthode de Monte Carlo, il faut modéliser les principaux facteurs de
risque. On va présenter ici quelques unes des modélisations les plus utilisées.

a. Le mouvement brownien

Présentation

La forme faible de I'efficience des marchés établit que le cours actuel des actions intégre
toutes les informations contenues dans Tlhistorique des cours. D'un point de vue
mathématique, un processus de Markov est un cas particulier de processus stochastique
pour lequel seule la valeur présente d'une variable est utile pour anticiper sa distribution
future. L’historique et la facon dont le présent a émergé d’'une trajectoire passée ne sont pas
pertinents. On a donc naturellement tenté de modéliser le cours des actions par des
processus de Markov.

Le processus de Wiener standard ou mouvement brownien est un type particulier de
processus de Markov avec des accroissements espérés nuls et une variance de ses
accroissements égale a 1 par an. Une légére adaptation a donné lieu au processus de Wiener
généralisé, a la base des diverses modélisations des variables financieres.
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Définition

Un mouvement brownien réel standard est un processus continu (V\/t )tzO vérifiant :

- P-ps Ow t - V\/t(a)) est continue

P, =0]=1

Accroissements indépendants :

OnOINY, to=0<t; <..<t,, W, -W_ W, -W, W, -W_  sontindépendants

loi loi

Ot,h>0, Wy, -W, =W, = N(0;h)

Le processus de Wiener standard décrit ici, a un parameétre de tendance central, ou drift, égal
a 0 et un parametre de variance égal a 1. Le drift est en fait I'espérance de variation du
processus par unité de temps. Le paramétre de variance égal a 1 signifie que la variance de
'accroissement de W, dans un intervalle de temps égala T est T.

Un processus de Wiener plus général pour une variable x peut étre défini en fonction de W;
de la maniére suivante : dx=aldt+b[@W, ou aetb>0 sont des constantes.

Exemple

Dans un intervalle de temps de longueur & , la variation & de la variable x devient :

X=al&X+bl& [«L/E oU & suit une loi normale centrée réduite

0,5

x(t)

-0,2

— Processus de Wiener : dx=b.dWt
—— Processus de Wiener général : dx=a.dt+b.dWt

— Drift : dx=a.dt a=30% et b=20%

Figure 10 : Le mouvement brownien
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b. Le modele d’évolution des actifs financiers

Présentation

Il est tentant de représenter I'évolution du cours d'une action par un processus de Wiener
général, avec un drift et un parametre de variance constant. Toutefois, ce modele ne prend
pas en compte un aspect fondamental de I'évolution du cours des actions: le fait que
'espérance de rentabilité requise par les investisseurs est indépendante du prix de I'action.
Ainsi I'hypothése d'un drift constant pour le cours de I'action ne convient pas et doit étre
remplacé par I'hypothese d’un drift constant pour les rentabilités.

Définition

Si S est la valeur de l'action a l'instant t, le modéle retenu pour modéliser le cours d'une
action ne versant pas de dividende est :

dS=u[Bhit+o[BEW, ou %S:ymwamw

avec o la volatilité de I'action et p sa rentabilité espérée.

0.2

Si on crée G :In(S), le lemme d’ltd nous donne dG:[,u—7j fdt+ o W, , ce qui signifie

2
, . L g .
que G= In(S) suit un processus de Wiener général avec /1——2 comme drift et o* comme

parameétre de variance.
La variation de In(S) entre la date O et la date T suit donc une loi nhormale de moyenne

0.2
[,u—7JEF et de variance o [T .
Ainsi In(ST)—In(SO)~N[(/1—J—22)EF;UB/?) ou In(ST)~N(In(SO)+(y—J—22)EF;aE/?)

Ce modéle est aujourd’hui le plus satisfaisant et le plus communément utilisé pour sa
simplicité. Il souffre cependant de certains inconvénients tels que l'inusable hypothese de
normalité des rendements et la constance du paramétre de volatilité, incompatible avec
I'observation expérimentale des clusters de volatilité.

Exemple

Dans un intervalle de temps de longueur & , la variation dS de la variable S devient :

5S=a[5|]i+U[SDtE{/E ou ¢ suit une loi normale centrée réduite.
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120 AW"V v/\"v/lj
110 A
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70
60 —
0 1/12 1/6 1/4 1/3 5/12 1/2 7112 23 3/4 5/6 11/12 1
—dS=a.S.dt+b.S.dWt t a=30% et h=20%

Figure 11 : Le modéle de fluctuation des actifs fin  anciers

Rem : On peut aussi ne souhaiter simuler des cours que pour une échéance donnée, sans
avoir a modéliser la trajectoire entiére. On utilisera alors la formule suivante :

Sr=80@(ﬂ

2
-I \T+edlT . _ . o
2 oU & suit une loi normale centrée réduite.

c. Les modeles de taux d’intérét

Présentation

La méthode de Monte Carlo permet d’intégrer certaines hypothéses de fluctuation des taux
dans le calcul de la VaR d’'un portefeuille obligataire. L'intérét d'outils de modélisation des
taux courts est de donner lieu a une estimation des prix des zéro-coupon, qui permet d'utiliser
une courbe des taux autre que celle, figée, déterminée par le marché.

Les deux principaux modeéles utilisés partent de I'hypothése d'un taux court se comportant
comme un prix d'action. Une différence cependant essentielle entre un taux d'intérét et un
cours d’'action est qu’un taux semble poussé, au cours du temps, a revenir vers une moyenne
de long terme lorsqu'il s’en éloigne. C’est le phénomene de retour a la moyenne qui est pris
en compte dans les deux modéles présentés.

Dans le modele de Vasicek, le taux court r peut cependant devenir négatif car I'écart-type

instantané ne dépend pas du niveau atteint par r. Une alternative a été proposée par Cox-
Ross et Ingersoll dans laquelle le taux court est toujours positif.
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Définition
r modélise le taux court.

a, b sont les constantes qui définissent le retour a la moyenne : le taux court est poussé vers
b au rythme établi par a.

o > 0 définit la volatilité du taux court.

Modeéle de Vasicek : dr = a[ﬂb - r) [t + o LW,
Modéle de Cox-Ross Ingersoll : dr = a[ﬂb— r)mt+ oilr [V,

Ces deux modeéles permettent de déduire le prix des zéro-coupon d’échéance T, a la date t,
sous la forme :

P(t;T) = A(t;T)Bz_B(“T)’(t) ou r(t) désigne le taux court en t

avec pour le modéle de Vasicek :

_ealm)
Bv(t;T)=1eT et A,(t;T)=ex > 4a
a

et pour le modéle de Cox-Ross Ingersoll :

2ab

2 e el
bea™ =gy = M Ty

Bcri(t;T)z
ol y=+va?+20?

On détermine alors les courbes des taux zéro-coupon en t associée par la relation :

R(t;T) =- In(A(t;T))+_I_—1_t B(t;T)Df(t) ou T estla maturité des zéro-coupon.

1
T-t

Exemple

Dans un intervalle de temps de longueur & , la variation & de la variable r devient :

Modéle de Vasicek : & =alfp-r)ex +oxE/&
Modéle de Cox-Ross Ingersoll : & = a[ﬂb—r)DiﬂrG/FDtﬂ/E
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10% 5%

8% 4%

6% | + 4%
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—— Modele de Vasicek : dr=a.(b-r).dt+o.dWt
—— Modéle de Cox-Ross Ingersoll : dr=a.(b-r).dt+o.sqr(r).dWt ro=5%, a=10%, b=20%, 0=20%
Figure 12 : Les modéles de taux
d. Les modeles de volatilité
Présentation

L’inconvénient des méthodes paramétriques et de nombreuses modélisations financiéres est
I'hypothése d’une volatilité constante. La méthode de Monte Carlo autorise de prendre en
compte une volatilité qui varie au cours du temps. On peut utiliser le modele GARCH(1,1)
présenté plus tét auquel on attribue une valeur prédictive.

Définitions
dS= Syt + SEN @ws
dv =alfyv, -V)@t+& v mw’

ou a, a, V, et & sont des constantes, V\/tS et V\/tV des processus de Wiener.
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Exemple
30% 160,00
+ 140,00
25% Ao
+ 120,00
20% +
—+ 100,00
:q_% =
= 3
% 15% 80,00 g
> >
[0} <
X
< NW\ 60,00
o WM
—+ 40,00
5%
+ 20,00
0% + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + - 0,00
0 112 1/6 1/4 113 5/12 12 7112 2/3 3/4 5/6 11/12 1
— Volatilité Vo=25%, V1=20%, a=10%, xi=20%, alpha=0,5
— Actif S0=100, Mu=20%

Figure 13 : La volatilité stochastique et les effet s sur le cours

5. Les problemes pratiques

Face a la multiplicité des modeéles proposés, un des problémes qui se posent est le choix du
plus pertinent, du plus adapté aux instruments financiers étudiés. Pour un méme portefeuille,
la VaR peut ainsi présenter des valeurs trés différentes selon les institutions financieres. Et
méme lorsque le modeéle implémenté est similaire, les hypothéses prises peuvent différer et
entrainer des résultats distincts.

Face a la simplicité de la loi normale, l'utilisation d'outils plus complexes pour rendre mieux
compte des spécificités de certains portefeuilles, peut étre souhaitée. La complexité des
modeles mathématiques mis en ceuvre peut cependant étre aussi la source d'erreurs
théoriques. Une compréhension totale des modéles utilisés est donc requise pour ne pas
implémenter une méthode mal adaptée aux problemes qui se posent. De la méme maniére,
les modéles réclament que certaines hypothéses soient vérifiées et il convient d’effectuer ces
vérifications avant d’utiliser un modéle susceptible de fournir des résultats incompatibles avec
la réalité.

Enfin pour alimenter les programmes, une estimation pertinente des parametres est
nécessaire. Comme précédemment, les méthodes sont nombreuses et différentes et une
appréhension compléte des subtilités de chacune d’entre elles est donc indispensable. Le
probléeme qui peut aussi se poser de maniére évidente concerne l'acceés aux données
financiéres souvent incomplétes ou difficiles a récupérer. Un travail de plus en plus important
est fourni dans un traitement efficace des données manquantes.
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Applications

A. Calcul de la VaR d’'un portefeuille obligataire

1. Présentation de 'outil
L’outil
Chez CAAM, l'outil de calcul de VaR Crédit se présente sous forme d’'un fichier Excel, de

petite taille pour une plus grande exportabilité, dans lequel l'utilisateur entre toutes les
données sur les titres obligataire et les données propres au marché du crédit.

O Taux Zera-Coupon
@ tasorwind [#] Histogramme VAR 95 : 1 53.] 5 bp
* i D!sTRiBUTION
M (serEAD) fr| CALCUL
NOMERE TOTAL DE 4 VAR 70000 -
SIHULA TIONS 1000000 mRendements MVaR 85 ™ Moyenne
60000 +
50000
HORIZON {(ANS)
40000
MOINS DONS RENDEMENTS QUANTILES el
- COMDITIONNELLES wmu i
20000 +
10000 +
DA assesscscsssscsnaa
VaR 99 544,69 BP S e = S T o &
FCER BN I N g R P B g N

VAR 90

CHAR

VaR Gavs/VaR MC 12.2%

Figure 14 : Outil VaR des portefeuilles obligataires CAAM

Le modele

L’hypothése forte du modéle sous-jacent a ce calcul de VaR est de supposer que le spread
(différentiel de taux entre les taux zéro-coupon issus des emprunts d'état et les taux
nécessaires a I'actualisation des flux du titre) d'un titre ne dépend que du profil de I'émetteur
(rating et secteur d’activité) et de sa maturité. Ainsi I'objectif est de simuler les évolutions de
rating d'un titre puis de calculer son nouveau spread a partir de sa nouvelle notation, de son
secteur et de sa maturité.
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2. Calculs sous-jacents

Les différentes étapes de I'algorithme sous-jacent au calcul de la VaR sont présentées dans
'organigramme suivant :

Données <

Calculs
préliminaires

Boucles
et
simulations

Boucle de simulation des rating

Boucle de simulation des spread

Résultats {
Figure 15 : Organigramme simplifié de la structure du programme
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a. Données

Données caractéristiques des titres du portefeuille

On dispose ainsi de sept données relatives au portefeuille obligataire :

— le nombre de titres dans le portefeuille : n

- la maturité du titre i : t;

- le rating initial du titre i : R

0

~ le spread initial du titre i : S°

- le taux de recouvrement du titre i en cas de défaut : fiD

- le poids du titre i au sein du portefeuille (exprimé en %) : W,

- la valeur du coupon du titre i (coupon fixe) : C,

Matrice de transition de rating

Applications

obligataire étudié

Le rating d'un titre est donné par des agences de notation comme Moody’'s ou Standard &
Poor’s, selon des critéres de robustesse et de développement financier de I'entreprise qui
emprunte sur le marché obligataire. Il signe la qualité de la créance et influence par
conséquent directement son prix. Parmi les notations utilisées, AAA marque les titres de dette
les plus fiables, ils correspondent généralement aux créances aupres d'états forts (Etats-
Unis, France, Grande Bretagne, Allemagne ...). La note D marque, pour sa part, le défaut de
I'entreprise (elle n’est alors plus en mesure de rembourser ses dettes).
Les agences de notation fournissent également des matrices de transition de rating
annualisées, qui montrent la fréquence de changement de rating des entreprises en fonction

de la note qu’elles détenaient.

Voici 'exemple d’'une matrice 8% 8 de transition de rating de titres (pour 8 notations) :

AAA AA
AAA[933% 62 %
AA| 06% 917%
A | 001% 22%
M. = BBB| O 02 %
' BB 01%
B 0 01%
ccc| o 0
D| O 0

A

04 %

7%
918 %
4,6 %
04 %
03%
03 %

0

BBB
01%
05 %
53 %

894 %
6,3 %
04 %
08 %

0

BB
0
01%
04 %
44%
83%
53%
17 %
0

B
0
01%
02 %
08 %
7,1 %
829 %
10,2 %
0

CCC
0
0
0
02 %
12%
44 %
58,7 %
0

D
0o ]
0
01%
03 %
13%
6,7 %
283 %

100% |

—» 100 %

On peut ainsi lire dans cette matrice que, d'une année sur l'autre, 6,2% des entreprises
notées AAA sont décotées en AA I'année suivante.

Cette matrice va étre a la base des simulations de changement de rating des titres détenus

dans le portefeuille.
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Matrice de rating inter-secteurs

Pour un portefeuille obligataire donné, il est naturel de supposer que les évolutions de rating
sont corrélées entre elles. En effet, si un secteur s’effondre, on peut tout a fait imaginer que

les notes de plusieurs titres de dette vont étre dégradées simultanément.

On dispose donc d’'une matrice N XN de rating inter-secteurs Ztr';ﬁfg (pour n titres obligataires

en portefeuille), qui va présenter les corrélations entre les notations des titres détenus en
portefeuille, et ainsi permettre des simulations de changement de notations plus en
adéquation avec la réalité.

Matrice de spread inter-secteurs

Les spread (écarts de taux a ajouter aux taux zéro-coupon, tirés des emprunts d’'état, pour
évaluer les divers titres obligataires) sont directement li€és aux notations et varient d’un titre a

lautre. De la méme maniére, leurs variations sont corrélées et ces corrélations sont

consignées dans la matrice NX N de spread inter-secteurs Ztsigfjad.

Spread médians

Pour un rating et une maturité donnés, les titres sur le marché obligataire n’ont pas tous le
méme spread. On cherche alors, pour chaque notation et quelques maturités, a déterminer
un spread médian (plus robuste qu’un spread moyen) qui sera a la base des simulations de
spread, une fois les nouveaux rating eux-mémes simulés.

Pour un titre de rating j, trois jeux de spread sont a disposition en fonction de la maturité t du

titre :
- si t<3, on utilisera M1ST<3,
- si 3<t<7,on utlisera media”‘sf’gg.

- si 7<t, on utilisera med'a”SjkT_

Fonction de volatilité de spread

De la méme maniéere, on va déterminer la volatilité de ce spread médian :
. e &di 2 médian
- sit<3,onutlisera o] =< Eﬂmed'a”SjT<3) +2f 1 <3 (5] +% <

- si3<t<7,0n ut|I|seraU}°’5T<7 :1fU35Ts7 [ﬁmedlansjssTg) +2f£;35Ts7 [ﬂmedlanS?sTs7)+3fJ35Ts7

- si 7<t, on utilisera 0'j7<T :lfa7<T [(medlansjkT) +2f;<T E(medlansj7<T)+3fU7<T

ou les coefficients f de la régression d’ordre 2 sont prédéterminés.

. . sdi ol
Les spread seront alors simulés par la formule S= MédRS+ ==

N

ou € est un tirage aléatoire de loi normale centrée réduite et t la maturité du titre.
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b. Calculs préliminaires
Calcul du prix du portefeuille initial

Connaissant la valeur du coupon C,, le spread initial S°, la maturité t;, le poids W, d’un titre i

. zC VA ez . 0 e
et les taux zéro-coupon I,”~ pour I'échéance t, le prix P~ du portefeuille initial vaut :

n  E[y]n _ i _
NS Cix avec {c, si k#E[t]

C,+100 si k= E[ti] coupon et pair

=L k=L o S ik
1+ rti -k +
1007

Fonction « partie entiére »

Rem : On divise le spread par 100° parce qu’il est exprimé dans le code en points de base.

Matrices A raing €t A spread

A chaque boucle, les simulations de rating et de spread se feront a partir de la génération de
n tirages aléatoires suivant une loi normale. Pour rendre plus vraisemblablement compte des

corrélations existant entre les titres en termes de rating et de spread, il conviendra de lier ces

; ; ; Alati ; titres titres
tirages en fonction des matrices de corrélations inter-secteurs X ;i,g €t Zgpreaq-

Conformément a ce qui a été vu dans le chapitre précédent, ces liaisons nécessiteront le
calcul des décompositions de Cholesky de ces deux matrices : Aging €t Agpread-

Matrice de « cut-off »

A partir des tirages aléatoires corrélés selon z}‘;;?:g, il faut déterminer le nouveau le nouveau

rating de chaque titre du portefeuille obligataire. On utilise la matrice dite de « cut-off » dont
les coefficients Z; ; pour i j =1,-.-,7 sont calculés comme suit :

i X _t
- N 1 -
Zi; =% 1[2 mk] ou d:x— J-Ee 2dt et 7, esttel que My :(rrij )i,j:L-~-,8
k=1 Lo

On obtient alors la matrice 7 X7 suivante :
AAA] 1499 2576 3090 +oo +00 +00 4o |
AA | -2512 1426 2457 2878 3090 + 00 + 00
A |-3719 -2012 1556 2462 2759 3121 3121
M. =BBB| - -2878 -1665 1572 2197 2512 2652
BB| - -3090 -2576 -1491 1270 1960 2226
B - -3090 -2652 -2409 -1546 1227 1506
CCC| - — 0 -2748 -2290 -1911 -1126 0574
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La matrice de cut-off s'utilise dans la boucle de simulation des rating de la fagon suivante :

On note Vi, le tirage aléatoire corrélé correspondant au titre i (i=1,...,n)
AAA - 1

On suppose que le rating initial du titre i est j : Ri0 =j avec {D 8
Si Vi <Zj, alors R =1 (le titre est AAA)
Sinonsi V; >Z;; alors R =8 (le titre est D, en défaut)

Sinon, pour k allant de 1 a 6,
Si Vi >Zj,k et Vi <Zj,k+1 alors RI = p+1

On obtient ainsi un nouveau rating pour le titre k.

Seuils de transition de rating Conversion én un nouveau rating

pour le titre i noté AA

pour un titre noté AA

Mouvelle notation

5 Passage en B
4
Passage en BB
3 3,090 T
2,457 2878 ——————— Passage en BBB
A e e e R e e e e e P_____A___J_ ————— — — Deégradationen A
1.426 assage en
0
Conservation en AA
-1
- 2512
-3
4 Passage en AAA
L 5
IR

Figure 16 : Principe de I'utilisation de la matrice de cut-off pour un titre noté AA

c. Boucles et simulations
Boucle de rating

Dans un premier temps, on crée un nouveau jeu de rating pour les n titres en présence dans
le portefeuille obligataire étudié.

- Génération d’aléas indépendants

On simule n aléas gaussiens indépendants et identiguement distribués (5 i)i=1..n'

- Corrélation des aléas par rating
On détermine le vecteur d'aléas corrélés pour chaque titre par le biais de la décomposition de

_ [4rating . Alati : : titres
Cholesky Aing —(ai’k )i’k de la matrice de corrélations des rating inter-secteurs X gng

i
V= (V' )izl,__n ou V, = z ail‘:’:ll(tingg K
k=1
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- Simulation de nouveaux rating

On compare le vecteur V a la matrice de cut-off en fonction du rating initial RO de chaque titre

et on détermine ainsi un nouveau jeu de rating R .

Boucle de spread

Une fois que 'on dispose d’'un nouveau jeu de rating R, si le titre n’est pas tombé en

défaut, on diffuse son spread selon une fonction de volatilité calibrée suivant sa
maturité et son rating.

- Générations d’aléas indépendants
On simule n aléas gaussiens indépendants et identiquement distribués (5 i)

i=1.n-"

- Corrélation des aléas par spread
On détermine le vecteur d'aléas corrélés pour chaque titre par le biais de la

décomposition de Cholesky Ay ead= (afﬁread)i . de lamatrice de corrélations des spread

i

. titres | _ N _ spread . k

inter-secteurs 2o, g : D—(Di)i:ll__n ou D= E &y €.
k=1

- Détermination des spread cible et de la volatilité cible

Pour chaque titre i, & partir de sa maturit¢ {, et de sont nouveau rating R, on

cible

cbe et la volatilité de spread o™ que I'on va utiliser

détermine le spread médian S

pour simuler les nouveaux spread.

- Création des spread pour chaque titre
On crée les nouveaux spread avec les données calculées dans les étapes précédentes

S = sobe 4 UiC”:I/(:EDi
t

— Calcul du prix du nouveau portefeuille
On peut alors calculer le prix du portefeuille dans le scenario créé dans la boucle par la
n Elt |+1
_ [I] Ci,k
formule P = ZWi

t—k
i=1 k=1 (1+rtiZ(E + S j
100°

— Détermination de la perte ou du profit réalisé

On compare le prix du portefeuille aprés simulation des nouvelles notations et des
nouveaux spread pour chaque titre, avec le prix du portefeuille initial pour obtenir un
profit ou une perte.

1 Simulation de nouveaux spread
Pour ce jeu de rating, on simule a nouveau un jeu de spread (L fois).

1 Simulation de nouveaux rating
On simule un nouveau jeu de rating (M fois)
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On classe et on détermine la VaR

Toutes les pertes et profits simulés sont classés par ordre croissant et on détermine le
guantile associé a la VaR. Ainsi pour M simulations de rating et L simulations de spread par

nouveau jeu de rating, on dispose de M X L simulations et le quantile de la VaR au niveau o

est donné par la (a xM [I_)'eme perte simulée.

- D N . . .
Rem : On utilise le taux de recouvrement &~ dans le cas o la simulation du nouveau rating

du titre i l'aurait placé en cas de défaut.

Elt]+ C
On récupere alors : P = &P z = K
T ezt e )
1007

ou les parametres qui engendrent le spread S; sont évalués avant la mise en défaut.

d. Résultats

M =1000 simulations de nouveaux rating et L =1 000 simulations de spread par nouveau

jeu de rating, nous donnent 1000000 de pertes et profits engendrés. La fréquence de leur
répartition nous donne les résultats suivants :

70000 -+
® Rendements mWvaR 895 Moyenne
BOO00 -
S00o0 -+
40000 +
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Figure 17 : Distribution des pertes et profits simu Iés d'un portefeuille obligataire

La courbe des distributions des pertes et profits présente une asymétrie frappante, qui
n'apparait pas dans les résultats des méthodes classiques, liées a I'utilisation de la loi
normale. Cette asymétrie dans le sens négatif de la courbe est essentiellement due a
I'éventualité de défaut d’un titre. Ce résultat est d’autant plus remarquable qu'il présente une
information avérée sur les marchés financiers, que les modéles standard, souvent
symeétriques, ne permettaient pas de prendre en compte. L'outil représente donc au plus juste
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les pertes que peut subir un portefeuille obligataire et peut étre utilisé avec d’autant plus de
pertinence dans le cadre d'une gestion active.

3. Avantages et lourdeurs de l'outil

L'atout fort de ce modéle est la prise en compte de faits empiriques permettant de dresser un
algorithme adapté a un type précis d’'actifs financiers. On évite la sempiternelle loi normale
pour distribuer les pertes et profits (elle ne sert qu’a générer les nombreux aléas).

Cette complexification du modéle n’est toutefois pas sans conséquence et améne des
lourdeurs dans le calcul. Pour obtenir une distribution significative, il faut compter au moins 1
million de simulations, et 10 millions pour trouver un résultat robuste. Ces lenteurs ont été
partiellement éliminées par le codage en C™*, qui a permis une réduction notable du temps de
calcul, mais cet outil manque d’'une instantanéité nécessaire a une gestion active par les
gérants. On remarque aussi que les parametres doivent régulierement étre réactualisés, ce
qui induit une maintenance pesante de I'outil. De plus, I'outil prend en compte un portefeuille
non évolutif au cours de I'horizon de calcul, ce qui reste incompatible avec la pratique des
gérants dans la réalité.

Il reste que cet algorithme a l'avantage de présenter un calcul de VaR différent et surtout
réfléchi et adapté aux pratiques de ses utilisateurs.
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B. Un calcul de la VaR du portefeuille de la CR22

1. Objectif

La caisse régionale des Cotes d’Armor a souhaité disposer de son propre outil de mesure de
la value at risk de son portefeuille. Ces outils sont souvent développés de maniére
indépendante au sein des différentes structures du Crédit Agricole. En effet une forte
émulation (concurrence, rivalité) sévit toujours entre les caisses régionales qui refusent de se
livrer mutuellement les améliorations ou perfectionnements qu’elles ont pu mettre en place
dans leur établissement.

Le portefeuille de la CR22 est essentiellement constitué de fonds gérés par différentes
institutions financieres de gestions d'actifs. Certains sont fondamentalement obligataires,
d’autres composés a majorité d'actions ou de produits structurés. Conscient que la multiplicité
des types d’actifs présents alourdirait et compliquerait la tache, le premier outil proposé ne
concernait que les actifs financiers de type actions, qui supporteraient une comparaison a des
indices classiques tel que I'Eurostoxx et le Dow Jones par exemple. Il a ainsi été convenu de
créer un premier outil utilisant la sensibilité d’'une partie des actifs du portefeuille a quelques
indices Benchmark.

2. Mise en oeuvre

a. Choix de la méthode

La premiéere étape a consisté a définir la maniére la plus adéquate pour résoudre le probleme
posé de facon satisfaisante.

Le choix de la méthode s’est fait selon trois critéres :
— les disponibilités informatiques.
- les actifs en portefeuille.
- les données disponibles.
— la présence de personnel compétent pour une aide et un suivi éventuels.

L'outil devait étre mis en place sous Excel. Aucun autre outil informatique pouvant donner lieu
a des études statistiques plus performantes n’était disponible. Il a fallu convenir d'utiliser une
méthode simple ne réclamant pas de ressources informatiques trop puissantes. Ceci nous a
conduit a la mise en place d’'une méthode paramétrique : la méthode delta-normale.

Le caractére distinct des actifs nous a de plus contraints a choisir un sous portefeuille de titres
plus homogénes. En effet certains actifs ne vérifiaient pas les hypotheéses requises pour
l'utilisation de la méthode paramétrique choisie, et d'autres disposaient de trop peu de
données historiques pour étre a I'origine d’une étude statistique fiable. On a donc regroupé les
titres par qualité (actions) et par liquidité (valorisations quotidiennes) et déterminé I'horizon du
calcul de la VaR correspondant : une semaine.
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Enfin, pour encore alléger le calcul de la VaR et éviter d’avoir a déterminer une matrice de
variance-covariance trop volumineuse, nous avons pu mettre en place une méthode
particuliére, autorisée par le caractere homogene des titres qui avaient été retenus. Les
rendements de chacun des actifs sont comparés aux rendements de trois indices Actions
bien connus, ce qui permet d’obtenir une simplification notable des calculs puisque seules les
données relatives aux indices, plus facilement disponibles, seront nécessaires a la mise a
jour quotidienne de la VaR. De plus, pour N actifs en portefeuille, cette démarche a permis de
passer d’'une matrice de variance-covariance N x N a une matrice 3x3.

Les données regroupent les valorisations quotidiennes ou hebdomadaires des titres en
portefeuille sur une année (valeurs sur 55 semaines), ainsi que les valeur de cinq des
principaux indices Actions mondiaux.

b. Détermination des indices pertinents

Il faut ensuite déterminer les indices les plus pertinents pour expliquer les actifs en
portefeuille. Un premier travail a consisté a trouver, parmi une sélection d'indices mondiaux,
les plus indiqués pour expliquer les rendements du portefeuille étudié.

La méthode choisie va consister a effectuer une régression multilinéaire des rendements
hebdomadaires du portefeuille sur les rendements de trois indices parmi cing choisis dans les
trois principales zones économiques mondiales : I'Europe (Eurostoxx), 'Amérique du Nord
(Dow Jones et SP 500) et I’Asie (Nikkei et Topix). Les trois indices retenus seront ceux dont la
régression donnera le plus fort coefficient R

Portefeuille

PAANN

Régression multilinéaire (rendements)

/)

Eurostoxx Eurostoxx Eurostoxx Eurostoxx
SP 500 SP 500 Dow Jones Dow Jones
Nikkei Topix Nikkei Topix
R? R R? R2

Figure 18 : Détermination du Benchmark

Sur un portefeuille de travail de vingt fonds Actions, on obtient les résultats suivants pour les
coefficients R® :

Le triplet d’indices retenu est donc constitué de I'Eurostoxx, du SP 500 et du Topix.

Eurostoxx Eurostoxx Eurostoxx Eurostoxx
SP 500 SP 500 Dow Jones Dow Jones
Nikkei Topix Nikkei Topix

99,863 % 99,864 % 99,852 % 99,853 %
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Dans un premier temps, nous allons utiliser la méthode de Kolmogorov pour valider
I'hypothése de normalité qui sous-tend la méthode choisie. Ce postulat ne concerne plus que
les rendements des indices sélectionnés puisque c’'est d’eux que va dépendre le calcul de la

VaR.

Les différentes étapes suivies pour tenter d’approuver ['utilisation de la loi par la méthode de

Kolmogorov-Smirnov sont les suivantes :

— estimation des parameétres de la loi normale suivant par les rendements de chacun

des indices par la méthode des moments.
- comparaison des fonctions de répartition estimées et empiriques.

— validation ou rejet des lois par le test de Kolmogorov.

L’étude de chacun des indices nous fournit les résultats suivants :

ma)(ﬂ I:empirique - Fthéorique‘)

Eurostoxx

SP 500

Topix

0,075

0,057

0,0402

a comparer aux différents seuils

Seuils du test de Kolmogorov-Smirnoff

20%

10%

1%

0,144

0,164

0,219

Aucun seuil n’est franchi donc I'hypothése de normalité n’est pas invalidée.

d. Application de la méthode delta-normale

Régression de chaque titre sur les indices

On peut adapter la méthode présentée au chapitre précédent a la régression sur trois

dimensions :

Etant donnés (xi;yi;zi;vvi) pour i =1---,N

On souhaite expliquer (w ), par (x ), (v;), et (z), suivant une relation linéaire du type

w =alkx +b0y, +clz .

N
L’erreur & minimiser devient e = Z[W, —(aD<i +b 0y, +cl )]2

i=1
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L'annulation des dérivées partielles donne :

N N N N
Do%E Dk D% D% O

l\ll:1 i:JN I;l a i;l
DX v Dy Db =Yy Oy

|;1 l\il=l F%\l c i;l
dxm Y vz Yz D 70w
Li=1 i=1 i=1 B Li=1 J

SIS

bl=1> % Dy’ Dy | 0>y

c i:ll '\i=l i:jf\l i:ll
zxi II| Zyl IIi Zziz ZZIDWI
L i=1 i=1 i=1 i=1

Dans la formule précédente :
_ (xi )i:l-~~,N représente I'historique des rendements de I'indice SP 500.

Vi )i:l.__’N représente I'historique des rendements de l'indice Topix.
)i:lm’N représente I'historique des rendements de I'indice Eurostoxx.

- (Wi )i:l-~~,N représente I'historique des rendements d’un des actifs en portefeuille.

Pour chaque actif en portefeuille, on effectue la régression en termes de rendements sur les
trois indices sélectionnés.

Portefeuille Actif A Actif B Actif C
Indices Eurostoxx SP 500 Topix
Figure 19 : Régressions des différents actifs sur|  es indices sélectionnés

On détermine alors pour chaque actif i, les coefficients a,, a, et a5 :

o i i i
Ur=1---,N, ona r =a; Wigica + a2 Wingicez + 3 Wingices + &i
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Estimation du rendement du portefeuille

On note r, le rendement du portefeuille initial, I; le rendement de l'actif i et &) son poids en

portefeuille. On a alors :

N
e =Za’| ;
i=1

; i i i
Or Ui, ona 1 =a; Uygica + a2 Wingicer + O3 Wingices + &

N
- _ i i i
dou TIp = Za)l [ﬁal Wingicer + 02 Wingicer + A3 Wingices + & )
=

N N N N
soit  rp = (Z @ D’i} Mindicar * (z @ w‘zj Mindice2 * (Z @ Wls} Mindices + (z @ LE; j
=

i=1 i=1 i=1

Aprés étude de I'erreur, on la suppose négligeable et on obtient :
N

r'p = 01 Mhngica + 02 Mindicer + @3 Mingices  OU - Oy = Za‘l [ pour k=123 *)
i=1

Portefeuille vs Panier synthétique
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Figure 20 : Comparaison des portefeuilles initial et synthétique

Estimation des parametres

Pour le calcul de la matrice de variance-covariance, on utilise la méthode a pondération
exponentielle :

m
cov, = (1_/1)Dz/]i_l i Wi
i=1

Rem : La matrice obtenue ne concerne que les indices sélectionnés. C'est donc une matrice
3x3 contre une matrice NxN al'origine.
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Application de la méthode normale

Il ne reste alors plus qu’a appliquer la méthode delta-normale :

Par hypothése, rgicek ~ N (mk;a,f) pour k=123

De la relation (*), on tire rp ~ N (Mp;0p) avec mp = ay [, +a, 0, + a5 [,

r

o, U, 1 . o
o2=|o,m, O Matrice de corrélation

o3 lar; P13

a ' o? 0, ,0p, 0,1, Matrice de covariance
of = ay | Doy (o, [y, o3

as 0, W03p3 0, 030Py

ou p; pour i,j=123 et i# | représentent les corrélations entre les rendements des

indices i et j.

De P(t+h)-P(t) = P(t)tp, on déduit donc : VaR, = P(t){m; + z, [bp).

Le schéma suivant retrace les différentes étapes de la méthode choisie :

Actifs financiers

Calculs régressian

préliminaires

Conversion

du portefeuille initial

Résultat

Figure 21 : Organigramme de la structure de la méth  ode
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3. Résultats

Le calcul a été mené sur un portefeuille de vingt fonds Actions pour lesquels les parameétres
ont été estimés sur la base d'un historique des valorisations sur 55 semaines.

On obtient rp = 0,264% et gp =1622% (résultats non annualisés).
Ona P(t) =68 897133€.

Le calcul de la VaR au seuil 95% donne VaRyg, = —1656258€ soit — 240% du portefeuille.
A titre de comparaison, la VaR calculée directement sur le portefeuille (sans effectuer la

régression sur les indices) donnait un résultat équivalent VaR,g, = —-1702808€ soit — 247 %

du portefeuille.

Evolution estimée du portefeuille

130 +

Portefeuille
— — — - Objectif
------- Monétaire

125 4

120 A

115 4

110 A

Rentabilité

105 1 - 104,25

100 &= --

95

90

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52

Semaines

Figure 22 : Présentation graphique de la VaR

Rem : La zone délimitée par les deux lignes rouges représente la zone de fluctuation
vraisemblable du portefeuille a 90 %.

Yo ()= P(O)+ PE) e T + 2955 Wk 75
Yauplk) = P+ PE) k o + 25 3k )

Aprés mon départ, le résultat des travaux a été soumis a I'expertise d'une cellule
indépendante du Crédit Agricole qui I'a validé. Un outil permettant la prise en compte d'un
éventail plus large d'actifs financiers (pas seulement ceux du type action) a toutefois été
souhaité et créé a la place de celui-ci.
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4. Avantages et inconvénients

L'inconvénient est naturellement la prise en compte d’'un nombre limité de titres ayant des
caractéristiques semblables. L'ajout en portefeuille de titres présentant des spécificités
différentes apporte des difficultés qui auraient rendues la méthode moins pertinente et moins
efficace.

L'intérét principal vient de sa performance. Une comparaison avec le résultat qu'on aurait
obtenu sans I'artifice de la régression montre des résultats tout a fait similaires. La régression
de chaque titre sur les indices sélectionnés permet cependant de limiter de maniére
conséquente les calculs. De plus, la mise a jour des données est simplifiée puisque seuls les
historiques des indices retenus sont nécessaires au fonctionnement de la méthode. Les
valorisations relatives aux différents actifs ne servent qu'a déterminer les coefficients des
régressions et peuvent étre actualisés moins fréquemment. Cela donne a cet outil une
souplesse qui confére une véritable utilité dans la gestion quotidienne du portefeuille.
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Conclusion

On retiendra que les méthodes de calcul de la value at risk sont multiples. Les procédés les
plus simples et ouverts cétoient les plus complexes et spécialisés. Ainsi trois méthodes se
distinguent : la méthode paramétrique. Elle exige de disposer d’'une loi paramétrique explicite
pour la distribution des pertes et profits du portefeuille étudié. Dans la pratique, on
décompose la fonction de gains et pertes selon une exposition linéaire a différents facteurs de
risque, soit en faisant directement intervenir les rendements des différents actifs (portefeuille
d'actions), soit par différenciation (delta ou sensibilité aux taux pour les obligations).
Appliquée aux fortes propriétés de la loi normale, cette méthode, appelée méthode delta-
normale, offre une trés appréciable simplification théorique. Elle vient au prix d’hypothéses
fortes que les marchés financiers ne vérifient pas toujours. Une seconde méthode, dite
historique, permet de s’affranchir de telles hypothéses simplificatrices et reporte aujourd’hui
les fluctuations passées du portefeuille. Outre la nécessité de disposer d'une importante
qguantité de données, la stationnarité supposée du comportement des éléments en portefeuille
pose probléme deés lors qu'il s’agit de prévoir I'avenir. La derniére méthode, répondant a des
modeles plus précis et souvent plus adéquats, est la méthode de Monte Carlo. Elle autorise
tout type de raisonnement et n’est limitée que par l'imagination de ses utilisateurs. Elle
demande cependant une grande technicité et suppose de disposer de conséquentes
capacités informatiques et surtout de personnels capables de la comprendre et de la mettre
en ceuvre, pour éviter tout risque de modele qui fausserait intrinséquement le calcul de la
VaR.

Une fois les méthodes détaillées, leur mise en ceuvre autorise le recours a tout type d’outils
mathématiques qui seraient susceptibles de les rendre plus simples, moins consommatrices
de ressources informatiques ou méme plus justes. Quelques outils sont présentés et ont
donné lieu a une mise en place informatigue de ma part au cours de mon stage ou de
maniére personnelle, pour étoffer ce document de différents exemples (régressions, analyse
en composantes principales, génération de scénario de marché ...). Ces outils ont donné lieu
a deux calculs de VaR adaptés a deux portefeuilles distincts. Le premier utilise la méthode
Monte Carlo pour tenter de retranscrire en termes algorithmiques un raisonnement ajusté aux
observations et aux pratiques ayant cours sur les marchés financiers obligataires (utilisation
de la matrice de rating pour simuler des changements de notations avant I'’échéance). La
seconde a été mise en place pour répondre a un besoin faible en ressources informatiques.
L'introduction d’indices pertinents a permis de limiter de maniére importante le nombre de
calculs et malgré quelques simplifications (réduction de la diversité des actifs étudiés), les
résultats obtenus sont tout a fait satisfaisants.

On remarque donc que les méthodes disponibles pour calculer la VaR sont nombreuses et a
I'origine de résultats souvent trés différents. Il est important de préciser qu'il n'est pas possible
d'identifier une méthodologie universellement acceptée pour estimer la VaR, chacune
présentant ses propres limites, reflets de la subjectivité des hypothéses sous-jacentes. Il est
ainsi trés important de doser les hypothéses et d'étudier les avantages et les désavantages
d'une méthode pour des situations particuliéres rencontrées par les institutions financiéres, le
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plus grand risque découlant de l'incompréhension des limites de la méthodologie utilisée
guand vient le temps d'interpréter les résultats.

En définitive, ce que nous pouvons retenir est qu'il n'y a pas une seule méthode de VaR.
Nous disposons seulement de reperes théoriques qui nous indiquent quels devraient étre les
résultats. Or, en pratique, ils sont autres. Mais le point principal, au-dela de la valeur de la
VaR, est que toute implantation d'une méthode de VaR oblige une organisation a prendre
conscience de son exposition au risque et permet un meilleur processus de gestion des
risques. |l s'agit la d'une étape aussi importante que celle des calculs.
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Les hybrides corporate
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Contenu

B Introduction
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B Point de vue de I'émetteur

B Point de vue de l'investisseur

B Point de vue des agences de notation
W Etat du marché

| Eléments mal connus

B Principe de valorisation

B Conclusion

Page 2 Les hybrides corporate

REDIT AGRICOLE
SSET MANAGEMENT

Introduction

W Les titres hybrides corporate sont des instruments financiers destinés aux
investisseurs obligataires qui combinent les caractéristiques propres
- des actions
- des titres de dette

B Ces titres sont apparus a la suite de produits hybrides émis par les
banques et établissements financiers dans des buts
- comptable
- fiscal

B | e marché actuel
- adémarré en juin 2003 avec une émission de Linde
- fait état aujourd’hui d'une quinzaine d’émissions en euros

Page 3 Les hybrides corporate

Description

B Principales caractéristiques

- Subordination
En cas de défaut, ces titres ne sont prioritaires que face aux actions

- Maturité

L'émission DONG offre une maturité de 1000 ans, Sudzucker, Thomson offrent des
maturités perpétuelles

- Extension

En général 10 ans apres I'échéance, une possibilité est offerte a 'émetteur de racheter
sa dette au pair. Si la dette est conservée, les intéréts sont alors augmentés de
maniére significative

- Report des coupons

Les coupons peuvent étre omis de maniére optionnelle ou obligatoire (suivant le
dépassement de certains seuils), cumulative ou non

| |'intérét primordial réside dans les qualifications « dette » attribuée par
I'administration fiscale et « action » attribuée par les agences de notations

Page 4 Les hybrides corporate

Description

Quelques émissions hybrides
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Point de vue de I'émetteur

B Avantages

- Bénéficier des avantages fiscaux liés aux intéréts
Les intéréts payés bénéficient d'un traitement fiscal différent des dividendes détachés

- Renforcer la présentation du bilan
Une partie de la dette est affectée aux capitaux propres

- Améliorer le rating attribué a I'entreprise parlesa  gences de notation
Un bilan mieux équilibré et une flexibilité financiére accrue renforce la confiance dans I'entreprise

- Augmenter la capacité d'investissement par la dette classique
La part de capitaux propres étant plus importante, on accroit les capacités d’'emprunt

- Indépendance face aux investisseurs
Ces titres n'offrent pas de droit de vote

Page & Les hybrides corporate
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Point de vue de I'émetteur

W Finalité

- Financer des acquisitions
(Solvay, Lottmatica, Vinci ...)

- Augmenter artificiellement le capital sans dilution des droits

Cette pratique peut notamment étre intéressante dans le cas d'entreprises qui n'ont
pas accés au marché classique des actions (Vattenfall détenu entiérement par I'état
suédois)

- Financer des rachats d’actions
(Burlington Northern Santa Fe, CIT group ...)

- Financer les retraites
(Henkel)

- Soutenir le rating senior
La dette subordonnée renforce la dette senior (Thomson)
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Point de vue de I'émetteur

B Sur le marché des titres hybrides, chacun possede son propre mécanisme
de report des coupons
W Les facteurs clés d’'une bonne émission

- Satisfaire les critéres des agences de notation
Optimiser le rapport « composante action » / rating

- Satisfaire les besoins comptables
Obtenir le traitement comptable adéquat

- Satisfaire les besoins des investisseurs
Optimiser le codt des titres

- Utiliser la flexibilité de I'entreprise
Définir un niveau acceptable de contraintes pour I'entreprise

REDIT AGRICOLE
SSET MANAGEMENT
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Point de vue de l'investisseur

B Avantages

- Rendements intéressants
Ces titres plus risqués offrent des spreads importants

- Remboursement probable des dettes
Les mécanismes de step-up incitent les entreprises & rembourser leur dette

- Diversification
Ces produits permettent une meilleure segmentation de 'investissement

- Aspect non dilutif d'une émission obligataire vis-a- vis des actionnaires

(du point de vue de l'investisseur actionnaire)

Page Les hybrides corporate

Point de vue des agences de notation

B Pour déterminer la composante « action », les agences de notation se
basent sur 3 critéres principaux

- La subordination
La subordination est une composante intrinséque des titres hybrides

- La permanence

Cette caractéristique se retrouve dans la longueur des maturités proposées et dans la
possibilité de racheter la dette 10 ans apres I'émission et d’émettre une nouvelle dette
du méme type

- La flexibilité financiére en temps de crise
Elle est apportée par la possibilité de report de coupons qui est offerte aux émetteurs
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Point de vue des agences de notation — Le report

W Report optionnel ou obligatoire

- Intérét du report obligatoire

Le report ¢ augmente considé 1t la composante d'action dans le titre
car les entreprises sont naturellement réticentes a ne pas livrer de coupon

- Impact du report obligatoire

Il entraine une réduction notable de la note attribuée au titre par les agences de rating
et offre par conséquent un prix avantageux aux investisseurs

- Historique des reports

Peu d 'exemples de coupons impayés sont recensés (quelques banques US ont été
obligées par la FED de différer des coupons, UFJ et Resona ont dii omettre le
paiement d’un coupon non cumulatif)
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Point de vue des agences de notation — Grille de notation
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Les hybrides corporate

+S&P : 2 notches en moins
(3 avec un seuil abligatoire)
« Moody's : 2 notches en
moins.

+S&P 324 notches.
en moins
« Moody's : 2 notches
en moins

)¢ CREDIT AGRICOLE




Point de vue des agences de notation — Franchissement des seuils

Si ces émissions avaient eu lieu 10 ans plus tot, aucun seuil n‘aurait été franchi
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Etat du marché

® Nombre total d’émissions
On compte une quinzaine d'émissions en euros :

- Bayer 5% - Linde 6 % - Solvay 6.375 %

- Casino 7.5 % - Linde 7.375 % - Stidzucker 5.25 %

-DONG 5.5 % - Lottomatica 8.125 % - Thomson 5.75 %

-Glen8 % - Michelin 6.375 % -TUI 8.625 %

- Henkel 5.375 % - Porsche 7.2% TUI1 8.625 % - Vattenfall 5.25 %
- Vinci 6.25 %

® Montant des encours
Pour les 16 titres hybrides recensés, on compte environ 12 MM€ d’encours
Ce qui correspond a un encours moyen de 750 M€

B Liquidité, profondeur du marché
- Entre 5 et 6 contributeurs par titre en moyenne
- Montant moyen des montants préts a traiter par les contributeurs 3,8 M €
- Différence de cotation Bid-Ask en Iégere chute
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Etat du marché — Rendement

MID SWAP SPREAD vs CDS 5 ANS

Mid swap spread

0 50 100 150 20 250
CDS 5 ans
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Etat du marché — Rendements

Rendements en fonction du rating et du basket

[Bayer 0712972005 072812015 | 1300]
0172072005 017202010 | 600
[Done —osn

« Le ratio augmente avec la composante
« equity » du titre de dette hybride

B -250%. - somT - 75%100%
Basket
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Etat du marché — Rendements

Spread CDS 5 ans on fonction du rating senior ‘Spread hybride on fonction du rating hybrido

Quotent
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Etat du marché — Rendements

Rendements comparatifs des divers types de dette

Spread vinei
+295 bp (BBB-)

/ +240 bp (888)

Hybrides corporate ———fF——

Investment grade BBB. ——— +110 bp SUDZUCKER

+227 bp (888)
\ Tier 1

Hybrides financiers ————f +104 bp (A)
Lower Tier 2
Swap ——» +22bp +42 bp (A+)

OAT ———* 4%
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Eléments mal connus

B Les émissions hybrides corporate sont directement issues des émissions
hybrides a caractére financier

B Les pratiques de marché y sont assez largement connues
- les dettes sont généralement rachetées a la date d'appel
- les coupons sont trés rarement différés ou impayés

| Différentes explications sont a la base de ces pratiques
- les instruments hybrides améliorent considérablement le bilan des
banques émettrices (intégration aux capitaux Tier 1) et un bon
comportement permet de garantir de nouvelles émissions a colt modéré
- les banques interviennent souvent sur le marché obligataire et n'ont
aucun intérét a voir leur rating se dégrader
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Eléments mal connus

B La récence des émissions corporate empéche des pratiques de marché
clairement définies

B Quelques points restent incertains
- Fréquence des extensions
- Fréquence des reports

B Perspectives
- La fréquence des interventions de certaines entreprises sur le marché
obligataire laisse supposer un comportement comparable a celui des
banques émettrices de titres hybrides
- Mais que peut-on penser de I'émission DONG dont c’est la premiere
incursion sur le marché obligataire ?
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Principe de valorisation

B Diverses approches de valorisation paraissaient envisageables
- Etude statistique de la valeur relative des titres hybrides et des
différents types de dette
— données insuffisantes
- Valorisation a partir du prix des actions
— toutes les entreprises ne disposent pas d’actions cotées
— les instruments hybrides sont fondamentalement des titres de dette

B |'approche de valorisation la plus valable est fondée sur la réplication
- On part du prix de la dette senior
- On ajoute des primes liées aux différents risques

Risque de défaut

Risque de recouvrement

Risque de report

Risque d'extension
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Conclusion

B Les instruments hybrides offrent aux entreprises corporate une dette
chére mais une émission d’actions bon marché

B De nombreux avantages incitent investisseurs et émetteurs a se lancer
dans ce marché

B Le pas a été franchi avec succés dans le cadre des hybrides financiers

B Une incertitude plane cependant sur 'avenir des pratiques sur le marché
des produits hybrides corporate
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Annexe B

Outil d’évaluation du portefeuille optionnel de la CR22



1 1
OUTIL D'EVALUATION DU PORTEFEUILLE D'OPTIONS
Quantité * Strike en K€ Quantité * Strike * Delta en KE

|Today | 12/01/2007| Achat Put |[Vente Put | Achat Call Vente Call  Achat Put Vént e Put [ Achat Call |Vente Call [Echéances

20,25 19 21,5 3,9 0,2 0,0 Jan-07

[Spot | 4128] Temps : 13 20 18,75 4,4 11 Feb-07

46,9 64 38,95 12,6 4,7 8,7 Mar-07

!
_ ) 87,15 101,75 0 60,45 20,9 5,9 0,0 8,8 Total
——— COTES-D'ARMOR
en K€
VaR Monte Carlo a 1 jour Prix Delta Gamma Vega Theta Echéances

du portefeuille d'options -190 40 -0,93 0,02 0,07 -7,82 Jan-07

Rendement estimé indice 12% -228 94 -0,81 0,01 0,11 -1,50 Feb-07

Taux de dividende estimé 5% -463 117 -3,86 -0,01 -0,27 5,80 Mar-07

Volatilité estimée indice 17%
VaR 1% (en K€)
VaR
-366 -881 250 -5,59 0,01 -0,09 -3,52 Total
Strategie Strikel Echéance 1  Strike2  |=chéance 2 Quantité Prix Trade  Réf Trade Prix Marché Prix Stratégie DeI}a_ Gam’mg Vega_ The’tg Prix unitaire D_elt_a
Stratégie Stratégie Stratégie Stratégie unitaire

P 4050 Jan-07 500 77,00 2963 385000 41 927 -962 17 78 -9268 8,39 -0,19
P 3800 Jan-07 -500 20,10 2965 -100500 -2192 46 -1 -7 1321 0,44 -0,01]
C 4300 Jan-07 -500 11,00 2967 -55000 -179 -10 -1 -2 123 0,04 0,00
P 4000 Feb-07 500 98,00 2973 490000 129 378 -1105 7 190 -3642 25,88 -0,22
P 3750 Feb-07 -500 33,70 2974 -168500 -35 665 298 -2 -76 2141 7,13 -0,06
C 4300 Mar-07 -400 45,50 2943 -182000 -136 880 -1069 -6 -226 2722 34,22 0,27,
P 3000 Mar-07 -300 36,40 2891 -109200 -14 358 56 0 -23 699 4,79 -0,02
P 3100 Mar-07 -200 32,00 2895 -64000 -10 095 42 0 -17 475 5,05 -0,02
P 3150 Mar-07 -200 23,00 2915 -46000 -10 464 45 0 -18 482 5,23 -0,02
P 3200 Mar-07 -300 60,30 2890 -180900 -16 388 73 0 -29 738 5,46 -0,02
P 3350 Mar-07 -200 61,10 2896 -122200 -13 079 64 0 -25 539 6,54 -0,03
P 3350 Mar-07 -200 45,20 2916 -90400 -13 079 64 0 -25 539 6,54 -0,03
P 3650 Mar-07 300[ 171,00 2889 513000 37775 -216 1 71 -1137 12,59 -0,07|
P 3800 Mar-07 200( 181,10 2894 362200 41 640 -246 1 70 -953 20,82 -0,12]
P 3800 Mar-07 200 155,00 2914 310000 41 640 -246 1 70 -953 20,82 -0,12
P 4150 Mar-07 500( 104,50 2993 522500 471 266 -2387 8 342 -2743 94,25 -0,48]
P 3900 Mar-07 -500 39,50 2994 -197500 -154 864 910 -4 -227 2742 30,97 -0,18]
C 4350 Mar-07 -500 27,00 2995 -135000 -105 880 -949 -7 -233 2652 21,18 0,19
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1. DESCRIPTION DES FEUILLES

a. Données Reuters
Cette feuille est chargée de récupérer les dorgm@asant de Reuters.
Elle est mise a jour a chaque minute.

b. Données utilisées
Cette feuille regroupe toutes les données nécessaia bonne marche du pricer d’options.
Une fois mises a jour dans l'onglet « Données Reuieles données sont modifiées puis
figées dans cette feuille et servent de base duauisale la feuille « Portefeuille ».
Le but de cette feuille est d’avoir une présentatitaire, ordonnée et figée des éléments
indispensables aux calculs, afin d’éviter que deguraents en constante mise a jour
n’entrainent des recalculs automatiques incessantgs autres feuilles.

c. Portefeuille

Cette feuille est dévolue a I'évaluation des oiehdes stratégies s’y rapportant.
Elle permet aussi de voir I'évolution au cours emps de la valeur du portefeuille d’options.

2. PRESENTATION DES CALCULS

a. Taux zéro-coupon
Les taux zéro-coupon sont récupérés tels quelsRienters.
lls apparaissent dans un tableau avec leur vatdiéicbéance correspondante.
b. Taux de dividende
On calcule un taux de dividende par échéance.
Dans un premier temps, pour chaque échéance, @mnideé les strike At The Money
(ATM), c’est-a-dire les strike pour lesquels laféliEnce entre les prix Call et Put est la plus

faible.

On calcule ensuite les taux de dividendes en aiitisla formule de parité Call/Put
appliguée au Call et au Put dont le strike esti#d Money :

C+Ke' " =P+Se™®" devient g=In S —
(C-P)+Ke™

ou C est le prix du Call, P le prix du Put, S @S le Strike, r le taux zéro-coupon, T I'échéarst g le taux
de dividende.
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c. Volatilité

Pour chaque échéance et pour chaque strike pdgjram récupére les volatilités calculées
par Reuters.

Si pour une échéance donnée on compte moins destriie cotés, I'échéance est éliminée
et n'apparait plus dans le pricer. Les données songffet en quantité insuffisante pour
extrapoler le smile et fournir des résultats fiable

Lorsque le nombre de strike cotés est supérieunid, ton approxime le smile par un
polyndme de degré deux. Il permettra ainsi de fouwne volatilité pour n'importe quel
strike, méme s'il n’est pas coté.

Il reste a déterminer les trois coefficients atlo gui vont entierement définir le polynéme
d’approximation de la volatilité par le strike :

P(x)= a.x2+b.x+c.
On dispose des points;,{x) pour i=1,...,n avec n>2

n
On cherche a minimiser I'errel(a,b,c) = Z(a.xi 2+px +c-y,)?
i=1
On va nécessairement chercher a annuler les derpadielles et on trouve la solution

suivante :
-1

a) (X, X, n\'(Y,
bl=|X, X, X, | Y,
c) X, X X,) |V,
ou xlzzxi ,XZZZXiZ,ng xi3,)(4:2xi4
i=1 i=1 i=1 i=1
Yo=Yy Y=k Y =D Xy,
i=1 i=1 i=1

d. Prix des options

Le prix des options se calcule a partir de la vidiatestimée d’apres les formules de Black-
Scholes-Merton fournissant le prix d’options suwisgacent livrant des dividendes :

dlzln(S/K)Jr(r_qJ’J%)T d,=d,-o~T
oAT
C=Se%" N(d,) - Ke™" N(d,) P=SeT[N(d,) -1 - Ke"T[N(d,)-1]

ou C est le prix du Call, P le prix du Put, S l@§K le Strikec la volatilité, r le taux zéro-coupon, q le taux de
dividende et T I'échéance.
N représente la fonction de répartition de la mimale standard.
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e. Lesgrecs

Les grecs sont obtenus par simples dérivationgefiast :

oCc _ _ oP _oC _ -
A.=—=e*" N(d A, =—=—"-¢e% = |N(d,) -1
¢ =g (d) TR [N@d,)-1]
r _02C _e""n(d,) r _02P _02C _e " n(d,)
© 02 SoWT 082 0%?  SoT
oC - oP _oC -
Ve =—=SJTe™ n(d Vp =——=—=SJTe*" n(d
¢ 55 (dy) PS50 00 (d,)
oC _ Se'n(d,)o _ _
. =—=—"_ U~ +qSe " N(d,)-r Ke"" N(d
=37 T q (dy) (d,)
0P _ Se*' n(d)o i} i
G, =—=-"——"2"-qSe* N(-d)+r Ke"" N(-d
P aT 2\/? q ( 1) ( 2)

ou C est le prix du Call, P le prix du Put, S l@§ le Strike,c la volatilité, r le taux zéro-coupon, q le taux de
dividende et T I'échéance.
N représente la fonction de répartition de la mimale standard et n sa fonction de densité.

3. PRESENTATION DE L’ALGORITHME

a. Fonction de calcul des taux de dividende

On détermine dans un premier temps toutes les gécbgajui disposent d’'un strike ATM,
c’est-a-dire d’'un Call et d’'un Put de méme strike.

Pour chacune de ces échéances, on parcourt les afim de déterminer la différence entre
les prix Call et Put. On définit de cette maniéestrike ATM comme celui pour lequel la
différence entre les prix Call et Put est la plible. Ensuite, il ne reste qu’a calculer le taux
de dividende correspondant suivant la formule.

Cette fonction renvoie ainsi deux vecteurs : larpee regroupe les échéances qui disposent
d’'un strike ATM et le second les taux de dividecderespondants.

b. Fonction de détermination des échéances
Pour chaque type d’option, on détermine toutegtd®gances qui disposent d’au moins trois
volatilités cotées. Cette vérification est indispanle puisque le smile est approximé par un
polynéme de degré deux pour le calcul duquel tloinées au moins sont nécessaires.

On parcourt donc toutes les échéances pour ndrrgtencelles qui vérifient ces conditions.

Cette fonction renvoie donc un vecteur rempli dieslalassées de maniére chronologique.

Guide utilisateur - Version décembre 2006 3



X2
(Call et Put)

X
COTES-D'ARMOR

c. Fonction de détermination des strike
De la méme maniére, on recense tous les strikeatodispose ( (max-min)/50+1 ), puis on
effectue un retraitement de maniere a éliminerd@mées superflues, c’est-a-dire les strike
pour lesquels aucune cotation n’est enregistrée.

Cette fonction renvoie un vecteur rempli de stdolkessés de maniére croissante.

d. Fonction de création de la matrice de volatilité

s7 7

Une fois les échéances et les strike pertinenigérés, on dispose de bornes pour créer la
matrice de volatilité.

On parcourt les options cotées une a une et onlitdematrice en fonction des échéances et
des strike définis précédemment.

On obtient alors une matrice de volatilité rédwste laguelle on va pouvoir travailler et
calculer pour chague échéance le polynéme d’apmation.

e. Fonction d’approximation polynomiale
L’algorithme traitant cette partie se retrouve eégaeent dans les calculs rédigés plus haut.

On utilise les fonctions MMult et MMinverse prédaéis dans Excel et permettant la
multiplication et I'inversion de matrices.

f. Procédure principale
On met a jour les taux zéro-coupon.

On créé les échéances ATM (celles qui disposent ditike ATM) et calcule les taux de
dividendes correspondant.

/ On recoupe les échéances ATM avec celles qui omstg trois strike cotés. Cela va fournir
le vecteur-ligne de la matrice de volatilité (dednsion n).

On créé le vecteur des strike qui disposent d’ainsnane cotation. On obtient alors le
vecteur-colonne de la matrice de volatilité (de etasion p).

On remplit la matrice de volatilité dont les bornesst été définies précédemment (de
dimension n*p).

On créé la matrice de régression qui fournit trmoefficients de régression pour chaque

\ échéance (de dimension n*3).

On affiche toutes ces données qui seront utiligeslirect par les formules de la feuille
« Portefeuille ».

Guide utilisateur - Version décembre 2006 4



X

e COTES-D'ARMOR

g. Fonction de calcul de VaR

Le modéle de fluctuation des cours est tel dnés/sojsuit une loi normale de

2
moyenne{,u—%).T et d’écart typeaﬁ. Ainsi, on peut simuler un cours a un jour a l&aid

o2
,u—7).T +e.0VT

(
de la formule Sr :Soe , oU £ suit une loi normale centrée réduite et

D’aprés la formule de Taylor-Young appliquée aurchions de plusieurs variables, on a

PnL=6T +A.(sr—so)+r.w ,oUTzi.

Suivant le principe de Monte Carlo, on va simulee grande quantité de cours a un jour et
classer dans I'ordre croissant les PnL associéesaleur de la VaR, sera déterminée par le
premier centile de ces PnL classées.

h. Fonctions Reuters

RtChain

Cette fonction va renvoyer les codes de chacumpadmhiits cotés sur une page Reuters.
Dans notre cas, elle renverra les codes de toesesgtions cotées sur I'Eurostoxx (c’est-a-
dire pour les différents strike et échéances).

Elle est mise a jour a 'ouverture de la feuillecEk

RtUpdate
Cette fonction est chargée de mettre a jour lempkagui lui sont spécifiés sur une page de

cotation donnée.

Dans notre cas, on va chercher a récupérer lesz@no¢coupon, ainsi que les prix et les
volatilités des Call et des Put pour toutes lesoopt cotées sur la page de cotation des
options.

Elle est mise a jour a chaque minute.

I. Diverses fonctions
Quelques fonctions ont été créées pour autorigdfichage des données dans l'onglet
« Portefeuille » seulement lorsque les fonctiomd sorrectement alimentées. Cela a pour but

d’empécher I'affichage de résultats incomplets ed@iux parce que tous les arguments n’ont
pas été spécifiés.
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| OUTIL DE CALCUL DE VALUE AT RISK |

Etat du portefeuille

’ ) Paten | Rendement | Volatiité
coselon nom s fencs el e - - ! COTES-DARMOR Evolution estimée du portefeuille
FR0007056064 _|AMERICA LMM 30 500) 62,69 0,95%) -2,68%| _ 11,22% et
FR0007072210 _| ASIE RENDEMENT (C) 82,67 1,809 11,849 130
CA AM ACTIONS FONCIER 0,72 29,929
CA MULTIMANAGER EUROPE 2,55 11,66 Monétaire Portefeuille
CA MULTIMANAGER MONDE 2,519 -0,97% " ife
CENTRALE CROISSANCE EUROPE 0.90%) 16,44%) 125 1+ Portefgunle modifié
CENTRALE VALEUR FCP 0,80%) 8,50%] — — — Objectif
CPR QUANTEUROLAND 4,48%] 12,93%) VL Portefeile Ecattype | [ I O I, Monétaire
FORCE CAC 40 6.52%] 14,14%] 0 120
AR 1,31%] 12,62%) 09
PACTE SOLIDARITE LOGEMENT 0,00%] 28 Rendement espéré Volatiité ) 3
OVAL ALPHA PALMARES 0,83%) ,37° Zm
PATRIMOINE 137%] 619 om
LMS EUROPEAN EQUITY 1,41%] 74 VaR hebdo 3 E
STATE STREET ACTIONS JAPON 1,43%] -10,69¢ Seuil de probabilité  VaR absolue VaR relative > =
TRICOLORE RENDEMENT (C) 1,89%) 11,29% -2 277 969 [ < 110
BFT MULTISTRATEGIES ALTERN. 1,14%) -0,69%] -2 714 367 m < 107,66
CA-AM ARBITRAGE VAR2 2,17 13% 3221775 & '
HDF OPTIMIX 0,64 039 105 104,98
HDF GLOBAL ARBITRAGE 0,69 95! 1035
0010232298 _|BFT MONETAIRE 11,239 799 VL modifiée Ecart-type modifié
|PORTFOLIO MONETAIRE 14,35 77 o
DYNARBITRAGE FOREX 03 839 > O 100
CA-AM OBLIG INTERNATIONALES 4,99 31 Rendement modifié Volatiité modifiée c
[CPR OBLINDEX - | 4,27 -0,10% 9
OBLIG INFLATION (C 359 4,47%) < T 95
WESTAM CONVERTIBLES EUROPE 1,16 1,40%] VaR hebdo modifiée g E
'GG969241659_|OLYMPIA STAR EURO (BFT) 1,46 ~2,92%] Seuil de probabilité_ VaR absolue VaR relative ==
FR0010222190 _|CPR ACTIVE EUROPE Part | 67| 126 482,00] 4,21%) 14,14%) mE %
FR0000991747 | DEXIA LONG SHORT RISK ARBITRAGE 44| 40 983,66 0,90%) 1,12%) %) 760 260 7% m
FR0010101022 _|FCIMT RIVOLI INTERNATIONAL FD 5491 460,22 ,26% -17,84% 463 180 98% 0 4 8 2 1 » # % * % 0 “ @ 2
FRO010104902 _|CA-AM DYNARBITRAGE VAR 8 32| 169 346,98] 69 4.56% Semaines
FR0007061924 _|CLUB GLOBAL VAR 4 5338 .79 1.93%]
|GREEN WAY LTD B ,35¢ 3.35%]
BMG410151192_|GREEN WAY CORPORATE OPPORTUNITIES 261 4,12%)
LU0088184105 _|GREEN WAY ARBITRAGE CLASS B 14 4,38%) . .
BMGA4102Y1075 |GREEN WAY SPECIAL OPPORTUNITIES 24 2,80% Profil Rendement/R|Sque
FR0010207035__|ST HONORE EURO OPPORTUNITES 98¢ 6.41%]
40%
& Fonds en portefeuille
30% 1| M Portefeuille principal *
+ Fonds supplémentaires
20% 11 Portefeuille modifié
-
S 1%
£
)
°
=4
C %
@
Fonds supplémentaires o .
Code ISIN Nom du fonds Quantité | Demigre vy | Rendement f - volatiité
espéré estimée Y
FR0000972655 _|CA AM ACTIONS FONCIER 100 000] 242,61, 29,92%) 18,78%) 20%
-30%
Volatilité
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1. DESCRIPTION DES FEUILLES

a. Onglet « Portefeuille »

Cette feuille, mise a jour régulierement, refleétalt du portefeuille de la caisse régionale des
cotes d’Ar Mor. On y retrouve tous les fonds figuralans le portefeuille ainsi que leurs
principales caractéristiques (code ISIN, date dénen portefeuille, cours, rendement ...).

b. Onglet « Données »

Dans cet onglet apparaissent les historiques dedsfque I'on souhaite incorporer dans le
calcul de Value at Risk.

Ces historiqgues vont permettre le calcul des nesride covariances indispensables a la
détermination de la VaR et ainsi faire apparaigeydelle facon les fonds interagissent entre
eux.

c. Onglet «VaR »

Sur cette feuille sont regroupées toutes les irddions liées au calcul de la VaR.
On y voit apparaitre :
- les fonds sélectionnés pour lesquels est effdetw@lcul de VaR (tous les fonds du
portefeuille ne disposant pas d’'un historiquenédspeuvent pas étre tous inclus dans la
VaR).
- les matrices de covariances.
- une plage résumant les principaux éléments cacslé le portefeuille (valeur
liquidative, rendements et volatilité estimeés, VaR%, 2.5% et 5%).
- un graphique condensant ces données.
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2. MODE D’EMPLOI

@ Introduire les historiques des fonds qui nous aggent

Tous les historiqgues sont présentés de la mémeémanNom, code ISIN, fréquence de
I'historique, dates et cours correspondants.

Conversion des données
au format acdéquat

Code ISIN
Dates Cours

Fréquence de l'historique

{Q : quotidien,H : hebdo, M : mensuel)

/

Nom du fonds

\
Fcﬁds dlspo\nbles sousﬁeuters (inclus dans la VaR hebdo‘na dairg) Convdlson |
\ CENTRAL
AMERICA LMM ASKE REHDEMENT [fCA AM ACTIONS | CA MULTIMAHAGER |CA MULTIMAHAGER, roissande CENTRALE VALEUR CPR
{C) FOHCIER EUROPE MOHDE FCP GQUANTEURC
EUROPE
FROOOTO56064 FRBO00TOT221 FROOOOOT2655 FROOMOIE06T S FROO00930104 00070160868 FROOOTO53996 FRO000444
1 H ¥ [F] [F] ¥ H b H
1302003 485 20104201 112.35| iz 002 7, 2811042 7439.96] 281042 9E71.95] 2002003 25.67]  20M04201 19957 20MOs2002|
201002003 4881 270820 108,55 104, 7, 2901042 T 4.2S| 29010421 471719 nr2onz 2366 27O, 1880 27108,
270200 48,02 03120 114,48 0 7, 3041042 T 487,700 3041042 STIE0|  03ANZ003 23118] 03411 85,1 0318,
032003 458 10M120 13,31] 0 592.15] 30z T BELH 10421 aaaa] wonvzooz 233,02 10818, 137,00 10818,
02003 43,19 TPHzD 542 03NZ003 SE] 032 T 693,22 12 9943,32 2003 23110} Iz 1953 Treznos|
ITH2003 8, 241120 05,35 041102003 LT3 042 T G56,84 12 9895.10] 2412003 2942] 24102 R ETE 1]
242003 T [y lgediedi] 0572 0512003 1 052 TEALTY  DEAHE 989965 02k 36, 124, 198.69] D22
MA2ez0ns 3, oghzen 05, 77| DEHANZ00Z 100.52)  DeMif2 T 603.28' Qe 9924.27]  oghzeonz 35, 0222 (IR IR ]
0amzs; 4, 1612420 07,46 aFMzons 100,03 vz 7 552,37] vz 972643 161242003 37, 1612420 201,77 151220
1GH2E003 43,30]  2afziz003 102,14} 0H12003 100,58 0MI2003 T G464 0Miz003 SERESS|  2aNz003 234,79 FEtzdz00z 198,62)  Z2Nziz00z
2aMzizonz 43,78]  2afziz003 102, 41] 12H1z003 100.1?' 12Miz003 7 G068 12iizao0z SE3.1|  EaMziz003 234.,02)  Eanzz00z 199,46)  2anziz00z
29242003 B0,27] 05012004 l10.45| 12112003 100.44| 12112003 7 53791 1212003 967778 OS/01Z004 240,19) 05012004 205.54) OSM01f2004) |
ARINAIANA Fn oal 1NN 11 7l IR ann Aal AN ECEERL AN FETED AN ANA 24 RF NI ENCRE 12NN

Lors de I'importation des données, il se peut gertains formats ne soient pas valides pour
les calculs a suivre. Une fonction de conversiaitéaajoutée pour transformer les dates en
format « Date » et les cours en format « Nombreur ghacun des fonds en présence.

NB : Lors de lintroduction d’'un nouvel historiquéagencement des données doit étre
conforme a celui présenté ci-dessus.

@ |Introduire les codes ISIN des fonds qui formenpdetefeuille pour lequel on souhaite
calculer la Value at Risk

Ces champs sont récupérés
dans I'onglet "Portefeuille” 4
On introduit les codes ISIN patrir du code ISIN Ces champs sont

des fonds que I'on souhaite calculés par la suite
incorporer au calcul de la VaR /
\ Code I5IN Mom du fands ! ‘E!uantité Dierhigre VL P;r‘tae::;:l.;;l.e F!e:::éin;nt
FROO07OGE0E4
FO00F072210

0000372655
FRRQIN0SE0ET4
FRoJe0320104
FRONIFOENES
FRO007O52996
FRODD0445058
FRON0F0S0951
FRONI003E203
FROOOTOTOEES
FRODITOMIZ]
FRON00SS7034
FRO0I014 2545
LUD36E02800

NB : Dans cette étape, seul le code ISIN est grgner.
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® (facultatif) Introduire les codes ISIN des fondedwn souhaite ajouter au portefeuille

On entre ici les codes ISIN de
nouveaux fonds pour simuler
un nouveau portefeuille

Comme précédemment, ces champs
sont remplis par l'application

AR NN

Cclie ISIN Mom dyfonds antite | Dlernigre WL Henthfn?nt
espéré
FROOODSI0ET 4

NB : Cette étape est facultative et sert a caldal&aR d’un portefeuille simulé, constitué du
portefeuille principal et de ce portefeuille suppéntaire (représentant de futurs achats par
exemple).

Les fonds ajoutés doivent naturellement disposam tistorique.

@ Appuyer sur le bouton VaR pour créer les matrieesalariance

Dans un premier temps, les informations relativehaque titre sont mises a jour. Seul le
champ « Quantité » du portefeuille supplémentagr@eut étre rempli puisque, par définition,

ces fonds ne sont pas présents dans le portefdeilla caisse régionale (ils ne servent qu'a
créer un portefeuille fictif). Cette case doit &eenplie manuellement.

Ces champs sont remplis par
I'application a partir du code ISIN

e i —...
Code ISIN Flom du fands Guantité | Demizre vt | Paten | Rendement
Portefeuille | espéré

T T S

FROD07IEE0G | AMERICA LI e — L : T
FRO007072210_| ASIE RENDEMERIT (C 19830 17581 167 16.38%
FRUNN0372655 | CA AIM ACTIONS FONCIER 5510 722,38 1625 40,05
4 [ CA MULTIMANAGER EUROPE 383 12aaeav 228% 18,355
CA MULTIMANAGER MONDE 3Tl aeesal 230% 2634
RODU7OT606% | CENTRALE CROISSANCE EURDPE EEE] 45,87 0,79 2034%
FD0T053336_| CENTRALE YALEURFCP 4800 322,20 071 B0
CPR QUANTEUROLARND 64| 1343692 335% 71,365 Code ISIN C Ham du fonds > Quantité @;VL HT::;‘:"
FRODO7020921_|FORCE CAC 40 50| 2124t At 598 2037%
035208 _|[ENA TOP TER 30] 2396529 0.33% 300 G 4 A T e 1000 Ty B
ROnNTO70853 | 62l iz 2 110,65] 18 =3
ROD0TOMI2] | PACTE SOLDARITE LOGEMENT T4 0,00 0,363
7034 | OVAL ALPHA PALMARES @3 123,33 0,76% 1835
143545 | PATRIMOINE 53 34,21 1202 a7
LU126602801 | LG EUROPEAN EQUITY 30 5334 127 653%
Tonnaanemar [eTATE STOETT Armemie AETR 1 weeeal  mamal  iaae s
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Ensuite les matrices de covariance sont crééess Edfletent les volatilités de chaque fonds
ainsi que les liens gu’ils entretiennent entre eux.

Covariances cles fonds

du portefeuille principal

Matrice de covariance principale

AMERICA LMM ASIE REMDE[CA AR ACT[CA MULTIMACA MULTIid CENTRALE CR] CENTRJ{ CPR QUANTE
AMERICA LM 0,000231423| 0000207773 000017227 0000233603 0,00013368E 0,00024734%| 0,00026 0,000
AZIE REMDEME] Q000Z0777E( 000045708 00002937 0000361753 000030832 0,000202163| 0,00023 0,000,
CA AM ACTION 0000172275 | 0000333312 00006857 0000412483 000027956 0,000309176| 0,00025 0,0004
CA MULTIMARE 0000233603 0000361763 000041243 0,000386167| 0000292723 0,000343382| 0,00033 0,004
CA MULTIM AR 0000193506 0000306633 | 000027956 0000232723 0000263404 0,0002658313| 0,00026 10,0003
CEMTRALE CF 000024734%( 0000303153 0000305313 0000343382 0,000265313 0,000320337| 0,00035 0,000;
CEMTRALE VAL Q000Z6744 | 000025792 000026764 | 0000326114 0000259235 0,000362416| 000041 0,000
CPR QUANTEL 00002254 | 0000373484 ) 0000455587 0000407745 | 0000305264 0,00035425) 0,00033 0,0004
FORCE CALC 40 0,000203145| 0,000363662| 000043493 0000332004 000023122 0,000333455| 0,00032 0,000
IERA TOP TER 1LMEIE-05| 1E4E56E-05) 20023E-05 1,84076E-05| 1,34053E-05 159584E-06 16E-05 18716
ARz 0000101514 | 000007141 0.00002271] 0.000136278) 9.03807E-08 0000158172 0,00015 10,0001
FACTE SOLIDA S218382E-08(  VB44E-0E) -34801E-07)  -19E1EE-0E -BE1ZE-DE -4841E09E-07|  -BE-OY -3.B965
OVAL ALPHA P 2572E-06| 117365E-05) 15205E-05)  11B0M9E-05) ¥ EEE3SE-OE 7I0EZ0E-0E| B4E-0G 4.5
PATRIMOIMNE 0,000172281] 0,000221392 | 000036615 0,000320195| 0,000230462 0,000234693| 0,00027 0,0003
LIS EUROFPES, 0000263563 0000414781 000050123 0,000446238| 0000336932 0,000393127] 0,00038 10,0004
STATE STECCT A ANecaRd o0 annd RaT e NANAPecRl AAnAtarRcRal A annees e N ANAPRETAR] OAnnd LG LE

Matrices de covariance secondaires

Ca MULTIMAMNAGER EUROFE [
CA MULTIMARE 0000356167

/f

AMERICA LMM / ASIE REMDE| C2 Ak ACT|CA MULTIMA CA MULTIMA CENTRALE CRy CENTRA CPR QUAMTE
0, 000223603

CA MULTIM AR 0000361763 000041248 ( 0000326167 | 0000232722 0,000343382| 0,00033 0,0004(

LY

! X
f LY

/

Covariances des fonds du Covariances entre les fonds
portefeuille supplémentaire des deux portefeuilles

NB : Dans I'exemple présenté, le fonds ajouté ampardéja au portefeuille principal. Cela
revient a créer un portefeuille dans lequel on iaugouté 1000 titres « CA
MULTIMANAGER EUROPE ».

On retrouve bien dans les matrices secondairesoleiances déja calculées dans la matrice
principale.

® (facultatif) Changer I'allocation

Tant qu’aucun nouveau fonds n’est ajouté aux pewibés et que les historiques restent
inchangés, il n'est pas nécessaire de réactivecaleul des matrices de covariance
puisqu’aucune information supplémentaire ne viehesamodifier. On peut ainsi changer le
nombre de titres manuellement sur la feuille Exd¢al. VaR est alors automatiquement
modifiée en fonction de la nouvelle allocation.

Si on désire toutefois récupérer les quantitéstezgarésentes dans le portefeuille de la CR22,
on pourra de nouveau déclencher le bouton « CsflaRl » qui remettra a jour les données du
portefeuille principal (... et calculera a nouveas heatrices de covariance méme si ce n'est
pas utile).
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® Consulter le récapitulatif

Les principales informations liées aux portefesidgparaissent dans la plage contigué

Ces deux valeurs représentent les
rendements plancher et plafond a
apparaitre sur le graphique

T
WL Prortefeuille Ecart-type
Les principales informations =
N . . . Ry E
relatwe_s au portefeuille principal w—_] )
apparaissent dans ce cadre iité VaRabsalue  VaRirslative s
-2 251 591 A,04% O
-2 682 935 -1,248%
-3184 468 -1,47%
YL modifiée Ecart-type modifis
Les informations relatives au portefeuille =
o r o A A @
simulé (principal + secondaire) J P =
apparaissent dans le cadre inférieur VaFi sbolue 5
-2 661123 m
25%] -31T0 922 -1,38%
1%| -3 T63 676 -1,648%

@ Graphique

Les cases « Monétaire » et « Objectif » sont a liemmanuellement. lls correspondent a des

rendements « plancher » et « plafond ».

Les cases « Rendement espéré» et « Rendement énoddiracent les rendements espérés

des deux portefeuilles pour lesquels on a effeletwélcul.

Les courbes incurvées représentent la variatida R 1% au cours du temps pour chaque

portefeuille.

120

Fartefeuille
Fortefeuille modifié

—— - Objectif

IWonétaire

120 4

=
L

Rentabilité

JUITRE

Evolution estimée du portefeuille

an

24 28 32

Semaines

20

3

44 42 52

Guide utilisateur — Version décembre 2006

A7TIN343140d

3711IN343140d



X

e COTES-D'ARMOR

3. PRESENTATION DES CALCULS

a. Traitement de I'historique

La VaR calculée est d’horizon une semaine. Un haie hebdomadaire parait donc tout a
fait indiqué pour déterminer la VaR du portefeuillees fonds en présence disposent
cependant d’historiques de fréquences diversestidienne, hebdomadaire ou mensuelle.

Dans un premier temps, en fonction des historiquelsposition, deux calendriers ont été

créés. L'un est hebdomadaire, I'autre est mendtikl @eemprennent chacun 90 dates.

Ensuite, pour chaque indice, on calcule les rendé&reeces dates par interpolation des cours
lorsque les calendriers et les historiques ne sodent pas.

Enfin, en fonction de la fréquence des historiggeshaque fonds, on créé les covariances :
en fonction des rendements calés sur le calendeledomadaire pour les fonds a fréquence
guotidienne ou hebdomadaire et sur le calendriarsoed pour les autres. Les covariances
mensuelles sont ensuite retraitées pour faire @ates valeurs hebdomadaires (*5/23).

b. Matrice de variance-covariance

Les covariances sont obtenues par un modele de rmeyenobile a pondération
exponentielle.

Deux hypothéses sont prises en compte :
- les rendements (hebdomadaires ou mensuels) estigéliodes i-1 et i sont calculés

suivant la formule :ﬁ.

-1
- la moyenne des rendements est supposée nulle.

Ces moadifications n’engendrent que de faibles éadains les estimations de la variance et
permettent de simplifier la formule du taux de aage.

Cowi) = (1-A)Getraitement A1, 1,
k

Rend(i) = (1- 1) Cretraitement > A 1, ,
k

ou A est le facteur de décomposition (decay factor)pguimet de donner un poids plus ou moins impodamt
derniéres données. Il est fixé a 0.8 pour les demméensuelles qui sont en nombre insuffisant et pdr les
données hebdomadaires plus nombreuses. Le reteaiteme concerne que les valeurs obtenues a pasir d
données mensuelles et a pour but de les convertioenées hebdomadaires.

NB : Le rendement ainsi calculé correspond a ungemaoe pondéré des rendements des
dernieres périodes.
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c. Calcul de VaR

Lorsque les matrices de covariances sont calculiesjétermine I'écart-type grace a la
formule suivante Ecart-type= y * (ni [Pi) (MatCovi{ni [Pi)

ou (n) est le vecteur stockant les quantité de fondsrésence.
(R) est le vecteur stockant les dernieres valeutsdajives des fonds en présence.
(n.P) est le vecteur obtenu en effectuant le produihéea terme des vecteurs ci-dessus.

Pour le portefeuille augmenté du portefeuille seleine, la formule devient la suivante :
Ecart-type=4/' (n, (R)MatCovi{n, [P)+2x ‘(n®") MatCov'lh, [P }+' (n, "®')MatCovifh, ")

ou (') est le vecteur stockant les quantité de fondprésence dans le portefeuille supplémentaire.
(R) est le vecteur stockant les dernieres valeugsidiatives des fonds en présence dans le portefeuil
supplémentaire.

Il ne reste qu’a calculer la VaR suivant la formaR,,, = ®(0,01)* Ecart—type
ou @ est la fonction de répatrtition de la loi normakmnslard.
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4. PRESENTATION DE L’'ALGORITHME

a. Procédure principale

La procédure principale permettant le calcul déd& se divise en trois parties :

- la premiére partie permet I'effacement des an@srdonnées ainsi que l'initialisation
des nouvelles variables utiles aux calculs futursmbre de fonds en présence,
création du calendrier servant de base aux call@gsendements ...).

- la deuxieme partie se charge du traitement diefearille principal a travers la mise a
jour des données liées au portefeuille (code I8Ns, quantité, cours, fréquence de
I'historique pour chaque fonds en portefeuille)ctaation de la matrice de covariance
associée et I'affichage de toutes ces données.

- la derniere partie réitere les actions de la papiécédente pour le portefeuille
secondaire.

b. Fonctions de calcul de la matrice de covariance

On distingue trois fonctions :

- la premiere fonction permet la création des caiersl hebdomadaire et mensuel sur
lesquels on calera les calculs des rendementsadgietionds.

- la deuxieme fonction permet de déterminer les eerehts hebdomadaires et mensuels
associés aux deux calendriers prédéfinis (quaral el nécessaire, on interpole les
cours présents dans les historiques pour gu’ilscdd@nt avec les dates des calendriers
gue I'on vient de créer).

- a partir de ces rendements, la derniére fonctiermpt le calcul des covariances
suivant un lissage exponentiel.

c. Procédures d’effacement et d’affichage

La premiére procédure permet I'effacement des ténatiques des anciens portefeuilles et
des matrices qui leur étaient associéees.

La seconde permet l'affichage des nouvelles dona#ées que la redéfinition des plages de
valeurs nécessaire au bon fonctionnement des saouk Excel.
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