Calcul de la VaR selon I'approche historique ethéorie des valeurs extrémes sur un fond
alternatif de Dexia Asset Management

Résumé

Au cours de ces vingt dernieres années, la Valtesat(VaR) est devenue une mesure de risque
de référence. Elle est trés souvent utilisée mactenpagnies d’assurance, les grandes banques
et les sociétés de gestion d’actifs dans le caglsenduvelles normes Solvabilité 1l et Bale II. En
particulier, la VaR est une mesure indispensable fes services de risque de marché dont la
vocation est de suivre quotidiennement le risque pertefeuilles des sociétés de gestion

d’actifs.

Cependant, cette mesure de risque trés utile gilesidiinterprétation peut étre calculée par de
nombreuses méthodes assez controversees. L'indenvénajeur des méthodes classiques de

calcul de la VaR reste I'estimation mal adaptéepgtes au niveau des risques extrémes.

Ainsi, au cours de ce mémoire, nous nous sommashéit a analyser et a tester deux nouvelles
méthodes de calcul de VaR basées sur la théorigaliesrs extrémes sur un fond alternatif de
DAM en comparant les résultats a la méthode htpieriqui était jusqu’a présent la méthode de

calcul la plus adaptée aux portefeuille de DAM.

D’aprés notre étude, la VaR calculée selon la ndg#hGEV (Generalized Extreme Value
distribution) semble répondre a la problématiqudad€aR de la cellule risk market de DAM.
En effet, cette méthode permet d’obtenir une VaBnsane mise en ceuvre de calcul simple et
rapide et pour des niveaux de probabilité trésésegionc pour des risques extrémes.
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Abstract

Over the last twenty years, Value at Risk has becameference measure of risk. It is frequently
used by insurance companies, banking groups amd aesiagement firms in accordance with
Solvency Il and Bale II. Value at risk is partialjaeessential to risk market services intended to

follow the portfolio risk of the asset managememn$ on a daily basis.

However, this useful and easily interpretable memastan be calculated by many quite
controversial methods. The main drawback of thditimal calculation methods of Value at

Risk is the unsuitable estimation of losses ag$aiisk level is concerned.

Thus, in this paper, we have analysed and testechew calculation methods of Value at Risk
which go by Extreme Value Theory on a DAM hedgedfuwe have compared the results with

the historical method which has been the mostisigitaaethod for DAM portfolios up to now.

Our study shows that Value at Risk calculated atingrto Generalized Extreme Value (GEV)
seems to be the most suitable method for DAM rigkkat service. Indeed, this method gives a
Value at Risk according to an easy and fast impigaton with a high level probability, which

means for extreme risks.
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Introduction

La gestion du risque de I'entreprise a connu, agezg derniéres années, un développement
exponentiel, en ce qui concerne les risques taant@iables que non quantifiables. Le Risk
Management constitue aujourd’hui une science a @atitre et, au sein des établissements

financiers, un métier & part entiére ; cette tendare cesse encore de s’accroitre.

L’équipe Risk Market de la société Dexia Asset Mmmaent (DAM) a pour fonction de suivre
le risque de marché face auquel sont exposés figsedits fonds gérés par le front office en
mettant en place des modeéles statistiques de gestip risque adaptés et en calculant
quotidiennement divers indicateurs de risque pdanetle valider la gestion de ces fonds. Parmi
ces indicateurs, la Value at Risk, devenue aujbuidine mesure de risque tres populaire est

suivie de prés par les risk manager du service GRsRAM.

Trois méthodes de calcul sont généralement utdipéer estimer la distribution de pertes. Elles
ont en commun d’estimer les variations potentietlesla valeur du portefeuille a partir des

données du passé, mais different cependant spoiets suivants :

* La méthode historique : observation du comportenhéstorique de la position pour
estimer la VaR

* La méthode Variance Covariance : décompositionidstsuments de la position en
fonction des différents facteurs de risque (indmetsons, taux de différentes maturités,
taux de change...) puis estimation de la distributiten probabilité des facteurs de

risque
* La méthode de Monte Carlo : simulation par MonteldCdes facteurs de marché a

partir d’une loi de distribution a priori, et esation de la VaR, comme pour la

méthode historique, a partir de I'échantillon génér
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L’approche retenue par DAM est la méthode histaigar celle-ci présente I'avantage de ne pas
étre contrainte a des hypothéses préalables, dippkcable a toute nature d’actif (y compris les
options financiéres) contrairement a la méthodaaviae Covariance et d’étre simple a mettre
en place contrairement a la méthode de Monte-C@dpendant, la méthode historique présente
I'inconvénient de mal estimer les extrémes au nivéd@s queues de distribution. En particulier,
DAM est spécialisé dans la gestion de fonds altdsngui sont par nature trés exposés au

risque.

Ainsi, I'objet de ce mémoire est de proposer aeliute Risk Market, une approche de calcul de
la VaR « améliorée » qui tienne compte particufigeat des queues de distribution des séries
financiéres et qui s’avere tres adaptée aux évemsnextrémes, qui sont justement ceux qui

font peser les risques les plus importants sugtigslissements financiers.

Dans une premiére partie, nous allons définir llu¥at Risk et dans quel contexte elle évolue,
puis nous rappellerons le fonctionnement de la ksitimn historique qui est la méthode retenue
au sein de DAM. Dans la seconde partie, nous préseTs les approches paramétrique et semi-
paramétrique qui sont deux méthodes de calcul de@ Wasées sur la théorie des valeurs
extrémes. Enfin, nous appliquerons ces trois ap@®sur un fond alternatif géré par la société
dans une troisieme partie, a travers laguelle wounsparerons les méthodes en soulignant leurs

points faibles et leurs points forts, nos résukkates mises en place des méthodes en pratique.
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CHAPITRE | | PRESENTATION ET METHODE

HISTORIQUE DE LA VALUE AT RISK
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|. PRESENTATION DE LA VALUE AT RISK

|.1. Présentation des mesures de risque

[.1.1 Définition d’'une mesure de risque

[.1.1.A. Définition du risque

Le risque se définit comme une perte potentietbeniifice et quantifiable, inhérente a une
situation ou une activité, associée a la probabdé I'occurrence d’un événement ou d’'une série
d’événements. Il s’oppose a l'incertitude — nonrifeable — et au danger moins identifiable
et encore moins quantifiable. La gestion du risqomsiste en I'évaluation et en 'anticipation
des risques, et a mettre en place un systeme deillance. Le risque est présent dans toute
entreprise et il existe ainsi de nombreux typesridgue en fonction du secteur d’activité
(banque, assurance, aéronautique, ...) mais audaimture du risque (risque quantifiable ou
non). En particulier, au sein d’une société deigedt’actifs, trois services sont généralement

dédiés a la gestion du risque :
* Risque opérationnel

* Risque de crédit

* Risque de marché
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[.1.1.B. Définition du risque de marché

Le risque qui nous intéresse dans cette étude estgue de marché que I'on définit comme le
risque de perte qu'une position de taux de chaagégn ou matiere premiere peut entrainer
dans I'hypothése d'un scénario d’évolution défabtwade paramétres de marché. Les
parametres sont généralement les taux d’intérétpltex des créances, les cours de change,

d’actions, de matiéres premieres, d’une part,evtdatilités de ces parametres, d’autre part.

Aussi le risque peut étre défini comme la pertepuit survenir lorsqu’un élément d’actif doit
étre vendu pour financer un besoin de liquidité peae peut étre imputable a une détérioration
de la valeur de l'actif a la suite d’une fluctuatides taux d’intérét, du marche, de la qualité du

crédit ou pour toute autre raison.

De part leur nature, les marchés financiers fogams d'innombrables séries temporelles et de
chiffres. Une mesure du risque peut donc y seniler aisée que dans d’autres domaines ou la
qualification du risque est plus floue et ou lesmies sont moins nombreuses mais mesurer le
risque reste une activité délicate et avant d'&tuldis problémes d’estimation, il est important de

choisir une mesure pertinente du risque.

[.1.1.C. Définition d’'une mesure de risque cohérent

Un moyen sdr d’utiliser une mesure de risque qui@ertinente est d’utiliser une mesure dite

cohérente dont la définition a été donnée par ArzDelbaen, Eber et Heath en 1999 :
Soit Q I'espace des états possibles de la nature, supgpsga valeur future du portefeuille

dans les différents états de la nature est doneateur noté X. L'actif sir est noté r, ce vecteur
a toutes ses coordonnées positives (c’est en segsdihest qualifié de sar).
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Les cing axiomes suivants permettent de caractérisemesure de risq@equi soit cohérente :

1. Invariance par translation :

OXx,0a p(X +ar)=p(X)-a

2. Sous-additivité:

P(X, +X,) < p(X)) + p(X,)

Cet axiome s’interprete par le fait que divisempantefeuille ne peut réduire le risque total.

3. Homogénéité positive

04 2 0,0X 0(AX) = Ap(X )

Le sens de cet axiome est que la taille du portiefenre doit pas avoir de conséquence sur la

mesure du risque, c’est-a-dire sur le fait d’étreeptable ou non.

4. Monotonie:

Si X< Y, alorsp(Y) < p(X)

Cet axiome signifie que si X offre un rendemenéiidur a celui de Y dans tous les états de la

nature, alors il est plus risqué que Y.

5. Pertinence:

OX,X <0,X #0, o(X)> 0

Cet axiome est nécessaire pour éviter que centigises ne soient oubliés.
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Conclusion: Cette définition ne fournit pas de maniére ppati une mesure du risque mais il
permet de présenter cing critéres indispensablagxifier pour tester une mesure de risque en

pratique.

[.1.2 La volatilité comme mesure de risque

La mesure de risque la plus répandue pour un fawdificier est la volatilité, qui correspond a

I'écart-type des rendements de la série finan@éudiée. Cette mesure de risque ne caractérise
pas l'indécision du marché, mais I'ampleur desatiaris de cours qu'il peut subir, a la hausse
comme a la baisse, les variations de court tergtant' que des anticipations des variations a

moyen et long terme.

La volatilité est un indicateur primordial pourflaidité du marché. Un marché qui stagne est
un marché a volatilité trés faible. D'aprés la tiedinanciere, un investisseur n'admet
d'acquérir un actif financier présentant une fodkatilité (donc un risque important) que si son
rendement est élevé. C'est pourquoi les périodésrevolatilité se traduisent souvent par des
cours bas permettant a I'acheteur d'anticiper en&bilité plus élevée. L'inverse s’est vérifiée
lors de toutes les crises financiéres, y compriscstte fin d’année 2008 ou la chute des
marchés financiers s’est accompagnée de fortesrpations journalieres des cours, impactant

d’'importantes hausses de la volatilité de ceux-ci.

Nous notons que cette mesure de risque est counaimrtibsée par la théorie moderne du
portefeuille définie par Markowitz. La volatilitésetres appréciée car les nombreuses données
gue fournissent les marchés financiers permetteniadcalculer aisément. Cependant, la

volatilité est fortement contestée pour les raisangantes :

» Elle ne constitue pas une mesure cohérente duerisgjuelle ne vérifie pas la condition

de monotonie, ni celle d’'invariance par translation
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* Le fait de retenir la variance empirique d’'une sémanciére provient du fait que I'on
suppose que les rendements de cette série finansi@ivent une loi normale,
entierement caractérisée par sa moyenne (le remdenwyen de la série) et son écart-
type (la volatilité). L’hypothése que les rendensediune série financiere suivent une
loi gaussienne est peu veérifiée, et encore moinsiaau des queues de distribution,
comme nous le verrons dans notre chapitre Wpglication a un fond alternatif de

Dexia Asset Management

* L’hypothése que les rendements d'une série finamcslivent une loi normale est
possible en appliquant le théoreme central limf& théoréme suppose que les
rendements soient indépendants entre eux. Or, odbreoises études économetriques
ont montré que cette hypothése était rarementi&érik les marchés financiers ont de

la mémoire »).

Conclusion :

La volatilité n’est donc pas une mesure de risqpleéente et n'est pas valable au niveau des
queues de distribution, 1a ou justement se sitlesrisques les plus importants. D’ailleurs,
dans le calcul de la variance, les valeurs extré&oas souvent considérées comme aberrantes
et exclues. C’est pourquoi, la réglementation baecdattache a une autre mesure de risque,
plus apte & contrbler les événements extrémesoqguiiceux qui font peser un réel danger sur

les établissements financiers.
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|.2. Définition de I'approche VaR

[.2.1 Définition de la Value at Risk

D’aprés A. Louis Calvet (en 2000), la VaR d'un ebeuille d’actifs financiers correspond au
montant des pertes maximum sur un horizon de tedgosé, si 'on exclut un ensemble

d’évenements défavorables (worst case scenarias} aye faible probabilité de se produire.

Berdin et Hyde (en 2001) apportent une définititms exhaustive au concept de VaR. En effet,
ils définissent la VaR comme étant la mesure quirfid une estimation de la perte potentielle

sur un actif ou un portefeuille qui peut survenite@ une probabilité donnée suite a des
mouvements de prix ou de taux relativement advessess I'hypothése que pendant une période
de temps (I'horizon de la VaR) la composition dutefeuille reste inchangée.

Autrement dit, et d'une maniére plus simple, lauélt Risk d’'un actif financier ou d’un
portefeuille d’actifs est la perte maximale attemdmesurée en unité monétaire sur une période

et a un niveau de confiance donnés, sous les comsliitormales du marché.

Les parametres de la VaR

La VaR d’un portefeuille est caractérisée par msxdparameétres suivants :

* Le niveau de confiance choisi (ou seuil de prolitgils’élevant a 95% ou 99% par
exemple et qui est la probabilité que les pertenelles du portefeuille ou de l'actif ne

dépassent pas la Value at Risk.

* L'horizon temporel choisi. Ce parametre est trgsoirtant car plus I'horizon est long plus

les pertes peuvent étre importantes. Par exempla; pne distribution normale des

rendements, il faut multiplier la Value at Risk @& jour par\/f pour avoir la Value at

Risk sur t jours.
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Interprétation mathématique

Selon Esch, Kieffer et Lopez (en 1997) et Jorian2600), la VaR de l'actif en considération,
pour une durée t et un niveau de probabilité gé&mitlcomme le montant de la perte attendue
de sorte que ce montant, pendant la période [Betfevrait pas étre plus important que la VaR
avec une probabilité de (1-g). Autrement dit :

Pr[R >VaR,]=1-¢q P PH <VaR, |=q

Ou P, est la perte sur le titre a I'instant t.

En centralisant et en réduisant I'expression, rodaisnons :

Pt- E(Pt) _VaRg-E(PY)] _
P < =
{ o(Pt) o(Pt) }

Nous pouvons donc définir :

VaRg- E(Pt) _7
o(Pt)

D’ou nous pouvons calculer la VaR comme étant :

VaRq=E (R) + Z3. 0 (Pt)
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[.2.2 Précautions a l'utilisation de la VaR

Critiques adressées a I'encontre de la VaR

Z. Mikdashi, dans son livre sur les systemes baesat financiers, tenait a mettre en garde

I'investisseur utilisant la notion de VaR. En effetlui-ci rappelait qu'il fallait garder a I'edpri

les indications suivantes :

Tout d'abord, il faut savoir que pour un méme getidle, les banques peuvent trouver
des VaR différentes a cause de l'utilisation deupatres divergents, particulierement
concernant les intervalles de confiance, les pésatk détention du portefeuille, etc. Ce

point rend les comparaisons d'autant plus difficile

Ensuite, ces modeles d'analyse se basent sur ld¢isne linéaires rendement/risque,
utilisant des distributions particulieres alors glae pratique en diverge souvent.
Evidemment, il faut garder a l'esprit qu'il s'agitn modéle et que dés lors un certain
nombre d'hypotheses simplificatrices doivent étreeptées, condition intrinséque pour

permettre un niveau de modeélisation acceptable.

Enfin, cette notion ne saisit pas le fait qu'ilst&iun décalage notable entre le moment ou
le gérant de portefeuille décide de liquider sesitmms et le moment de la liquidation
effective, et ce, d'autant plus que le risque deidiité est grand. Il est donc important,
lors d'analyse basée sur la VaR, de considérermisss en garde afin de ne pas
interpréter de maniere trop hasardeuse les résujitine analyse de Value at Risk

pourrait générer.

S. Benseghir ISUP - Promotion 2006- 17 /122



Calcul de la VaR selon I'approche historique ethéorie des valeurs extrémes sur un fond
alternatif de Dexia Asset Management

La VaR comme mesure de risque cohérente

Il est important de s’interroger sur la pertinedeela VaR comme mesure de risque cohérente.
Artzer, Delbaen, Eber et Heath (en 1997) ont momue la VaR n’est pas une mesure de risque
cohérente car elle ne satisfait pas la conditiosales-additivité. Pour cela, ils proposent le cas
de deux options digitales :

» La premiere A, dont le prix initial est a, paie 00f) la valeur de I'action a la date T est
supérieure a un strike de montant U et rien sinon.

» La seconde B, dont le prix initial est b, paie 130a valeur de l'action en T est
inférieure a L (L < U) et rien sinon. On choisieLU de sorte que :

Pr(S,<L)=Pr(S>U)=0,8%.

Observons la Value at Risk a 99% de 2 traders venegpectivement une option A et une
option B. Elles sont évidemment nulles. La VaR dirader vendant une action A et une action
B sera, elle, de 1000. La VaR n’est donc pas sddgize. C’est une contradiction majeure de

I'utilisation de la VaR comme mesure de risqueapnitredit le principe de diversification.

Dans le cas particulier ou la variation de prixrd’portefeuille X suit une loi normale, nous

avons :
VaR, (X) = ¢ (@) xo(X)
Or:
o(X+Y)<o(X)+o(Y)

Dans le cadre normal, la VaR est bien une mesurérente de risque. La VaR ne peut donc étre
utilisée de maniére pertinente que lorsque cetfroapmation peut étre effectuée ou que le
portefeuille est linéaire (ce qui n'est en partieulpas le cas des portefeuilles comportant des

options).
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|.3. Utilité et utilisations de la VaR

[.3.1 Utilité de la VaR et contexte d’utilisation

[.3.1.A. Utilité de la VaR

La méthode VaR est avant tout la quantificationrdgue du marché en unité monétaire, a
laquelle sont reliés une probabilité et un horizten temps comme nous avons vu dans les
paragraphes précédents. Ainsi l'investisseur enefaiille qu’il soit banque, entreprise ou
particulier dispose d’'une valeur quantifiée quipermet de prendre des décisions. Si la VaR est
trop élevée par rapport a son goQt pour le risqueeut réduire sa position (vente d’une partie
des titres) et donc réduire la VaR par la méme 90na ou encore prendre des couvertures
(hedging) tendant a réduire le risque global demotefeuille.

La VaR constitue donc un outil d’aide a la gestoun risque et permet de quantifier les
différentes expositions sur les marchés. Néanmibimsst pas rare de trouver en pratique

d’autres utilisations que celles exposées ci-destumtamment :

« |’évaluation des performances :

Ce concept permet en effet d’ajuster les performarmar rapport au risque qui permet une
rémunération plus objective. Une performance na s&llement 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 regksnpermettant de guider les banques dans
leur adéquation de capital. Les calculs devenamest trés complexes, le comité a toléré dans
certains cas l'utilisation de modéles internes Bdaque ce qui les a amenés, pour la plupart, a

I'application de la notion de Value at Risk des itapx gérés avec l'aide notamment de
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pondérations ajustées. De ce fait, la VaR donnebase rationnelle pour déterminer le capital
gu'’il faut mettre en réserve pour absorber lesgsenon anticipées. Nous notons que le capital

réglementaire exigé vaut généralement 3 fois la $@RLO jours au seuil de 99%.

¢ Choix de placement :

La VaR peut étre utilisé pour permettre de choisittre deux placements, lequel offrira le
rendement espére le plus élevé pour un niveausdaseifixé. Ainsi, la Value at Risk aide dans

I'élaboration d’une stratégie de placement et pérme

0 Un reporting interne au management.

o Un reporting externes aux autorités de controle.

o La fixation des limites par activité, et donc uneeilleure allocation des
ressources.

0 Une évaluation intelligente des performances pugigupermet de les lier au

niveau de risque supporté pour y arriver.

1.3.1.B. Contextes d'utilisation de la VaR

Dans le monde bancaire, la VaR permet d’optimiaegdstion des risques financiers dus aux
opérations initiées par les salles de marchés. felenet également de donner au client une
image claire du risque financier pris indirectem@atr lui. Ainsi, cette mesure de risque

s’adresse :

* Aux professionnels du marché : opérateurs de mamgbstionnaires de fonds privés,
gestionnaires de fonds institutionnels et gestivesale fonds de pension.

* Aux Risk Managers : responsables de la gestiorridgses et du contrble de la gestion
des risques (Risk Market)

* Aux comptables

* Aux institutionnels.
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Un grand nombre d’entreprises disposent actuellerderservices de Risk Management. Ces
services ont comme missions principales la réévialuguotidienne des prix de marché (mark
to-market) de toutes les positions et 'appréhemsies risques de marché par des méthodes de
sensibilit¢ ou probabilistes comme la VaR et laemen place de limites tant internes

gu’externes.

Le concept de la VaR provient du fait qu’il estispknsable de réévaluer les positions au prix
de marché qui sont a l'origine de pertes ou deitgroSi les prix de marché changent, la

réévaluation se trouve donc affectée. La réévanalies positions a ces nouveaux prix donne
une idée de la sensibilité des portefeuilles deédaque en termes de pertes et profits & une
variation des prix de marché. Ces prix peuventevatie maniere inégale, parfois méme de
maniere dramatique et imprévue, d'ou la nécesstéédvaluer les positions en se fixant des
scénarios de marché. A partir de cette réévaluatbonpeut calculer le montant de pertes

potentielles donc la Value at Risk.

En conclusion, bien que la VaR puisse en théore @tlisée pour la quantification des risques
de marché, des risques de crédit, des risquesuidité et des risques opérationnels au sein des
sociétész de gestion d’actifs, seule son applicatio risque de marché est principalement

utilisée.

[.3.2 Environnement réglementaire

Deux organismes de controles font autorité dandomaine de la réglementation du Risk
management concernant la solvabilité des banquewrgnque principales gestionnaires de

portefeuilles. Il s’agit du Comité de Béle et lanBae des Reglements Internationaux (BRI).

Nous avons vu que la VaR est tres utile pour usgtution financiere, car elle lui permet de
détenir le niveau de capital nécessaire pour swgvi€’'est pourquoi le Comité de Bale,
chapeauté par la BRI, retenait cette mesure polaulea le capital réglementaire d’'une
institution financiére en 1995 qui est devenueatiffe en janvier 1998. Celles-ci doivent depuis

calculer leurs expositions au risque en recourdadaR.
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Les regles actuelles concernant le calcul de la WaRr une institution financiére sont les

suivantes :

La VaR doit étre calculée sur un horizon de dixgopour un niveau de probabilité de
1%.

Au moins une année d’observations est nécessairdgoalcul de cette VaR.

L’institution financiére doit prendre en compte gkurs catégories de risques : les
risques associés aux instruments financiers n@ailies (produits dérivés), les risques
découlant des mouvements de la structure a termeailx d’intérét et les risques
associés a la base (écart entre le prix au comptdatprix a terme) pour les matiéres

premieres.

L’institution financiere doit également se livreu 8acktesting. Mentionnons qu’en
réaction a la faillite de la banque allemande Hdtrstlans les années 70, les
gouvernements des banques centrales faisant gartee10 ont mis sur pied le Comité
de Béale en 1974 dont le rble est de réglementde superviser les pratiques bancaires,
ce comité étant sous la gouverne de la BRI. A ltesdu krach boursier d’octobre
1987, la BRI avait fortement suggéré aux banquesl@88 de détenir un capital
réglementaire supérieur ou égal a 8% d’'une sommeddgrée de leurs actifs risqués. Il
était alors d'usage d’allouer a chaque actif urffam@ent de pondération proportionné a

son risque.

Cette mesure du risque était statique et ignomitpthénomene de la diversification des

portefeuilles. Certes, les banques ne sont pagésdide suivre les recommandations de la BRI,

mais celles qui les négligent risque de subir uéeote de rating sur les marchés financiers

internationaux.
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La BRI et le Comité de Béale recommandent de mugtiph valeur de la Value at Risk pour une
période de 10 jours par un multiple pour détermlaerapital nécessaire permettant de couvrir
les engagements. Ainsi, la formule suivante indigueontant des capitaux requis pour exercer

selon les normes prudentielles :

Capitaux requis = 3 x VaR + minimum fixé

Il apparait, a la lecture de cette formule, quaileau de capitaux requis est étroitement lié au
calcul « interne » de la Value at Risk, c’'est-aedir la méthode d’estimation utilisée par les
institutions financiéres. Etant donné qu'il n'y aspde modeéle imposé, les organismes de
réglementation ont du trouver un moyen de compasenombreux modeéles internes. La BRI

prévoit de mettre en place des pénalités finangipmur les institutions dont les modéles de
Value at Risk auraient tendance a sous-estimesdgie, c’est-a-dire les organismes qui sous-
évaluent le risque de maniére a disposer de plusapigaux a investir. Parmi les sanctions, le
comité de Bale propose d’augmenter le niveau dedsfoninima dans le calcul des capitaux
requis pour couvrir une partie des risques ou entmut simplement d’accroitre le coefficient

multiplicateur de la Value at Risk dans cette m&apgation.
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|.4. Avantages et Inconvénients de la methode VaR

Comme toutes les autres méthodes de mesure de risgualue at Risk présente des avantages

et des inconvénients que nous allons exposonsssids.

[.4.1 Avantages

Les mesures traditionnelles du risque tel que teameae ou la déviation standard et le degré de
sensibilitt ne donne pas une perception de l'ampbts pertes possibles. Elles offrent
simplement une information sur le pourcentage ddéaation du prix ou du rendement de
I'actif par rapport a sa moyenne pour un écart-tgpené ; ou encore le degré de sensibilité du
prix (rendement) aux fluctuations de marché. Patreg la mesure VaR donne une perception
du montant de pertes dans un horizon de planificalionné avec une probabilité associée a ces

pertes.

La VaR n’est pas assujettie a la distribution ndemee qui n’est pas le cas de I'écart type ou du
béta qui sont des mesures de risques reliés ai lgalsssienne. Il est bien connu que les
rendements des titres n'obéissent pas toujoursedaimormale. D’ou I'avantage confirmé de

I'application de la théorie des valeurs extrémesaoul de la Value at Risk dans la suite de

cette étude.

La Value at Risk est tres appréciée car elle rphtg intuitive, plus facile a comprendre par
I'éventail tres large des investisseurs, qui n& pas toujours des spécialistes en techniques de
gestion de portefeuille ou de Risk management. ttéagoint fort que nous citons est un

avantage de la VaR par rapport a la volatilite.

Comme la VaR, I'écart-type integre des informatismsles probabilités et I'ampleur des pertes.
Mais contrairement a la VaR, il suppose impliciteingue les pertes et les profits sont des
images identiques inversées. Une perte de 1 mitlmulollars s'assortit de la méme probabilité
qu'un gain de 1 million de dollars et il en esnaEme pour nimporte quel montant en dollars. Si

cela est quasiment vrai pour les instruments sisnp®mme une position de trésorerie dans une
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monnaie internationale - c'est loin d'étre le aasrples options. En effet, acheter une option crée
un potentiel illimité de hausse avec un potenteepdrte limité au colt de I'option. Inversement,
vendre des options peut produire un risque a lssbkdllimitée sans que le profit puisse excéeder
la prime dégagée sur la vente de l'option. En atta€hant qu'aux probabilités de pertes
importantes, la VaR peut rendre compte de ce tygmyohétrie alors que I'écart-type, lui, ne le

peut pas.

[.4.2 Inconvénients

Lors de l'utilisation de la mesure VaR il est tregortant de garder a I'esprit que ce n’est qu’un
indicateur de risque et son utilisation dépenduyeinent de Il'utilisateur et de son expérience.
Dans cette logique, il serait avisé de retenir isenen garde faite par la banque JP Morgan dans
son document d’introduction a RiskMetrics (1993)ous tenons a rappeler au lecteur qu’aucun
outil d’analyse sophistiqué ne remplacera le juggenpeofessionnel dans la gestion du risque ”.
En effet, depuis son apparition I'approche VaR & fabjet de plusieurs critiques, non
seulement a propos de son estimation mais égalemgmopos de la pertinence de son
utilisation. Nous avons choisi d’exposer les cti@g les plus récurrentes portées sur la VaR en

indiquant les auteurs.

Christoffersen et Diebold (en 1997) ont montré wgtaun horizon de prévision de quelques
jours, l'utilisation de prévisions conditionnellesur estimer la volatilité, ou les données les plus
récentes ont plus de poids, ne donnaient pas deuamsirésultats que I'utilisation de distribution

inconditionnelle comme distribution de prévisiora kaison est que les données historiques
récentes donnent peu d'information sur la postbdu'un événement extréme survienne, et

particulierement dans le cas des moyennes mobifEmentielles de RiskMetricsTM.

Jorion (en 1996) étudie le risque d'estimationdlie calcul de la VaR. Il considére la VaR
obtenue par les méthodes conventionnelles comme éite approximation du premier ordre. Il
préconise une bonne compréhension des méthodesigtas qui sont a la base des calculs car
l'utilisation de parametres estimés avec biaisagmér un risque d'estimation de la VaR. Par
conséquent, ce risque d'estimation implique quéald devrait étre accompagné d'un intervalle

de confiance.
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Beder (en 1995) montre dans une étude comparatee lauit méthodes différentes que toute
VaR n'est pas équivalente, et montre ainsi la digoese a la technologie et a la compétence. Il 'y
a des différences non négligeables selon la méthtilikee et de méme que pour une technique
similaire, deux entreprises peuvent poser des hgses différentes dans sa mise en pratique. La
VaR peut donner un faux sentiment de sécurité fmotnt, il ne faut pas oublier le risque de
liquidité des positions avec les VaR quotidiennB®.plus, la VaR est une mesure qui ne capte
pas les facteurs qualitatifs, ce qui I'améne a looacque les mathématiques sont parties

intégrantes a la finance, mais que la finance nieas toujours des regles mathématiques.

Pour McKay et Keefer (en 1996), la VaR est unestiatie qui aveugle les gestionnaires. En
effet, selon eux, la VaR ignore les asymétries dechés, un portefeuille peut étre plus exposé
aux profits qu'aux pertes ou linverse. lls soravid' que le remodelage du risque (risk-
reshaping), complément a la gestion du risque¢ aéblié. Deux portefeuilles peuvent avoir la
méme VaR mais présenter des configurations de assgiifférentes. Le risque peut étre
facilement éliminé dans un cas alors que pourrégoortefeuille ce n’est peut-étre pas possible.
Enfin, ils avancent que la VaR renforce la notiapydaire que les institutions financiéres font
de l'argent en s'exposant aux risques de marchéss gu'en réalité la VaR, selon eux, devrait

tendre vers zéro et tous les risques de march@idetétre couverts.

Culp, Miller et Neves (en 1998) soulignent qu'ums tiypotheses sous-jacentes a la VaR, soit
celle de la stabilité du portefeuille pour I'homizde la VaR. Cela peut devenir problématique
pour les VaR dont les horizons sont étendus. Salen lorsque I'exposition a un certain niveau
de risque intrinséque aux activités d'une entreplésVaR devrait étre accompagnée des profits
espérés. Egalement, la VaR n'est pas utile powsrlesutypes d'entreprises, particulierement les
firmes commerciales qui doivent étre prudentes dwataR, qui devrait servir plutot d'outil de
surveillance et de diagnostic. lls rappellent égalet que la VaR n'est pas un substitut a une

bonne gestion et un bon systeme d'information.
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[l. APPROCHE HISTORIQUE DE LA VALUE AT RISK

L’approche de simulation historique (SH) d’estimatide la VaR, contrairement a une autre
approche trés pratiquée qui est la méthode vasacaeariances, ne pose pas d’hypothéses sur
la distribution des rendements du portefeuille. €ejant elle repose sur I'hypothese de
stationnarité de ces rendements : la distributies \driations des prix des différents facteurs de
risque, pour I'’horizon pour lequel on estime la V&Rt bien estimée par les observations des
variations de ces prix pendant I'historique disptmi Dans ce cas la qualité d’estimation des

parameétres (moyennes, variances, covariances, .cgttiedistribution est également garantie.

Le principe général de cette approche consistetitnarsla distribution des variations des
facteurs de risque par la distribution observéeadirpdes historiques. A titre de rappel, un
facteur de risque est un cash-flow généré pariffactun instant t quelconque. De cette
distribution, on peut extraire un quantile qui petrde lire la VaR pour un seuil de confiance

donné.

[1.1. Estimation de la distribution des variationsdes

facteurs de risque

[I.L1.1 Cas d'un facteur de risque

Supposons un cas simple ou la valeur dont nousotésdéterminer la VaR est le facteur de
risque X lui-méme (le cours d’'une action par exeapdDans ce cas la variable aléatoire/etl

que :

A X=X
X (0)
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Nous supposons que la distribution de cette variabdbatoire est bien représentée par les

observations :

Ao XO-X(t-)
X(t-1)

t=-T+1, ...,-1,0

Avec : A(t) : variation du facteur de risque a l'instant t

X(t) : facteur de risque a l'instant t

X(t-1) : facteur de risque a l'instant t-1
La relation :

X(1) — X(0) = A.X(0)
Permet d’estimer la valeur future du facteur dgu&sX par :
X® @) = X (0) + A(t).X (0) t=-T+1,...,-1,0

Et la distribution de la perte encourue par :

L® = X (0)- X @) = -A(t) x X (0) t=-T+1,...,-1,0

X, (@) eétant la valeur estimée du facteur de risque @stepn pour l'instant (1) et L(t) la perte

estimée pour ce méme instant.
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[1.1.2 Cas d’un actif isolé

Considérons maintenant le cas ou l'actif dont nwaslons déterminer la VaR dépend de
plusieurs facteurs de risqXg, X,,...,X,,. La valeur de cet actif sS’exprime donc par unatreh
du type:

P=f(X,X,...X,)

Nous disposons d’observations pour ces facteunssdae, dont nous déduisons les variations

relatives (rendements) :

Xi (1)~ X, (t-1)
X, (t-1)

A, () = k=1,..,n t=-T+1,..,-1,0

Avec X, représentant 'ensemble des facteurs de risquiacd et A, , la variation relative de

X,.

A partir des valeurs observées actuellem¥n(0),..., X dey différents facteurs de risque, on

n

estime la distribution des valeurs futures par :
XO@ =X, (0)x@L+A,(t)) k=1,...,n t=-T+1,...,-1,0
De 14, nous pouvons déduire I'estimation de laridiistion du prix futur de I'actif considéré :
PO @ = £(XO @, XL @,... X0 @) t=-T+1,...,-1,0
Ainsi que, par différence avec :

P©) = (X, (0), X, 0).....X, (0))
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Nous pouvons déterminer I'estimation de la distitrude la perte subie :

LO = P(0) - PY (1) t=-T+1,...,-1,0

[1.1.3 Cas d'un portefeuille

Considérons maintenant un portefeuille constituél getifs en nombres respectifs,...,n, . La
valeur de chacun de ceux-ci s’exprime a partirldsigurs facteurs de risque,, X,,...,X, etla
valeur P de ce portefeuille s’exprime en fonction de celles

p, (j=1, ..., N) des différents actifs par :

Nous notons que, méme dans le cas ou la VaR seleaous I'hypothése d’'une distribution

normale, ou la VaR peut s’écrire :
VaR, = E(L,) +z,.0(L,)

(Et la méthode de l'analyse historique est indépatal de cette hypothése distributionnelle),
nous rencontrons un probléme pour le cas d'un fewuitee puisque la variance de la valeur de

celui-ci dépend des covariances entre les prixdd&sents actifs :

N N

VaRAg )= > nn,CovA, ,Ap)

i=1 j=1

Nous déterminerons donc ici aussi directementd&idution de la perte du portefeuille & partir
de l'effet des variations des divers facteurs dgque sur la valeur du portefeuille lui-méme. La
détermination de cet impact se fera bien sir dméme maniere que celle qui vient d’étre

exposeée pour un actif isolé.
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[1.1.4 Cas général

Nous pouvons donc dire que I'approche historiquealeul de la VaR du portefeuille passe par

les quatre étapes suivantes :

La premiére étape consiste a identifier les difiesefacteurs de risqueX,, X,,...,X, qui

déterminent la valeur des divers actifs en poridéeudans notre cas les cours des titres.

Pour chaque facteur de risque, nous appliquonséldnadologie présentée ci-dessus. Ainsi, a
partir des observations des différents facteursistpie pour les époques -T, -T+1, ..., -1, 0,

nous déduisons les variations relatives (rendeents

X (1) — X, (t-1)
X, (t-1)

A, (t) = k=1,..,n t=-T+1, ...,-1,0

Les observations actuelleX, (0), X, (0),...,X (@e ces facteurs de risque permettent d’en

n

estimer la distribution des valeurs futures :
XY@ =X, (0).a+4A, (1) k=1,..,n t=-T+1,...,-1,0
Le prix des différents actifs s’exprime a partisdacteurs de risque par les relations :
P = f,(Xy, X5,..X,) j=1,..,N

Ces relations peuvent étre tres simples (factearsisfjue équivalents aux prix de I'actif par
exemple) ou beaucoup plus complexes (la formulBldek et Scholes pour le cas des options).

Elles permettent de déterminer les distributiorsmhex futurs des différents actifs :

PO@=f,(XP®XP®,..X"®) j=1,...,N t=-T+1,..,-1,0
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Et donc la distribution de la valeur future du péetiille :
N
PO® =P’ O
=1
On dispose par ailleurs de la valeur actuelle dtepeuille :
N
P.(0) =) n,P (0)
j=1
Ou:
P, (0) = f,(X,(0), X, (0),....X,, (0)) ji=1,...,N
L’estimation de la distribution de la perte suhie k& portefeuille se déduit alors par :

L =P, (0)- P9 t=-T+, .. -1, 0

Et avec elle la valeur du parametre VaR.
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I1.2. Approche historique en pratique

En pratique, les différentes étapes a suivre palauter la VaR au seuil s d’un portefeuille & une
date t avec la méthode historique sont les suiggladongueur de I'historique est déterminée a

I'avance a N jours, que nous fixons par exempleaarges = 252 x 3 = 756 jours) :

* Récupérer la composition (nom de chaque actif entiié de I'actif) du portefeuille a la
date t.

» Calculer les N rendements historiques de chacumct#fs composant le portefeuille a la
date t.

» Recomposer la distribution historique des valewrpartefeuille (avec sa composition a
la date t) : calculer sa valeur fictive a la premidate de I'historique et appliquer les

rendements de chaque actif qui le composent & ehdape jusqu’a la date t.

» Classer et numéroter par ordre croissant les Nerdifites variations (pertes ou gains)

fictives du portefeuille reconstitué et obtenirsainne distribution de N variations.

* La VaR au seuil s (par exemple 99%) qui représkenferte maximale que réalisera le
portefeuille dans 99% des cas est la variation marfgx N) = 99% x 756 = 748.
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I1.3. Points forts et points faibles de la méthode

[1.3.1 Les points forts de la méthode historique

[1.3.1.A. Les avantages de la méthode historique

L’avantage majeur de la méthode historique résamesde fait qu’elle allie simplicité et large

application :

* La méthode SH représente manifestement la plugtivgwes techniques de calcul de la
VaR. La procédure est en effet simple et fourn#t dsultats faciles a interpréter.

* Un autre avantage considérable de la méthode Sk émit qu’elle ne formule aucune
hypotheése quant a la forme des distributions dedements, ni quant a la linéarité des
relations entre les prix et les facteurs de risdtle parvient ainsi a s’adapter avec les
spécificités des positions traitées et des mardhlés convient donc pour gérer tout type
de position dans toute condition de marché.

* Un autre avantage vient s'ajouter a ceux de cetthnique, en fait son caractére non
paramétrique lui évite d’estimer des parametresx @&ant implicitement présents dans
I'historique des variations des facteurs de marthéSH ne requiert donc pas de calculs
préliminaires.

 La méthode SH échappe au risque de modele puishjuéait de son caractére non

paramétrique et a I'absence d’hypotheses, elldliseiaucun modele d’évaluation.
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[1.3.1.B. Les autres méthodes VaR sont inadaptéas tonds gérés
par DAM

Les autres approches fréquemment citées danglatiire et utilisées par les risk managers sont

inadaptées aux fonds alternatifs gérés par DexsatAdanagement :

Méthode Variance Covariance :

Grace aux hypotheses gu’elle pose, la méthode Mai&€ovariance (VC) est facilement mise

en ceuvre. Toutefois ces hypothéses peuvent s’avegalistes et compromettre les résultats.

* L’hypothése de normalité des variations des prinstitue une hypothése fondamentale
formulée par la méthode VC qui simplifie énormémianprocédure. Cependant, il est
rare que les rendements d’'un portefeuille d'adiifianciers se comportent de maniére

normale.

* La méthode VC repose sur une autre hypothése foztaie, a savoir la linéarité de la
relation entre les prix des actifs et les factedes risque. Cette hypothese est
particulierement contraignante lorsqu’il s’agit tteiter le cas des actifs optionnels tel
gue les options, instruments typiguement non Ineéaidans ce cas cette hypothése peut
s’avérer problématique. Par conséquent, la méthéOene mesure pas de maniere
précise le risque des portefeuilles dont une lgrgeortion présente des caractéristiques

non linéaires.

* Nous verrons dans notre chapitre IIApplication a un fond alternatif de Dexia Asset
Managementu'il est fréquent que les hedge funds gérés maidDAsset Management
(DAM) contiennent ce type de produits dérivés. Ainstte méthode est mal adaptée au

risque des portefeuilles sur lesquelles porte netinde.
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Méthode Monte Carlo (MC)

D’'un point de vue conceptuel, cette méthode préséavantage de posséder des facultés
immenses, mais au prix d’'une grande complexitérihée et pratique. La lenteur d’exécution et
la grande vulnérabilité de cette méthode au risdgianodéle sont une conséquence de cette

complexité :

e La méthode de simulation MC présente I'inconvénimajeur d'étre la plus complexe
des approches de calcul de la VaR. En fait, elhel da VaR peu intuitive, difficile a
comprendre et donc inappropriée pour communiqusr résultats d’'une institution
financiére. De ce fait la méthode de simulation Mfive I'approche VaR de ces

avantages les plus significatifs.

» Un autre inconvénient non moins important de lahoé¢ de simulation MC est son codt
trop élevé en moyen informatique et temporel. Garis doute en conséquence de son

extréme complexité.

* Ainsi, il semble irréalisable de retenir en pradiquette approche dans le cas du calcul de
la Value at Risk des fonds alternatifs gérés am deiDexia Asset Management. En effet,
les risk managers ont pour mission de calculeridigminement la VaR d’une vingtaine

de fonds alternatifs de composition tres complexe.
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11.3.2 Les points faibles de la méthode historique

Les difficultés liees a [Iutilisation de donnéessg@es pour prévoir une perte sont

particulierement problématiques dans le cadre deétnode historique. En effet,

La méthode historique construit la distribution desdements futurs du portefeuille sur
la base des prix passés. Pour calculer sa VaRasgr dee la SH, l'institution financiere
est donc tenue de récolter et de stocker une géantportante de données historiques
relatives a un grand nombre de facteurs de risgas.exigences en matiere de données
peuvent poser probléme, particulierement lorsgeiniEruments financiers sont récents
ou proviennent de marchés émergents. Ainsi, seignnaire calcule une VaR sur un
portefeuille qui détient un titre récent, il ne paudonc pas récupérer la distribution des
rendements de ce titre et en déduire les rendentietifs historiques du portefeuille.
Une possibilité pour le risk manager est d'utilides cours de l'indice sectoriel
correspondant a ce titre récent.

Dans le cadre de la Simulation Historique, les @éasnpassées jouent un role crucial
dans l'estimation de la VaR mais celles-ci présantes inconvénients suivants : tout
d’abord, la méthode historique ne tient pas condpte événements extrémes, puisque le
volume des données historiques utilisées est faznéitimité pour pouvoir tenir compte
de ces événements trés rares. De plus, cette dygprdans sa version la plus répandue
(également pour celle que nous utiliserons dane radrtie 111 - Application a un fond
alternatif de Dexia Asset Managemeassigne le méme poids pour toutes les données,
anciennes ou récentes. Or on sait que les donaggsus récentes jouent un réle plus

important dans I'estimation.

L'utilisation de données historiques pose encoablgme du fait que ces données sont
traitées comme si elles provenaient toutes de lamendistribution de probabilité, alors

que celles-ci changent au cours du temps. Par goeséla méthode SH considere les
données extrémes, observées durant les périodeshiddence des marchés comme des
« outliers ». En réalité, celles-ci proviennentriéuistribution dont la dispersion est plus

élevée. En procédant de la sorte, la méthode lgswignore les hausses temporaires de
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la volatilité comme I'a souligné G.Holton en 198& plus, la méthode SH est incapable
de prendre en compte des événements futurs plasisibteux-ci n’apparaissent pas dans

le passé d’aprés K.Dowd, en 1998.

« La méthode historique présente linconvénient degpseser la stationnarité des
rendements des actifs détenus en portefeuille.eCetpothése qui est généralement
vérifiée par les titres boursiers ne devrait pasepale probléme en théorie. Cependant,
un calcul rigoureux devrait prendre en compte |lbtx@se de non stationnarité de chacun
des titres mais elle remettrait en cause la pert@edu calcul de la VaR sur ce
portefeuille, sans compter que le test de statigtiénqui peut étre réalisé par un test de
Dickey-Fuller dont la mise en ceuvre est longue @naliquée en pratique, voire

inenvisageable pour un calcul quotidien.

* Enfin, le choix de la période d'observation posebtgme. D'un cbté, beaucoup de
données sont nécessaires pour observer les évétseraees, de l'autre, la prise en
compte de données trop anciennes peut affaibtiefinence des estimations. En effet, la
simulation historigue prend en compte I'historigde chaque actif qui compose le
portefeuille et les conjectures de marché actuéitesractions des actifs entre eux) sont

tres différentes a celles d’un passé trop lointain.

[1.3.3 Conclusion quant a la méthode historique asein de DAM

La méthode historique est simple, tant en théouwiergpratique. En évitant au maximum de
poser des hypothéses restrictives, cette techiignéent a priori a traiter les particularités,ttan

des positions que des marchés. Elle parvient aigsiiter certains problémes tels que le risque
de modele mais cette méthode reste particuliereméaiblie par sa grande dépendance aux

données qu’elle utilise.
Toutefois, I'approche historique peut s’avérer &me méthode puissante pour mesurer le risque

associé a tout portefeuille pour lequel des donrsmed facilement disponibles, dans des

conditions relativement stables des marchés firasci
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En particulier, cette méthode est parfaitement ##apux fonds alternatifs gérés au sein de
Dexia Asset Management (contrairement aux deweswpproches traditionnelles de variance
covariance et de Monte Carlo). En effet, les doargmuvent étre aisément récupérées grace au
moniteur Bloomberg mis a la disposition du servisk market de DAM. De plus, la condition
de stabilité des marchés financiers ne devraitcpaser de probleme aux fonds alternatifs dont
la stratégie de gestion a pour objectif de reséeodélé des marchés financiers, comme nous le
détaillerons en chapitre 14 Application a un fond alternatif de Dexia Asset Mgementll ne

devrait donc pas exister d'impact face a la stidiles marchés.

Cependant, la méthode historique présente un icoent majeur pour ce type de fonds qui
présentent de forts effets de levier et donc s@stéxposés au risque puisque I'approche SH ne
tient pas compte des événements extrémes. Enlaffaille de I'historique est déterminant dans
la prise en compte des événements rares et cdllaite fortement le seuil de probabilité de la
Value at Risk comme nous le verrons en chapitre Application a un fond alternatif de Dexia

Asset Management.

Ainsi, I'objet de notre chapitre Il est de proposerautre type de calcul de la Value at Risk qui
tient compte des événements rares en se basala théorie statistique des valeurs extrémes.
Deux méthodes seront alors décrites et testéesnsuie portefeuille en chapitre Il en
comparaison a l'approche historique : la méthodearpétrique qui permet de définir une
« distribution d’extrémes » et de lui attribuer doiede distribution pour obtenir les quantiles et
la méthode semi-paramétrique qui fournit une lorfgement adaptée aux queues de

distribution des séries financieres contrairemdatlai normale dont les queues sont trop fines.
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lll. Validation des approches : le backtesting

Ill.1. Présentation de la notion de backtesting

Un outil tres pratique pour comparer et testerddipence des valeurs de Value at Risk obtenues

selon différentes approches reste le backtestieghqus décrivons dans cette section.

[11.1.1 Description du backtesting

Les résultats des estimations de la VaR posemeob@int la question du choix de la méthode de
calcul de la VaR. Tout naturellement, les critadescolts d’'implémentation, de complexité du
modele et de flexibilité sont déterminants. Cepahdaest aussi trés important de s’assurer de
'adéquation de la méthode choisie, on parle altesbacktesting. Cet exercice consiste a
confronter la VaR calculée avec les pertes et fgrefiectivement réalisés sur le portefeuille sur
une période assez prolongée dans le temps. Le &atuitBale exige des banques que cette
période de calcul soit au moins de 250 jours odembdans ce cas on aura 250 VaR a
confronter avec 250 résultats du portefeuille gpoamdant aux nombres de jours ouvrables. Le
groupe RiskMetrics dans son document “Risk Managema@ Practical Guide” affirme qu’'une
fenétre de 90 jours ouvrables est suffisante pffecteier un backtesting sur le portefeuille et
d’obtenir des résultats assez significatifs.
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[11.1.2 Démarche a suivre

La méthode pour réaliser le backtesting consisteua d’abord fixer la période de temps sur

laquelle est effectué le test. Il faut ensuite veteles VaR et les profits et pertes journalieres
durant toute la période et procéder a la comparnaiss valeurs obtenues jour par jour et relever
ensuite le nombre d’exceptions ou de violationgstca dire le nombre de fois ou la perte réelle
dépasse la VaR estimée. Le nombre d’exceptionsntitoate la période du test révele le degré
de pertinence de la technique utilisée pour caldalé/aR, et par la suite présente un critere
pertinent pour juger de la qualité de I'approchésée et de son adéquation avec le portefeuille

sujet d’estimation.

[11.1.3 Interprétation du résultat du test

Le nombre d’exceptions (ou de violations) acceptast relatif au niveau de confiance auquel
est calculée la VaR. En effet, selon les directihesomité de Bale, sur une VaR calculée pour
un niveau de confiance de 95% on peut acceptec&pérns dans une fenétre de 100 jours de
test. Ceci veut dire que la proportion des perteésigpasse la VaR estimée ne doit pas dépasser
les 5%. Dans la méme logique, pour un niveau déiatwre de 99% le nombre d’exceptions ne
doit pas dépasser une fois sur 100 jours, c'estedgde la perte réelle sur le portefeuille ne doit
pas dépasser la VaR pour plus de 1% des cas. @ettédure s’'avére parfaitement logique et
intuitive comparée a la définition du niveau de fa@nce. En effet, une VaR calculée pour un
niveau de 95% veut dire implicitement que dans 9% cas, la perte réelle sur le portefeuille
ne dépassera pas la VaR obtenue et qu’il y a 5@hdece qu’elle la dépasse. Ainsi, si la perte
réelle dépasse la VaR a une fréquence supérieafre d faut dans ce cas se poser des questions

sur la pertinence de la VaR obtenue et par conségue la fiabilité de la technique utilisée.
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[11.1.4 Point de vue du comité de Bale

D’ailleurs, pour le cas des banques, le comité & Ba prévu des pénalités (sous forme
d’augmentation d’exigence de fonds propres) enddaadéquation. Dans le cadre des accords
de Bale de 1998, les banques sont tenues d’effecttite analyse en utilisant les douze derniers
mois de données pour un niveau de confiance de€Q% horizon d’une journée. Trois zones

sont ainsi définies selon le nombre de dépassements

Présentation des 3 zones de test et des coefficseaffectés

Nombre Augmentation

Zone d'exceptions du multiple

Verte

Jaune

000~ S M| Wk — O
[}
e

Selon la zone dans laquelle le modele de la barsgudrouve, les régulateurs agissent
différemment : en effet, si le modéle utilisé parblanque se trouve dans la zone verte aucune
pénalité n'est prévue par les directives du comééBale, et le niveau des fonds propres que la

banque doit détenir se calcule par la formule ajass: FP = 3 x VaR + c.

Par contre, si le modéle est dans la zone jaumeume, la banque se voit pénalisée. Dans ce cas,
les autorités majorent le coefficient multiplicateliun facteur complémentaire valant de 0,4 a
0,85 (selon le nombre d’exceptions) pour la zonmga et de 1 pour la zone rouge. Ainsi pour
un modele appartenant a la zone jaune avec hugpéros le niveau des fonds propres exigés

devient : FP = 3,75 x VaR + c. Et les banques, darsas, sont tenues de revoir leurs modéles.

S. Benseghir ISUP - Promotion 2006- 42122



Calcul de la VaR selon I'approche historique ethéorie des valeurs extrémes sur un fond
alternatif de Dexia Asset Management

l11.2. Comparaison de VaR avec backtesting

Comme nous l'avons vu, le backtesting est trég,utl méme exiger par le comité de Bale pour
tester la cohérence d’'une approche de VaR reteaueine banque. Cependant le backtesting
permet également de comparer différentes approdeesvaR appliquées sur un méme

portefeuille et peut donc aider le risk manageglactionner la méthode de calcul de VaR qui est

la plus adaptée a son portefeuille.

[11.2.1 Description de la méthode MRB

Il s’agit de prendre en considération les variadslides VaR estimées par les difféerentes
approches. Ceci permet d’évaluer si une approchepigere parmi celles utilisées produit un

risque estimé relativement plus élevé que les sutn d'autres termes, cette mesure va
permettre de dire si I'approche utilisée pour estila VaR surestime ou non le risque. Une telle

approche qui, logiguement, va fournir des VaR é&ewst jugée comme étant conservative.

Pour évaluer la taille relative des VaR estiméesrii@s par les différentes approches utilisées,
le gestionnaire peut avoir recours a la statistidudiais Relatif Moyen (MRB) développée par
Hendricks en 1996. Cette statistigue MRB a poue rd¢ capturer 'ampleur a laquelle les

différentes approches produisent des estimationaidkes moyennes semblables.

Etant donné le nombre de jours T définissant l&odér(251 jours au moins selon le comité de
Béale) et N, le nombre de méthodes de VaR testéeBjdis Relatif Moyen d’'une approche i

(avec i compris entre 1 et N) est donné par :

1 VaR -VaR — 1
MRB == ) —— avec VaR =— ) Va
3 thzl: VaR R N ; i
Avec : VaR, = VaR fournie par I'approche i, le jour t

VaR = Moyenne des VaR fournies par chacune des apgsaainjour t
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Interprétation du résultat du test MRB

Ainsi, comme nous l'avons signalé ci-dessus, gatbeedure fournit une mesure de la taille de
chaque VaR obtenue par chacune des trois apprethee taille qui est relative a la moyenne
des VaR des trois approches. De ce fait, le MREmbtest un pourcentage. Par exemple, un
MRB égal a 0,1 impligue que I'approche utiliséet—par la suite la VaR obtenue — est en

moyenne 10% plus grande que la moyenne des VaRuwdsgar toutes les approches.

Lors de la comparaison de plusieurs VaR obtenules s#ifférentes approches, il suffit de
comparer les statistigues MRB de chaque méthode sttenir celle qui a le plus petit MRB en
valeur absolue car cela signifie que cette appreshéa moins éloignée de la moyenne des VaR

obtenue par I'ensemble des approches.

[11.2.2 Utilisation de la statistique RMSRB

Hendricks (1996) étend la simple statistique dushielatif moyen qui capture la variabilité du

modeéle estimé a une autre statistique qui captanepleur a laquelle la moyenne des VaR de
chaque approche differe de la moyenne des VaR utestdes approches réunis, en d’autres
termes, elle nous fournit une information sur I'deup a laquelle 'approche utilisée surestime
ou sous-estime le risque. Cette statistique eshwmrsous le nom de : racine carrée du biais

relatif moyen (RMSRB) et donnée par :

s =, 1315V

Interprétation du test RMSRB

Le résultat de la statistique RMSRB s’interpretelalenéme facon que la statistique RMB. I
conviendra de calculer les RMSRB de chaque VaRnoktselon des approches différentes, de
les comparer et de conclure que la méthode quiiolar meilleur Value at Risk est celle qui a le
plus faible RMSRB en valeur absolue.
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CHAPITRE Il - THEORIE DES VALEURS
EXTREMES APPLIQUEE A LA VAR
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|. Introduction au risque extréme

|.1. Contexte historique du risque extréme

La capitalisation totale des marchés financiensaets le monde a considérablement augmenté
entre le début des années 80 a nos jours. En eliets’élevait a 3 380 milliards de dollars en
1983 pour atteindre 63 trillions de dollars (s@t@O0 milliards de dollars) a son pic d’octobre
2007, soit une hausse de prés de 20 fois sa wdéel®83.

Cette intense et lucrative activité financiere agiendant tempérée par quelques rares mais tres
violentes secousses. Ces crises font généraleragatasdes périodes de forte croissance des
cours qui sont nommés bulles spéculatives pardesaimistes et conduisent ainsi a décrire les
crises elles-mémes par des «éclatements de buybésulatives ». Ainsi, parmi les crises
majeures depuis 1990, nous pouvons dénombrer unezague de crises financieres
significatives, dont la récente crise des subpriquesa débuté durant I'été 2007 pour aboutir a
son plus bas niveau en automne 2008. Cette ciisev@qué une baisse de prés de prés de 21
trillions, soit 21 000 milliards de dollars de lapitalisation boursiére mondiale entre octobre
2007 et octobre 2008, soit 33% de sa valdiaptes Bernard Zimmern dans son article du 14
octobre 2008 publié par I'lFRAPet a conduit a une baisse des indices boursesrplus

significatifs des marchés de prés de la moitiéede Valeur :

Evolution des indices boursiers entre le 01.06.20@T le 20.11.08

1.06.2007 20.11.2008  Bvolution

CAC 40 £ 168 2880 A%
Dow Jones 13 BRS 7552 45%
Masdag 2614 1316 50%
Mikkei 2245 17 9549 7703 aT%

Remarque Nous avons volontairement choisi des dates spoadant a des pics boursiers.
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|.2. Le risque extréme par les mathematiques

Ce sont ces grandes catastrophes qui définisseisgjlee extréme contre lesquelles tentent de se
protéger les gérants de portefeuille et que lesiagemires de risque tentent d’anticiper en
établissant des indicateurs de risque, des tedistgfues ou des modéles mathématiques adaptés
a chaque produit.

En effet, 'approche mathématique pour modéliserisgue se fait grace a la théorie des
probabilités. Le risque est une variable aléatqireva des états futurs du monde dans I'espace
des réels qui représente les pertes ou les prGfitde variable aléatoire suit une certaine loi de
probabilité que I'on ne connait pas et que l'ontded’approcher par des lois connus. Un
évenement extréme survient lorsque le risque psaw valeurs au niveau de la queue de
distribution. La théorie des valeurs extrémes quistste a analyser les occurrences présentant
des fréquences trés faibles apparait comme un patilculierement bien adapté pour notre

étude.

|.3. La loi normale et extrémes

Pour analyser le risque des séries financierethdarie classique consiste a admettre que les
distributions des actifs suivent des lois gaus®enin effet, cela se vérifie sur la majorité des
rendements des produits financiers. Cependang bhgftothése ne se vérifie plus au niveau des
queues de distribution, c’est-a-dire pour les uaeextrémes. D’'un point de vue macro-
eéconomique, cela s’explique par le comportement idesstisseurs en peériode de bulles
spéculatives ainsi qu’en période d’éclatement deesei. Ainsi, au niveau des queues de
distribution, les distributions des rendements sixges financiéres sont davantage approchées

par des lois dites a queue épaisse.
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Hubert et Bendjoudi (en 1999) ont défini une loidistribution a queue lourde comme une loi
dont le coefficient d’aplatissement est supériecelai de la loi normale (lui-méme égal a 3). lls
citent en exemple la loi HIB, communément utiliggur I'étude des séries météorologiques
(analyse des crues), qui vérifie ce critere etdédst par conséquente « a queue lourde » au sens
de ces auteurs. Le graphe ci-dessous permet tfdlusette comparaison des courbes d’une

distribution normale par rapport & une distributitiB, & queue lourde :

lllustration de la différence entre la loi normaleet une loi a queue lourde (HIB)

0.07

——HIB

= = Dartmale

0.06

0.05

0.04

0.03

0.0z

0.m

ErE==— - —— - ===

100

Commentaire Nous observons que la distribution de la loi mate est pratiquement nulle au

niveau des extrémes alors qu’elle ne I'est pas pelwi HIB.
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Il. Approche parameétrique

II.1. Le théoreme de Fisher-Tippet

La théorie des valeurs extrémes repose sur leéhwode Fisher-Tippet. Celui-ci nous permet

d'obtenir la loi asymptotique de I'extréme M rlnax(Xl,...,Xn) ou chaqueX, définit un

rendement de perte en valeur absolue d’'un portlfediiactifs financiers supposeés i.i.d (de
méme nous récupérerions les rendements de gammisisouhaitions étudier le gain maximal

d’un portefeuille d’actifs financiers).

D’apres Fisher -Tippet, s’il existe des suites destantes strictement positifes et (b, ) et

une fonction de distribution F telles que :

lim P(M”_b”

n-oo

< X) =F(X)

n

Alors F peut étre de 3 types : Gumbel, Fréchet @ibWll.

Ainsi, le théoreme de Fisher-Tippet permet d’obtémiloi asymptotique de la perte maximum
d’'une série de pertes indépendantes et identiquedistnibuées (i.i.d). Nous travaillons donc
sur des séries de rendements que nous pouvonsssuppdal car cette hypothese se vérifie

facilement pour les séries financiéres.

Nous présentons ci-dessous les distributions d8 tas :

* Loi de Gumbelk G(x) = expe™)

* Loide Fréchet G(x)=0six<0

G(X) =exp(x?) six>0,a>0
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G(x) =exp(-x)“) six<0,a>0

Loi de Weibull:
G(x)=1six>0

Nous représentons ci-dessous les graphes desldistdbution de :

Gumbell
Fréchet de parameétre 0,5

Fréchet de paramétre 2
Distributions de Gumbell et Fréchet

g
{ oy
_ .
L8 5 - IIIII i 3
|II I - il
0.6 II -
Lo I'I | e
51 I
L3 I|I [y
i
o4 II I.
.
[ —— Gumbe
I|I i Frechel (a = 0.5)
I Frechel (a = 2)
0.2} [
£ [
I|
|II | 1
/L
1 ' 1
[u] 5 10
k|

Fréchet est faible, plus la distribution posséde gureue épaisse.
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Caractérisation de la GEV :

Les 3 types de distribution peuvent étre caradsripar une distribution unique appelée
« Generalized Extreme Value » (GEV). Sa fonctiorr@jmartition et sa fonction de densité sont

respectivement :

-1

G(X) = ex —(1+((X_”jZ

g

1+ -1

a0 = 21408 | e 148 |

g g

La fonction GEV est donc caractérisée par les arpatres :

e 4 quiest un paramétre de localisation.

e 0 un parametre de dispersion.

e ¢ lindice de valeur extréme.

En particulier, I'indice de valeur extrémg permet d’identifier la distribution GEV parmi I8s

lois. Nous avons les correspondances suivantes :

p
Si: { >0, la GEV est de type Fréchet.

{ <0, laGEV est de type Weibull.

L { 2 0, elle est de type Gumbell.

Il est a noter que les distributions a queue épasssmit de type Fréchet, ce qui est le cas de la

plupart des séries financieres.
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A partir de cette distribution, nous pourrons déglules quantiles d’extréme, c’est-a-dire pour

une probabilité donnée p, la perte maximalesur n jours que nous réaliserons ou n désigne la

taille de I'échantillon (X) a partir duquel est determié . Le quantilex, d'ordre p vérifie :
P(M, <x,)=p
D'ou :

-1

G(x,) = ex —(1+z(xp'”jZ =p

g

—[1+Z(X"J_” ]Z = Ln(p)

X, :ﬂ_%[l_(_m(p»-z]

Nous devons faire le rapprochement avec la VaReail § a 1 jour : pour cela nous passons
par la notion de temps de retour.
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II.2. Temps de retour et Scaling

Définition :

Le temps de retour associé a une VaR de seuil est défini comme le temps moyen au bout
duquel le portefeuille subit une perte extréme (m@rde jours qu'il faut pour dépasser la VaR

journaliere) sous I'hypothese de stationnaritéadeérie financiere.

L’intérét d’introduire cette notion est d’obtenin untermédiaire entre le seuil de la VaR que

nous désirons calculer et le seuil du quantileéewxé& correspondant.

Le temps de retour a pour valeur :

1
r=——
1-a

Démonstration Nous introduisons la variable de Bernoulli Z darametre (1a) qui prend

pour valeur 1 si un évéenement extréme survientc(axe probabilitér ) et 0 sinon.

Nous renouvelons I'expérience de maniere indépdrdetnnous notons X le nombre de fois ou
nous devons la réaliser jusqu’a obtenir une pertéme (en d'autre terme, X est le rang du
premier succes). La variable X suit donc une largétriqgue de paramétre (&-) et le temps de

retour associé au seutl de notre VaR est :

r = E(X) =ﬁ o

Remargue Nous avions émis en ll-1, 'hypothése que ldaesétudiée est composée de pertes
indépendantes et identiquement distribuées. Nopigosons ici I'hypothése de stationnarité qui
se veérifie également facilement pour des sériemnfireres et qui est nécessaire pour définir le

temps de retour comme le temps moyen au bout digpektefeuille subit une perte extréme.
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Tableau de correspondance des temps de retour

Seuil de Temps de retour
probabilité {jours)
98,80% 200
98,20% 124
48,10% 111
9% 100
8% a0
47 % 33
HE% 28
5% 20

Les quantiles extrémes obtenus par la distribuB&V ont la particularité de nous donner des
pertes maximales sur n jours. En utilisant le méamonnement que précédemment, le temps de

retour associé a la distribution des extrémes searase de n jours et un quantile &, est:

1

Teev =
1- Qe

De plus, comme ., est le nombre de jours moyen au bout duquel nbtisrmrons une perte

extréme a n jours, nous avons la relation suivante

T =NXTg

Soit : T=nx
~ ey

En utilisant (1) : Aoy = 1-nx(1-a)
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Il est évident que le nombre de jours n parmi lefnous sélectionnons les pires pertes reste

inférieur au temps de retour correspondant. Poaqué seuilr , il correspond donc un nombre

de jours maximal que nous noterong et qui ne peut étre dépasseé.
Soit : n<——

Ainsi, nous comparerons une VaR historique au sewdl la VaR GEV obtenue comme quantile

d'ordre a.., . De plus, dans le cadre de la realisation de sste=t, nous pourrons raisonner

directement en termes de temps de retour sansrsagn niveau de probabilité de seuil.

Scaling: Pour passer d’'une VaR journaliere a une VaRLUrsjoll est possible de multiplier la

VaR historique parﬁcar la VaR historique peut étre considérée comne vatatilité et la

1

VaR GEV parT .
Avant de déduire une VaR de la distribution GEVusiadevons d’abord déterminer les

parametres de la distribution. Pour cela, nouséutoos a une estimation des parametres par la

méthode du maximum de vraisemblance.
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11.3. Estimation des parametres de la GEV

[1.3.1 Construction de la distribution empirique ( x,),

Nous rappelons le principe de la méthode du maxindemvraisemblance. A partir d’'un
échantillon empirique de variables i.i.d d’'unedoint nous ne connaissons pas les parametres, la
méthode nous permet d’obtenir des estimateurstsaissdes parameétres et donc de déterminer

la loi.

Afin de déterminer des estimateurs des parametrda distribution GEV de I'extréme d’'une

série financiere, nous devons récupérer un éclmm&@mpirique de variables d’extrémes que

nous nommeronsx; )., .

Nous disposons de la série des rendements de [jentesleur absoluebxl,...,XK} gue nous

pouvons supposer i.i.d et a queue épaisse (casticpges d’'une série financiére). De plus, nous

posons:K=nxT.

Dans un premier temps, nous fixons l'indice dddail qui détermine le nombre de jours a partir

desquels sont déduits les extrémes. Nous créorss Blolocs de n jours et nous prenons la plus
grande valeur de perte sur ce bloc formant ainsxtfémes empiriqueéy; ,...,x; . L'indice n
doit étre suffisamment élevé pour que le théoremé&idher-Tippet s’applique sur les blocs de
taille n qui sont choisis de fagon a ce que lesables de I'échantillon X, ), soient

indépendantes entre elles. Nous allons utilises datre étude une distribution qui est proposée

dans la littérature parmi d’autres. Ainsi, NOUSQS:

Xq :max{xhq(t_l),t:L...,n}, 1<q<T
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Afin de mieux mettre en valeurs la constructionl@esérie finale ), nous détaillons son

mode de calcul a partir de la série initiake, () :

x; =max{X,, X,,....X,}

Xs = ma){xl’ XS""’XZn—l}

X: = max{Xl, Xt ,---1X1+T(n—1)}

Ainsi, I'échantillon( x; ), est obtenu directement a partir de I'échantillof), |. Cependant, tous
les termes de la sérieX(;) ne sont pas pris en compte dans le découpage dérie : en
particulier, celui-ci s'arréte au term¥,,; ., ne parcourant pas les (T-1) dernieres valeurs de

I’échantillon initial.

Afin d’obtenir un échantillon final qui prend enrpte les valeurs de pertes les plus récentes
dont nous disposons, les valeurs de la série Imisant classées de la plus récente a la plus

ancienne.

[1.3.2 Calcul du gradient conjugué des parameétres

La fonction de densité de la distribution GEXM, ¢,¢&) est :

1+ -1

g(x)=1[1+5(x‘”)]fex -{1+Z(X_”)T
ag g

g

En fixant I'échantillon :(x,",....x7) = (X1 X7 )
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U
Et en notant : e le vecteur des parameétres.

4

Comme notre échantillon est i.i.d, la fonction daisemblance s’écrit :

LY e X7, 6) = |_J e[01))

1+Z -1

=J_1T|j{1+(()(ia_” } i‘[u((m }

i=1
Donc la fonction de log-vraisemblance s’écrit :

(6= =2 LAlLOt 11 6)

-1

i=1

1 1< i 1¢ i
Lno + ;ZX?;LH{HZ(%)}fTZ{“Z(X )}

L’estimateur du maximum de vraisemblance vérifie :

Om = argrpmlpln(e)

Nous sommes donc amener a résoudre le systeme :

A MV

Ol (8n )=0
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Le vecteur du gradient est le suivant :

-1
a ) 18 1+ -w?
¥ |7 (T N
U T ow,

-1

wf%MﬁWrw-w%

a | _1

oo T4 w o?

i = _lT —_ _71 i _)(i_,u _Xi_,u
% TZl(l 2 )LZLn(w.) Zaw.} oo

I ING

En annulant ces trois dérivées, nous obtenonsstérse vectoriel suivant :

(1T 1+0-w?
_12(1+Z azlz):O

< T{mfrmﬁurm—w4
S 12 =0

TS wo?

1, S X H| X
\ T;(1 @, ){ZZLn(w.) Zaw.} -

Ou: Q:1+Z(uj
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[1.3.3 Détermination de la taille de I'échantillon

Le choix de la taille n des blocs est assez dificil faut que la période de référence du bloc
soit suffisamment longue pour que la théorie déxemes puisse s’'appliquer d’'une part et que le
découpage en n blocs prenne en compte le maximuermes de la série initiale comme nous

I'avons évoqué plus haut.

Cependant, pour un échantillon init(@(l,...,XK) de longueur K fixe, plus l'indice n est grand,
plus la taille T de la série final@(rf )n se voit réduite car K = T x n alors qu’il faut qoeus

disposions d'assez de données pour obtenir dematgins convenables (au moins 50
observations pour utiliser la méthode du maximumrdesemblance). En finance, il n’existe pas
de consensus sur le choix de la taille n des bhoas en tenant compte de I'évolution des
marchés, nous pouvons nous baser sur des valearsat@éant entre 20 et 40 selon la série pour

converger vers une GEV.

En théorie, la méthode du maximum de vraisemblameepeut s’appliquer que sur des
échantillons de plus de 50 observations donc lebmerde blocs T ne doit pas étre inférieur a 50.
Nous notons qu’en pratique, sur un échantillon de 46 maxima, le solveur d’Excel nous a

fourni des résultats tres satisfaisants.

Comme la taille K de I'échantillon initia(X,,....X, ) est K = T x n, les deux contraintes

précédentes impliquent une troisieme contrainteKsqui doit étre au moins égale a 50 x 20 =

1000. Cela signifie un historique constitué%éo&?:: 4 années donc remontant a I'année 2004.
Z
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lll. Approche semi-parametrique

l1l.1. Description de la méthode

Cette méthode n'utilise pas de distribution d’extuens ; nous travaillons uniquement sur la
distribution de pertes initiales en se concentsamtles queues de distribution. Pour cela, nous
utilisons la caractérisation du domaine d’attractie la distribution de Fréchet.

Domaine d’attraction de Fréchet

Définition :

Si F vérifie les hypothéses du théoreme de Fishmoet, alors on dit que F appartient au

~

domaine d’attraction de Fréchet et nous notda§ MDA(H), ou H est la distribution GE

correspondante.

Nous rappelons que les séries étudiées étant déss dinancieres, elles présentent la
caractéristique d’étre a queue épaisse et don@artgnir au domaine de Fréchet. Dans la suite
de notre étude et plus particulierement dans ldosede I'approche semi-paramétrique de la

théorie des valeurs extrémes, nous supposeroreshygibthése vérifiée.

[11.2. Fonction de distribution des exces

La fonction de distribution des exces de pertergpport a un seuil u est définie par :
F.(y)=P(X-u<y/X>u)

Avec: 0<y<x,-U, X, =sudx00,F(x)<1}
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Il s’agit bien de la distribution initiale de nosnpes concentrée dans les queues de distributions
ou la « distribution initiale » désigne la distrilmn de I'échantillon i.i.d des rendements de
pertes{X,,...,X,} de taille K et F sa fonction de répartition. Efegfau-dela d’'un certain seuil

u, la distribution des exces est exactement nasteilzlition initiale. Ce résultat intuitif découle

du théoreme suivant :

Théoréme :

Soit F une fonction de distribution et sa fonction de distribution des excés associémsA

pour { O, ona:

FOMDA(H,) si et seulement si il existe une fonction positiesurables(u) telle que :

lim sup |F, (¥) = Gy s (¥)| =0

U-U0gy<xy-u

Tout I'objet de I'approche semi-paramétrique cotesgs admettre que la distribution des exces

de notre série, autrement dit, notre série ini@alalela d’'un certain seuil peut s’écrire :

F,(x)=1- (1+%)_Z, O x>u Q)

Il s’agit de la distribution de Pareto généralidéénie par les parametredetfS que nous

notons GPD { , 8) dont nous définissons les particularités ci-desso
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Loi de Pareto généralisée

La GPD (Generalized Pareto Distribution) est unetriisition a 2 parameétres de fonction de

distribution (ou fonction de répatrtition) :

Avec x=0,4>0 quand{ =20 et0< xs—g quand{ <0:

( -1
G, 4(X) :1—(1+%)f si¢ #0

G, () =1~ exp(—%) Sic=0

La fonction de densité de la GPIJ (4) est la suivante :

-

9, ,(0 = BB+ Si¢ #0

g, ,(0 = 8" eXp%() Sic=0

B+<u
1-¢

L’espérance de la loi GPD(, ) a pour valeur :

De méme, si I'on s’intéresse a un seuil s > u,is&ridution des exces de perte par rapport au

seuil s suit toujours une Pareto généralisée awemd8me parameétré mais de parametre

d’échelle de valeyf + {(s—-u )

Le parametre{ est lié au caractere leptokurtique de la fonctiendistribution et est un
caractere d’échelle. Le c&s> 0 est le plus intéressant dans les modéles de geliasque car

la Pareto généralisée est a queue épaisse.
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[11.2.1 Détermination du seuil u

Fonction d’excés en moyenne

Dans un premier temps, il est nécessaire de déterrte seuil u a partir duquel la distribution
initiale vérifie la propriété précédente. L'estimoat du seuil se fait par la méthode graphique de
Hill plot. Avant de la décrire, nous introduisomsfbnction d’excés en moyenne qui représente

I'espérance de la distribution GPD.
La fonction d’excés en moyenne est définie par :
eu) =E(X —u/ X >u)

Ou X est notre variable de perte initiale. La fomectd’excés en moyenne correspond donc a

I'espérance de la fonction de distribution des exXgg

Un estimateur empirique de cet estimateur est :
K

A Z(Xi _U)+

e, (u) ==

K
;]‘{Xi >u}

Or, I'espérance de la loi GPIY (, #) ayant pour valeur :

B+{u
1-¢

Nous cherchons donc le seuil u a partir duquel :

e(u) =E(X —u/X >u)_ B+4u
1-¢
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C’est-a-dire, a partir duquel la fonction est liméan u. Ainsi, la méthode de Hill Plot consiste a

tracer graphiguement la fonction d’excés en moyessteneéee, (u) en fonction de u et de

repérer les valeurs de u a partir desquels le graplest presque linéaire.

En pratique, nous rencontrons des difficultés awecméthode graphique au niveau de
I'interprétation de la « partie linéaire ». Dans tmivrages traités sur le sujet, il nous est p@®pos

d’autres méthodes pour déterminer le niveau u :

» Nous pouvons choisir pour u différentes fonctioaKdtelles que (E désigne la fonction

partie entiére) :

« U=EWK)
_ K

nus o EQY
g K

. u—E(ZO)

« Utiliser pour u une fonction constante de K. Aingiest déterminé selon le seuil de
confiance souhaité. Cette solution a I'avantageiix maitriser la taille de I'historique
(plus de 2 ans en jours ouvrés) et la proporti@xtiémes retenus. Il est alors naturel de
supposer gue plus le seuil de confiance est éf@ué,'estimation doit se faire sur les
statistiques les plus extrémes. Par exemple, pousewil a 95%, on peut retenir 40
extrémes et pour un seuil de 99.5% seulement 16ragst.

Cependant, il s’agit de méthodes bien spécifiqueissqnt adaptées aux séries et nous ne

sommes pas concernés par ces méthodes pour I'artbdysos séries.

K
Lorsque u est déterminé, nous noton;l\Z]{m} le nombre de pertes de notre distribution
i=1

initiale qui dépassent le seuil et nous pouvonsutail les estimateurs du maximum de

vraisemblance” et £ de la Pareto généralisée.
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[11.2.2 Estimateurs du maximum de vraisemblance des parameds de la GPD

A partir de la forme (1) de la distribution des exc

_ &g
F,() =1- 1+
. (%) (+,3)

On obtient{ et B par la méthode du maximum de vraisemblance queméa maximiser la

fonction de log-vraisemblance :

LnL({,B) = i Ln[g(”g (Xt )1{(>0} (Xt )]

Une fois les paramétres de la GPD estimés, esautilile fait que :

Pu<X<y+u) _ P(X<y+u)-P(X <u) _ F(y+u)-F(u)

RO =PX—usy/X > =——0 5 1- P(X <u) 1-F(u)

Et en posant y = x — u, nous obtenons I'égalité :

F(x) =[1- FU)]F,(x-u) + F(u)

-
X>U

Ou: { Fest la distribution des pertes initiales

F,, ladistribution des exces donc la GED{ )

\
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Nous en déduisons une estimation de la queue tiédtson :

F(Dx) = [1— F(Du)} FDu (x—u)+ F(Du)

[ _0 n—-N

Avec : F(u) = 4 (En prenant un estimateur historique et
n
avec n la taille de la série initiale)
{ ;o
=1 S(X=U) g e .
F,(x-u)=1-(1+>——7+—) (En remplacant les difféerents parametres
B
par leurs estimateurs)
\
D’ou

Fx)=1- N g 2 X 7Y
n B

Intérét de la fonction des excés de pertes

En rentrant une perte supérieure au niveau u détérei-dessus, nous obtenons la probabilité

avec laquelle cette perte sera dépassée. De pluscakeulant l'estimationF(u), nous

connaissons le seuil de VaR minimum que nous obtepar I'approche semi-paramétrique ; ce

montant de Value at Risk pouvant s’interpréter ca@mnte seuil des extrémes ».
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Nous notons qu’il s’agit ici de la distribution desrtes initiales au-dessus d’un certain niveau de
pertes tandis que la distribution obtenue précédemh grace a une GEV correspondait a la

série des pertes maximales.
Il sera trés intéressant de comparer cette disiviba celle des extrémes en utilisant les seuils
équivalents obtenus via les temps de retour (que awons définis dans la section de I'approche

paramétrique) comme nous le ferons dans la seafiplication de cette étude.

Les quantiles d’ordre g obtenus en inversant latfon F sont exactement les VaR de seuil g :

~
(Nia—q)] -1], 0q> F(u)
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I11.3. Expected shortfall, mesure de risque cohérete

[11.3.1 Problématique de la Tail VaR

La Tail VaR théorique est une mesure de risque eoleéiou la VaR conditionnelle) qui permet
de répondre a la question « Si la situation se atiegreffectivement, quelle sera ma perte
moyenne ?». Elle calcule donc I'espérance de pertdittonnellement a une variation de valeur
du portefeuille située dans le 100 (1é-’§3centile. Pour une VaR de seuil s a J jours, allend

la perte moyenne dans les J jours en supposarta giteation évolue dans le (1-s) % des cas les
plus défavorables. La Tail VaR vient donc compldéeiVaR permettant de mieux cerner le
niveau de risque du portefeuille et pourtant ediste beaucoup trop faussée en pratique par la

méthode historique.
Jusqu’a aujourd’hui, le service Risk Market de ReAsset Management calcule la Tail VaR a
partir de la méthode historique classique, défamnepremiere partie car elle présente I'avantage

de ne pas sous-estimer les risques extrémes ; damtecette approche présente I'inconvénient
d’étre trop faussée par les valeurs aberrantes.

[11.3.2 Définition de I'Expected Shortfall

A l'aide de la distribution de Pareto généralisedfstribution de notre série initiale dans les
queues de distribution), nous obtenons une VaRitondelle beaucoup plus précise que nous

nommons « Expected Shortfall » et que nous notdE@s

De fagon générale, mathématiquement, il s’agitdgulantité :

ES=EX/X>VaR)

Ou X suit la loi d’'une perte quotidienne en terrdegendement.
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Nous remarquons que :

ES, = VaR, + E (X-VaR,/ X >VaR,)

Ou E (X-VaR,/ X > VaR,) est la fonction d’exces en moyenne au seuil Yal'est-a-dire
I'espérance de la distribution des exces de pentegpport au seuil VaR D’aprés ce que nous
avons vu au-dessus, si VaRst supeérieur au seuil minimum u, alors la distidn des exces de

perte par rapport au seuil VaRsuit une distribution de Pareto genéralisee darpatres( et

B+{(VaR, —u).

Ainsi, nous avons :

E (X-VaR9/ X > VaRd) = /3+51(\ia;% -u)

Ce qui nous permet de conclure pour I'expectedtiioet d’en déduire un estimateur obtenue a
partir d’'une mesure de risque cohérente :

ESq 1 + B-4u

VaR 1-¢ (-{)VaR

VD O ;

O arR +,6—-¢u

ESq:%
1-¢
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IVV. Comparaison des approches « extrémes »

Dans les tableaux suivants, nous récapitulons ¢astgp forts et les points faibles des deux

approches basées sur la théorie des valeurs estigueenous venons de présenter.

IV.1. Méthode paramétrique

Avantages Inconvénients

Mecessite beaucoup de données
pour gue les théarémes limite
s'appliquent.

Rapide et simple a mettre en ceuvre
sous Excel (WBA et macro).

La méthode permet uniguement de
calculer la VaR qui n'est pas une
Maotion de ternps de retour utile pour |mesure de risgue cohérente

les stress test.

Méthode izar elle ne vérifie pas I'hypothése de
paramétrique sous-additivite).
loi GEV)

Lindice de queue (pararmétre ki de
la loi GEY estun hon indicatedr pour
savoir si la distribution d'extréme
converge vers une |oi de Fréchet et
pour ainsi valider la méthode.

Pas de VaR en-dessous d'un certain
seUil minimal selon le temps de
retour.

La loi GEY permet d'obtenir des
selils de VaR trés élevés ettrés
précis pour générer des stress test.
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IV.2. Méthode semi-paramétrique

Méthode semi-
parametrigque

(loi GPL})

Avantages

Permet de calculer la WaR et la Tail
WaR qui est une mesure cohérente.

Inconvénients

La méthode graphigue du Hill plot
est difficile et longue & mettre en
euvre.

FHon envisageable pour un calcul
puotidien.

Drautres méthodes que la méthode
graphigue du Hill Plot sont
proposées pour la détermination du
seuilu:

= Choisit pour u différentes fonctions
de l'indice K (qui désighe 1a
langueur de la série initiale de
donnéas)

= Déterminet le gseuil u selon le
hiveau de confiance souhaité (et non
selon lindice k)

Mécessite un grand historigue de
données

En effet, 'Gchantillon de la méthode
Emy est uniguement composé des
données supérieurs au seudil u.
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CHAPITRE IIl - APPLICATION A UN FOND
ALTERNATIF DE DEXIA ASSET

MANAGEMENT
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|. Environnement et présentation des portefeuilles

Cette section va nous permettre de situer les aenaé@ travail sur lesquelles se base notre étude
dans leur contexte. La provenance des donnéesautieritle tout aussi important que les résultats
que nous obtiendrons pour fournir une interprétatgd une analyse cohérentes. De plus,
I'origine de nos données est primordiale pour dhtes parametres de nos différentes approches

de calcul.

|.1. Environnement et gestion des portefeuilles

[.1.1 Présentation de DAM

La société Dexia Asset Management située dan€"fea@ondissement de Paris, est une société
de gestion d'actifs financiers qui s’adresse auwxestisseurs institutionnels et privés. La
compagnie pratique diverses stratégies d’investissé allant de stratégies traditionnelles,
alternatives et structurées. Notre étude porteraisidond représentatif des fonds alternatifs de

la compagnie car il présente un effet de levierdrtgnt et est donc considéré comme « risqué ».
1.1.2 Présentation de la gestion alternative

Définition

La gestion alternative est un mode de gestion deefeaille appliqué par certains fonds

d'investissement dits « fonds alternatifs » oundfode couverture », ou « hedge funds ». Ces

investissements sont souvent considérés commeéaguarce qu'ils utilisent parfois un effet de

levier important, alors qu'ils tendent au contraréliminer le risque de marché. Au vu de la

hauteur des risques supposeés, ils sont réservédaastisseurs sophistiques.

S. Benseghir ISUP - Promotion 2006- 741122



Calcul de la VaR selon I'approche historique et ladtie des valeurs extrémes sur un fond
alternatif de Dexia Asset Management

Historique

Les fonds alternatifs sont apparus dans les ant@g88 avec les activités d’Alfred Winslow

Jones, un ancien journaliste du magazine Fortuseort été découverts par le public a
l'occasion de la dévaluation de la livre Sterlingtes a l'intervention de Georges Soros.
Historiquement, les family offices furent les prensia les utiliser et ont ainsi contribué a leur
émergence. En novembre 2007, Pres de 10 000 hedde dtaient opérationnels dans le monde

et géraient environ 1 760 milliards de dollarst(4a250 milliards d'euros).

Obijectif de la gestion alternative : se décorrdes marchés financiers

La gestion alternative vise a décorréler les paréorces du portefeuille de I'évolution générale
de la bourse en intervenant sur les marchés demachais aussi sur les obligations, les devises,
les matiéres premieres, le marché des ceuvres ltfamobilier et les entreprises non cotées...
Le but est généralement de lisser les courbes rmidemeent et de les améliorer par rapport au

rendement du marché permettant d'avoir un meitigport performance / volatilite.

Les fonds alternatifs considérés comme tres risqués

La raison pour laquelle ces « fonds alternatifomt £onsidérés comme risqués est lié au fait
gu'au dela du «lissage » des courbes de rendeitsentyt servi lors de nombreuses attaques
spéculatives, sur les taux de change par exemyse,des retombées économiques néfastes pour
le pays attaqué. Des exemples incluent la crisadnmue du Mexique (1992-1994), la crise
asiatique de 1997-1998, la Russie, le Brésil eRour certains, ces « fonds » n'ont fait que
rétablir les taux de change « surévalués » deiggrfgays a un niveau plus raisonnable.
Cependant, les attaques spéculatives ne s'argsngeulement aux monnaies « surévaluées »

comme lors de la crise asiatique ou Taiwan, Singagtodong Kong n'ont pas été épargnés.
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Type d’actifs utilisés dans les fonds alternatifs

Les portefeuilles alternatifs se composent notanimen

» Dr'actions défensives ou contracycliques en péramlenarché baissier, ou des actions a

coefficient béta élevé en période de marché haussie

» De produits dérivés : en fonction de la tendancenduché, le gestionnaire peut acheter
ou vendre des contrats qui profiteront de la bajaskat d'options de vente/puts, etc.) ou
de la hausse (achat d'options d'achat/calls, elte).gérant a aussi la possibilité
d'emprunter plus de titres qu'il n'en posséde (a&tBEcouvert) ou inversement (vente a

découvert), dans le but d'augmenter I'effet destefinancier.

* Des placements dans des domaines tres spécifigisegie ceux que pratique Vice fund

* De placements autres que sur le marché des actitewvises, matiéres premiéres, dettes

décotées, etc.

Les outils des Hedge Funds

» La vente a découvert (selling short) consiste akeau comptant des titres que I'on ne
détient pas, en espérant les racheter moins chéeulrement. Pour ce faire, le gérant
emprunte ces mémes titres sur la période. En édfstd'un prét de titres il y a transfert
de propriété vers I'emprunteur, si bien que cdla-te droit de les vendre ; il lui faut
seulement faire en sorte d'avoir racheté les tatesnoment ou il doit les rendre. Cette
stratégie est tres risquée en cas de retourneraassier du marché : en effet, le cours du
titre sous-jacent a la capacité de hausser théarigat a l'infini et si I'on ajoute I'effet de

levier les pertes peuvent étre abyssales.
» L'arbitrage consiste a exploiter des écarts deipjistifiés, par exemple en achetant des

obligations convertibles supposées sous-évaluadseto vendant a découvert I'action

sous-jacente. On peut également profiter de I'ébest prix d'un méme titre ou d'une
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méme devise (cf spéculation sur le Yen dont laemion a perturbé les marchés
asiatiques peu avant la crise des subprime) swr meunchés différents.

» La recherche de I'effet de levier (leverage) caasisemprunter pour augmenter la taille
effective du portefeuille (constitué au départ emént des fonds apportés par les

investisseurs).

* Le recours aux produits dérivés : options, futwaescontrats de gré a gré est fréquent,

soit dans un but spéculatif, soit au contraire mmuvrir le portefeuille.

« La justice internationale : des fonds rachétents fwix des créances sur des pays du
tiers-monde, puis engagent des actions en jusficaela permettre la saisie de matieres
premieres ou d'autres valeurs appartenant a ces gageux-ci ne respectent pas leurs

obligations de paiement.

 La gestion alternative s'appuie aussi sur la retieeret I'analyse micro ou
macroéconomique, qui doit permettre de trouveraggmrtunités soit dans les tendances
de fond de I'économie ou des marchés financieitses@écouvrant des entreprises a fort

potentiel ou au contraire en difficulté.

Exemples de stratéqies utilisées

Les différentes stratégies se caractérisent parratess rendement / risque tres variables. I
existe de nombreuses présentations des différstraggies alternatives. La majorité de celles
gue nous présentons ci-dessous sont pratiqguéesradesDexia Asset Management :

« Arbitrage de convertible (convertible arbitrag&pbjectif de ce fonds est d’investir dans
les obligations convertibles mal cotées sur le m@arcTypiqguement, cette stratégie
consiste a acheter l'obligation convertible, toat vendant l'action sous-jacente a

découvert.
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» Sélection de titres (long short Equity) : cette téigge consiste a prendre des positions
aussi bien longues (acheteuses) que courtes (veeg)esur des actions sélectionnées
appartenant au méme secteur ou a la méme zoneagéagre, avec une position nette
résultante plutét longue (long bias), ou plutdt deuse (short bias), ou neutre (market

neutral). Cette stratégie nécessite de bien maities outils de sélection des titres (stock

picking).

» High Frequency Statistical arbitrage : I'objectt ele prendre des positions basées sur un
écart de comportement par rapport a I'historiglest-@-dire a miser sur un retour a la
moyenne. Ceci peut consister a tirer profit d'uasde ou d'une hausse de la corrélation
entre des titres, des secteurs ou bien des matohggie celle-ci semble injustifiée d'un
point de vue fondamental. Ce comportement est puddictif, c’est-a-dire que son
adoption favorise la stabilité des observationsusNoiterons I'exemple suivant : tirer
profit d'une baisse de la corrélation entre I'attBNP et I'action Société Générale en

achetant l'une et en vendant l'autre.

* Quantitative trading : le principe de cette straéagst de prendre des positions a partir de
prédictions effectuées par un modeéle quantitatit (ane analyse des cours) et des
informations dans le but de déceler des signaugtaahs ou vendeurs. Cette stratégie est
efficace sur les futures uniqguement car les fraiscdurtages y sont tres faibles et la

liquidité suffisante.

* Macro / opportuniste (global macro) : les géram<elite stratégie tentent de tirer profit
des évolutions de I'économie globale, en particules évolutions de taux dues aux
politiques économiques des gouvernements. La gieatdilise les instruments reflétant

la situation économique mondiale : devises, indicearbes de taux, matiéres premieres.
» Arbitrage sur produits de taux (fixed income adg#) . cette stratégie consiste a tirer

profit des mouvements et des déformations de labeodes taux. Elle utilise comme

véhicules les titres d'Etat, les futures et les swptaux.
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Arbitrage sur fusions-acquisitions (merger arbiagla possibilité d'arbitrage dans ce
genre de situations (OPA, OPE) résulte de I'écdre éa prix annoncé par l'acquéreur et

le prix auquel la cible se traite sur le marché.

Situations spéciales (event driven): le gestiaenaie cette stratégie recherche les
opportunités générées par des événements intetvdans la vie des entreprises telles

que des filialisations, des fusions, ou des difté&si(distressed securities).

Marchés émergents (emerging markets) : le but &svedtir dans les marchés en
développement. Cette stratégie est considérée risgsiée car les instruments de
couverture ne sont pas toujours disponibles stypede marché.

Les limites de la gestion alternative

Le risque : les fonds alternatifs sont tres peuderégntés et il est tres difficile pour un
investisseur particulier d’apprécier leur risque. éffet, certains fonds ont une volatilité
plus faible que celle d'un marché action de pay®ldgpé et sont d'ailleurs décorrélés
des marchés actions (actions achat/ventes). Déastngt beaucoup plus risqués compte
tenu notamment des effets de levier importantssésil(tels que les matieres premieres).
Nous rappelons notamment que les hedge funds osiepls fois été la cause depuis les

années 1990, et notamment lors de la crise asgtiti@normes dégats économiques.

Le manque de liquidité : les meilleurs Hedge Fusadst souvent fermés, donc moins
liquides que d'autres placements. Les fonds aliésnaffrent généralement peu de
liquidité a leurs souscripteurs. Un investissenuit régulierement attendre 1 & 3 mois

avant d'obtenir une souscription puis 2 a 12 moig pouvoir sortir du fonds.

Opportunités : la croissance importante des plan&gsnen fonds alternatifs fait que de
plus en plus de gérants sont a la recherche dessépportunités d'investissements
avec beaucoup plus d'argent que par le passé. drésrrpances des fonds alternatifs
auraient tendance a diminuer et ainsi encouragens lgérants a prendre de plus en plus

de risques.
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|.2. Présentation du portefeuille « Equity »

Le portefeuille sur lequel nous allons tester nifler@ntes approches de calcul de la Value at
Risk est un fonds géré au sein de Dexia Asset Manegt spécialisé dans les actions
européennes et nord-américaines et que nous nomseroEquity », par souci de

confidentialité.

Afin de mieux comprendre I'environnement et leseerj de notre étude sur ce produit, nous

apportons les précisions suivantes concernant itefeaille :

[.2.1.A.Fiche technique du fonds « Equity »

Stratégie d'investissement :

Le fonds « Equity » est un fonds monétaire dynamauenvestit une partie de ses actifs selon

la stratégie "Event Driven", principalement sur @as européennes et nord-americaines. Le
principal moteur de performance est la réalisatitévenements susceptibles de créer une
discontinuité dans le prix d'un actif donné. Lenpipal atout de ce fonds est par conséquent de
profiter des fusions et acquisitions et de I'émecgede situations spéciales. Nous notons que le

processus comporte des biais limités en termepabgion au marché.

Horizon d’investissement18 mois

Année de création1998

Valorisation: quotidienne
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1.2.1.B. Chiffres clé du fonds « Equity »

Nous notons que I'ensemble des données ci-dessoespondent a la situation du portefeuille
arrété a la date du 30 juin 2008.

Données statistiques :

1an 3 ans Création
Corrélation JPM
EMU EUR -0,02 -0,03 -0
Corrélation MSCI
Europe EUR PI 0.4 0.5 0,31
Volatilité T.08% 5,61% 5,88%
Ratio de Sharpe * -1,484 -0,81 0,96
Meilleure 3,66% 3,66% 471%
performance
Moins bonne -3,84% -3,84% -5,38%
performance
Max draw down - - -8,04%

* Perfonmance va, EUFDOY 3 mols

Commentaire

* Le max drawdown indique I'écart entre la plus hauédeur et la plus basse valeur du
fonds depuis sa création.

* Le ratio de Sharpe mesure I'écart de rentabilitéfdods Equity par rapport au taux de
rendement d’'un placement sans risque (Euribor 3 nw)jsdivisé par la volatilité du
fonds.

* Nous observons que la corrélation entre la valeguibative du fonds et les indices
d’action MSCI Europe et JPM EMU qui sont représentais principales actions
européennes et américaines est presque nulleenibge que le comportement du hedge

fund est bien décorrélé des marchés américainarepéens.
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Performances annuelles et valeurs liquidativesodds :

Valeurs Performance Performance depuis

liquidative annuelle la creation
1993 1700
1999 1 901 11,82% 11,82%
2000 2218 16,73% 28 .55%
2001 2 360 H,39% 34.91%
2002 2 B34 11,82% 46 73%
2003 2745 5,91% 5264%
2004 2 Ha7 H,87% A9.51%
2004 3251 8,84% F3,35%
2006 34812 8,03% TB,38%
2007 34814 0,09% 76 46%

juin 2008 3350 -4 69% T1.77%

Commentaire Il est intéressant de noter que le fonds « Equlity été tres performant sur les
années 2001 et 2002 durant la crise financiéreagsiiivi I'évenement du 11 septembre 2001 en
restant donc bien décorréler des marchés boursi€ependant, le hedge fund n'a pas été
épargné par la crise des subprimes qui a début&@@7 et qui s’est poursuivie sur I'année
2008 puisque la performance du fonds sur 2007 estqoie nulle et sur le premier semestre
2008, celle-ci est négative avec pour valeur -2&9L'objectif de gestion de ne pas subir les
tendances des marchés financiers ne s’est donegé ici.
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Analyse du risque :

30.062008 31122007 30.06.2007 31122006 30.06.2006  31.12.2005
VaR 2 99% sur 1jour 0,78% 0,65% 0,56% 0,78% 0,73% 0,61%
Sensibilite I{'ﬁm" ajustee 1.85% 210% 125% 162% 167% 205%
Taux dinvestissement 133.72% 12856% | 11100% | 126.34% | 13367% 154 22%
brut (2)
Taux dnvestissement 16,53% 1506% | 1336% | 1508% | 16.08% 18,55%
net (3)
Nombre de positions a3 ] ] ot a3 31
N
Ll B 28,67% 2907% | 203% | 293% | 2862% 27 93%
positions
Merger arbitrage (4) 18,36% 16,28% | 1966% | 27.34% | 2659% 19,23%

Commentaire

* (1) : la « Sensibilité action ajustée » désignevdaiation de la performance du fonds en

supposant une hausse de l'indicateur Beta de 1%s Ipmsitions sur les « merger

arbitrage », a savoir les positions sur fusions@sgions et autres opportunités.

* (2): le taux brut d'investissement correspond astanme des expositions « long » et

« short » en valeur absolue.

* (3): le taux net d’investissement correspond dsdenme des expositions « long » et

« short.

* (4): Ce taux indique la part d’'investissement &g titres se rapportant & des OPA,
OPE, OPR.

S. Benseghir

ISUP - Promotion 2006-

83/122




Calcul de la VaR selon I'approche historique et ladtie des valeurs extrémes sur un fond
alternatif de Dexia Asset Management

Composition du fonds « Equity » au 30 juin 2008 :

Le diagramme ci-dessous donne la répartition setimrde la composition du portefeuille
Equity en position nette (somme des positions losgliminuées des positions courtes) et en

brute (somme des positions longues et des positiamses en valeur absolue) :

Exposition sectorielle du fonds « Equity » (en %)
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Conclusion:

Le fonds Equity, spécialisé dans les actions europEeet américaines est relativement risqué et
est en particulier trés sensible aux perturbatides marchés boursiers actuelles. Nous
connaissons I'évolution de la composition du foetisle ses principaux indicateurs de risque
depuis 2005 ainsi que la performance du porteteulkbpuis sa création, c’'est-a-dire depuis
1998. Nous notons que les Value at Risk calculégsddférentes dates ont été obtenues selon

I'approche historique.

S. Benseghir ISUP - Promotion 2006- 84/122



Calcul de la VaR selon I'approche historique et ladtie des valeurs extrémes sur un fond
alternatif de Dexia Asset Management

ll. Calcul de la VaR selon I'approche historique

La méthode de calcul de la Value at Risk est fex@e0 juin 2008. Nous allons calculer la VaR
du fonds Equity selon l'approche de simulation higiee et selon les deux méthodes qui
découlent de la théorie des valeurs extrémes aficothparer nos résultats et de conclure sur la
pertinence de ces méthodes appliquées au fondsnadite spécialisé dans les actions

européennes et nord-américaines.

II.1. Mise en place des données

[1.1.1 Choix de la longueur d’historique

Dans un premier temps, nous fixons I'horizon destrique sur lequel nous établirons nos
prévisions. Comme nous l'avons vu, cette étapedgtate car la méthode présente un risque de
mesure lié a la longueur de I'échantillon. Si celugst trop court, on s’expose a un risque lié au
fait qu’on n’aura pas suffisamment de données pstimer correctement le quantile a 99% par
exemple (la variance de I'estimateur sera alois grande). Si, au contraire, on le choisit trop
long, on court le risque que la distribution destdars change, ce qui induit un risque sur
'estimation du quantile. En effet, le contexte émmigue évolue tres vite et certaines
conjectures historiques de titres ne sont plusbledacar les conditions de marché sont trop

différentes.

En particulier, les secteurs de l'informatique et tdécommunications ont beaucoup évolué ces
dernieres années. Comme notre portefeuille contlest titres de ces secteurs, il serait peu
pertinent d’utiliser un historique remontant a 19B@ plus, la gestion de notre fonds étant de
saisir les opportunités de marché propres aux rigsiacquisitions, les interactions de ces
secteurs évoluent vite et risquent de fausser rggons. Par conséquent, nous choisissons de
retenir un horizon de 3 années, ce qui corresponsibadonnées puisque nous nous basons sur

252 jours ouvrés par an.
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[1.1.2 Récupération des données

Dans un premier temps, nous devons récupérer henisedes données nécessaires au calcul de

la VaR historique :

e La composition du fonds Equity au 30 juin 2008, aogsales noms des titres, les
guantités et les sens des 83 positions (comme fgrente tableau Analyse du risque »
de la section « Chiffres clé du fonds Equity Bpur information, la composition du
portefeuille par secteur a cette date est représatans le graphekxposition sectorielle

du fonds « Equity » (en %)psésenté précédemment.

» L’historique des cours de ces actions remontar8Cajuin 2005 que nous récupérons sur
Bloomberg. A partir de [I'historique des cours, noaalculons lhistorique des

rendements a chaque date t en appliquant la formule

. cours —courg,
cours._,

Probleme de titres manquants :

Lorsque nous récupérons I'historique des rendendagsactions présentes en portefeuille au 30
juin 2008, nous nous apercevons que certainesnagbiiesentes dans le fonds sont rattachées a
de récentes introductions en Bourse. Nous notoagphénomeéne n’est pas étonnant compte-
tenu de la particularité de notre fonds qui essalsir les opportunités de fusions acquisitions du

marché.

Etant donné qu’il n’'existe pas d’historique remontan 2005 pour ces actions, nous
reconstituons donc I'historique des rendementsediitre en utilisant I'indice sectoriel dont fait
parti le titre. Nous notons qu’un indice sectorigsure la performance d'un sous-ensemble de
compagnies ayant des caractéristigues communes jndéces sont calculés a partir des

compagnies incluses dans le sous-ensemble viséeimmmple, les compagnies d'un secteur
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d'activité comme les télécommunications ou les agnes de taille semblable comme les

petites compagnies).

Nous trouvons le secteur auquel se rattache lesstitécents, les indices sectoriels

correspondants et leurs cours journaliers dep$ igin 2005 sur Bloomberg.

Ainsi, nous avons utilisé les indices sectorielgaus :

* L'indice du secteur des télecommunications pouiitie « OUTREMER TELECOM »
entré en Bourse sur le milieu de I'année 2007, @sitipn courte au 30 juin 2008 pour

une quantité de 33.
* L'indice du secteur des technologies pour le tkrADENCLASSIFIEDS » entré en

Bourse sur la fin de 'année 2007, en position langu 30 juin 2008 pour une quantité
de 18.
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II.2. Calcul de la VaR historique

[1.2.1 Reconstitution historique des P&L fictifs du fonds

Apres avoir récupéré les données nécessaires @mldason historique sur Equity, nous

reconstituons l'historique fictif de ses valeurspuie le 30 juin 2005 selon la démarche

suivante :

* Nous calculons l'historique fictif des rendementspbrtefeuille (positifs pour les gains
et négatifs pour les pertes) en sommant les remutsnaes 83 titres pondérés par leurs
quantités (positives pour les positions longueségatives pour les positions courtes)

dans le fond au 30 juin 2008.

* Nous appliquons cet historique de rendements alleuw du portefeuille a la premiére
date du 30 juin 2005 et nous en déduisons I'higterifictif des valeurs liquidatives du
fond sur les 3 années d’'une part puis I'historigies P&L (« Profit and Loss ») ou

encore des variations en montant qui en découlent.

[1.2.2 Détermination des VaR

A partir de la distribution historique des P&L déaleurs Liquidatives (VL) du fonds Equity,

nous classons et numérotons par ordre croissarill l@gférentes variations (pertes ou gains)
fictives du portefeuille reconstitué. Nous obten@mssi une distribution de 756 variations a
partir de laquelle nous pouvons déterminer les WdRour selon le seuil s souhaité. En effet, la
VaR au seuil s = 99% qui représente la perte mdgimae réalisera le portefeuille dans 99%

des cas est la variation numéro (s x 756) = 99%6x=748.
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Le tableau ci-dessous présente la correspondaniee lerseuil de VaR souhaité et le rang du
P&L de la distribution a retenir :

Tableau de correspondance entre le seuil et le ramy P&L

seuil VaR wriﬁ;i':ztl:nue
99,95% 756
99 50% 752
59%, 748
8% 741
95% 718

Commentaire Nous voyons que I'historique de 3 années petmeatécoupage de Value at Risk
assez fin puisque nous pouvons obtenir une VaR pouseuwil allant jusqu'a 99,95%.
Cependant, nous notons que nous ne pouvons pasirobée VaR pour un seuil supérieur a
99,95%.
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Nous avons représenté ci-dessous la distributienPdd. de VL du fond Equity classée de la
plus grande perte au plus grand gain des 19 plasdgs pertes, soit de la ?’38perte ala
756 perte :

Distribution des P&L de VL classées dans I'ordre cnissant

Date Rang de Ia Perte en
historique variation momant
01/04/2007 T5E -220,43
2810172008 755 -216,34
OEma2007 754 -154,98
12/4;,2007 753 -147,78
20042007 752 -116,24
305/2008 751 -109,87
16M0/200% 750 -7TE,39
2702007 744 -58,91
01/09/2006 748 -26,13
1215/2008 747 -24.849
18/04,2007 4B -20,65
oermas2o07 45 -149,34
12/m9/2007 a4 -17 65
22132006 743 -15,39
02032006 a4z -15,92
o4r11/2007 741 -12,06
1222007 740 -11,71
260372008 734 -10,58
20072007 738 -4.52

Commentaire Nous avons représenté en bleu ciel les montamtsespondants aux VaR des
seuils souhaités (voir le « Tableau de correspordamntre le seuil et le rang du P&L » pour la

lecture des seuils correspondants).
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11.2.3 Analyse des résultats

Nous en déduisons le tableau de résultat des Vjaldrinsi que les Tail VaR obtenues sur la

Valeur Liquidative (VL) d’Equity au 30 juin 2008 enontant et en pourcentage :

Tableau de la VaR 1 jour sur la VL d’Equity au 30 juin 2008

Seuil VaR ::Et:::t VaR en % T:’:::gﬂf" Tail “;?R en
99,95% -220,43 -6,58% -220,43 -6,58%
99,50% 116,25 S3,47% 71,16 511%

99% -26,13 -0,78% -125,23 -3,74%
93% 12,06 -0,36% 78,31 -2,34%
95% 8,38 -0,25% 65,37 1,95%

Commentaire la Tail VaR correspond a la perte moyenne au-desbun certain seuil que
réalisera le fond. Sur notre série, il s’agit de Haoyenne des pertes les plus importantes au-

dessus du niveau de probabilité retenu.

Conclusion de la VaR selon la méthode historique

Nous avons calculé la VaR du fond Equity pour plusieniveaux de probabilité ainsi que les
Tail VaR associés, a partir d’'un historiqgue remontaB3 ans. D’aprés I'approche historique, la
valeur liquidative du fond perdra au moins 3,47% e valeur dans 0,50% des cas, et

enregistrera une perte moyenne qui représente 5&186n montant.
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l1l. La VaR selon la théorie des valeurs extrémes

l1l.1. Application de la méthode paramétrique

[11.1.1 Introduction

Rappel: La méthode paramétrique consiste a supposerlapuextrémes d'une distribution
financiére i.i.d suivent une loi de Fréchet donest possible de déterminer les parametres en

résolvant le systeme S suivant (voir chapitreTlhéorie des valeurs extrémes appliquée la)vVaR

( 1 1+Z—a)|_zl):O

iy [(1+Z)—wf}(xi - 1) - ow

S < — =0
T = wo?

{2 {ow, ow.

—%i(l—w.})FLn(w.)—Xi_”}—X‘_h

ou : a),=1+Z(—Xi_’uj
o

Logiciels utilisés Pour résoudre le systéme S, nous utilisons danmemier temps le solveur

d’Excel et dans un second temps, nous avons donsi diotiliser le logiciel E-views qui est
spécialisé pour I'analyse des séries statistiqoes gonfronter les résultats obtenus par ces deux

logiciels entre eux d'une part et tester lequeldisx est le mieux adapté a notre calcul.
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l11.1.2 Mise en place des données

[11.1.2.A. Choix de la longueur de la distributiomitiale

Comme nous l'avons vu, I'un des principaux incongats de la méthode paramétrique est la
taille de I'historique des données nécessairesedpart. En effet, les contraintes de longueur
proviennent de deux théoremes mathématiques <elwnifui sont utilisés pour I'obtention de la
VaR selon I'approche GEV. D’autre part, le choix g@sametres de tailles des blocs et de la
distribution des extrémes est également limitélagroblématique du temps de retour. Ainsi,
nous choisissons de sélectionner le maximum de @@npour I'application de I'approche
paramétrique dans le choix de la taille de I'hispoe de notre série initiale. L’historique
remonte ainsi a I'année de création du fond Equetyt 1998, ce qui nous fait 10 années
d’historique. Nous disposons alors de 252 x 10 2028onnées et il nous reste a calibrer les
paramétres de longueurs des blocs et de la sériexti€mes.

[11.1.2.B. Choix des parameétres de longueurs destdbutions

Comme nous l'avons vu, la distribution des extrésstdéfinie tout d’abord par :

* Lalongueur des blocs a partir desquels sont éxties extrémes, c’est-a-dire le nombre

de jours n des blocs
» Lalongueur de la distribution constituée des em&€ et donc le nombre d’extrémes T
* Le niveau de probabilité de la VaR désiré doneteps de retour correspondant définit le

nombre minimal de jours n requis. Ainsi, a chagaemetre n correspond un seuil de

probabilité de VaR que nous nommons « seuil minsnal
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Nous représentons ci-dessous le tableau de con@apoe entre les paramétres n, T, seulil
minimal et K le nombre de données de la distribuiigtiale (K = n x t).

Tableau de correspondance des parameétres n, T eseuil minimal »

Taille de la . Nombre . . Nombre de
distribution Vel = d'extrémes s"."" LI données
i blocs n minimal X .
initiale K T omises

2520 20 126 495 00% 23495 124
2820 25 100,48 S6 00% 2420 100
2820 a0 a4 HE BT % 2437 g3
2520 aa 72 97 14% 24449 71

2520 40 63 o7,50% 24458 62
2520 45 a6 47 78% 2465 a5
25820 a0 a0 4 98,00% 2471 45
2820 55 45 8 49818% 2475 45
2520 a7 44 2 98,25% 2477 43
2520 G0 420 98,33% 2474 41

2520 65 g8 98,46% 24482 a8
26820 T 36,0 43.487% 24845 a4
25820 a0 alh 98,75% 24480 al

2820 el 296 H8.82% 2491 28
2520 40 280 43,89% 2493 27
2520 45 265 42.95% 24494 26
2520 100 252 99,00% 24496 24
2620 120 210 99,17 % 2400 20
2820 140 16,8 99,33% 2404 16
2520 200 126 99,50% 2608 12
2520 260 101 99,60% 2611 4

Commentaire Nous rappelons que le « nombre de données omipesvient de la forme de la
construction de la distribution des extrémes. Laerier X » correspond a la derniére donnée

prise en compte dans la construction de la distitoudes extrémes (ternxg,; ) comme

nous l'avions décrit en section [1.3.1 du chapitile « Construction de la distribution

empirique ».
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Détermination de la taille n des blocs

La détermination de la taille n des blocs est tbabord contrainte par le théoréme de Fisher-
Tippet qui est un théoreme limite et qui se vérf@c pour un nombre important de données.
Cette contrainte concerne le nombre de donnéegiagesquelles sont déterminés les extrémes
et donc la taille des blocs. En pratique, nos mst@bouti a un résultat satisfaisant a partir €’'un

longueur de 20 jours.

Cependant, le nombre de jours définissant la lomgdes blocs est limité par la problématique
du temps de retour. En effet, la taille des blocis dister strictement inférieure au temps de
retour correspondant au seuil de la VaR que nous désirons calculer et les 2 peramsont

liés selon la formule :

) 1 o
Soit : 1-=<a = seuil minimal
n

Dans notre cas, nous n'aurons pas besoin d’appliguaéthode GEV pour des seuils inférieurs
a 97,5% qui correspond a un temps de retour d®'4pres le tableau de correspondance, nous

choisissons donc pour le parametre n des valepéisures a 40.

Détermination du nombre de blocs T

Le théoreme du maximum de vraisemblance requiegamantillon d’au minimum 50 données
pour étre efficace, soit au minimum 50 extrémegeddant, en pratique nous avons obtenu des
résultats quelque peu convenables pour des digtmitsud’ extrémes composées de 25 données.

Nous commencerons donc a tester les combinaispagifad’'une longueur de 25 extrémes.
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Conclusion: Compte-tenu de I'ensemble des contraintes damhdix de nos parametres, nous
avons sélectionné 5 combinaisons sur lesquelles altans tester 'approche paramétrique. Les

combinaisons retenues sont affichées en grisadais le tableau de correspondance, a savoir :

Tableau des combinaisons sélectionnées pour I'apgdition sur Equity

. Taille de la . Nombre . Nombre de
Numéro de T Taille des . . Seuil .
. . distribution d'extremes . données
combinaison . .. blocs n minimal \
initiale K T omises
1 25920 40 G3 a7.50% G2
2 2520 a0 a0,4 98.00% 49
3 2820 ar 442 98.25% 43
4 2820 a0 3A 98, 75% 31
g 2520 100 252 99,00% 24

111.1.2.C. Précisions sur la distribution initiale

Nous précisons que la distribution initiale eststiinée des pertes de rendements historiques du
produit Equity. Il est important de noter que daapgroche historique, nous récupérions les
rendements des actifs composant le portefeuilles ala’ici, nous récupérons la série du fond
directement. En effet, si nous appliquions la theaies valeurs extrémes sur chaque titre du
portefeuille, il faudrait tenir compte de la coatbn qu’il existe entre chaque actif et donc
appliguer la théorie des copules. Or, le fond Eqegtycomposé de 83 positions en portefeuille
et des études ont montré qu'il était préférableppliguer la théorie des extrémes sur les

rendements du portefeuille total.

Il apparait alors une autre problématique évidemteavoir que cette méthode est réalisable ici
car le fond Equity existe depuis 1998, nous pouwdotsc récupérer les données nécessaires a

notre approche mais notre théorie ne serait pagaple sur un produit récent.

Nous récupérons ainsi sur Bloomberg les Valeursitatives (VL) du fond Equity du 30 juin

1998 au 30 juin 2008. Nous rappelons que nousanasies rendements du plus récent au plus
ancien afin de prendre en compte les valeurs diepées plus récentes dont nous disposons
étant donné que le nombre de données omises vardra 24 et 62 selon les combinaisons

retenues.
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Puis, nous calculons les rendements journakerdu fond selon la formule :

La distribution initiale est donc constituée de 2%&éndements. Nous obtenons ainsi le tableau

des scénarios testés sur le fond Equity :

Tableau des combinaisons testées pour I'applicaticsur Equity

. Taille de la . Nombre . Nombre de
Numéro de T Taille des . . Seuil .
. . distribution d'extrémes . . données
combinaison . e blocs n minimal .
initiale K T omises
1 #5149 40 63,0 a7.50% 62
2 2919 a0 a0,4 98,00% 449
3 2519 ar 442 098,25% 43
4 2819 a0 31,5 98,75% 30
g 2919 100 252 90,00% 24
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[11.1.3 Constitution de la distribution des extrémes

L’historique des rendements du fond Equity est cagpide (252 x 10) - 1 = 2519 données. A
partir de la distribution initiale de 2519 rendenseque nous classons de la perte la plus récente
a la plus ancienne, nous constituons notre séeitr@mes grace a une macro codée sous Visual

Basics en calibrant les parametres n et T pour @éscgnario sélectionné :

Xq :ma>{xl+q(t_1),t=l...,n}, 1<qs<T

A l'aide d’'une macro programmeée en Visual Basicushoéalisons le découpage sur la série
initiale pour obtenir la série finale. Par exempdir la premiére combinaison testée (n =40 et T

= 63), le programme s’écrit :

2519

= 40

Intik / n)
n* T

AHE A
]

'Dépoupage en T bloca, détermination de la distribution des extrémes
For i = 1 To T
¥ = Workbooks ("Book:Z .x1l=") .Sheets ("Sheet2™) .Cell=s(2, 18).Value
For j =1 Ton
If x < Workkbooks ("BookZ.xl1ls™).3heets("Sheeti2™) . .Cells(2 + 1 * j, 18).Valus Then
¥ = Workbooks ("Book:.x1s"™) .3heets ("3heeta™) . .Cells(Z + 1 * j, 18).Value
End If
Next
Workbooks ("Bookz .x13") . 3heets ("Sheet2™) .Cell=s(i + 1, 21) .Value = x
Next

'Distribution des extrémes
Workbooks ("BookzZ .x1s") . 3heets ("Sheeti™) .Cells (1, 20) .Value rt
Workbooks [("Eooks2 . x13™) . 3heets ("3heetZ™) .Cells(l, 21) .WValue = "Mn"

For i = 1 Ta T
Workhooks ("BookZ .x1s™) . Sheets ("Sheet2™) .Cell=s(i + 1, 2Z0).Value = 1i
Next

End 3ub

Commentaire Le programme codé ci-dessus est complété paursldaistributions et nous
obtenons ainsi 5 distributions de rendements exdsénte longueurs variant entre 25 et 63

données.
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[11.1.4 Estimation des paramétres GEV

111.1.4.A. Avec le solveur d’Excel

Afin de déterminer les parameétres de la distribuBEV des 5 distributions, nous entrons dans
une feuille de calcul Excel les formules des esema de maximum de vraisemblance de la
distribution GEV qui sont solutions du systemeW®ir( section 1ll.1.1 du chapitre )l Le

solveur d’Excel nous fournit pour nos parametreg#snateurs suivants :

Tableau des résultats des parametres GEV avec lehssur d’Excel

Combinaison Combinaison Combinaison Combinaison Combinaison
n“1 n“? n"3 n"4 n"S

Paramétres

Nombrende Jors 40 50 57 an 400
Mormbre
N 63 an g 3 25
dextrdmes T
Sewll rinirnal 97, 50% Q5% 98, 25% 98, 75% 995
mu 0,049 0,059 0,794 1,346 0,076
sigma 0,016 0,912 0,214 0,066 0,017
i 0,510 0,010 -0,387 -0,212 -0.301

Interprétation des résultats

Pour les combinaisons 3 a 5, nous obtenons un pa@ami (£) négatif. Cela signifie que nos

distributions GEV ne convergent pas vers des loisréehet. Pour interpréter ce résultat, nous

proposons les deux solutions suivantes :

* Au-dela du «pire a 50 jours », la série des rermhgsnextrémes d’Equity est trop

volatile et ne converge pas vers la loi de Fréchet.

» Dans les combinaisons 3 a 5, nous utilisons la ogetidlu maximum de vraisemblance

sur des échantillons de taille inférieure a 45 dmsn
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Conclusion

Les combinaisons 3 a 5 ne convergent pas verogedd Fréchet. L'approche GEV n’est donc

pas réalisable selon ces combinaisons. De pluspa@snetres ne peuvent pas nous fournir de
Value at Risk de probabilité inférieure a 98,25%ubl choisissons donc de retenir la premiére
combinaison pour obtenir des VaR de seuils supérial®7,5% que nous pourrons comparer a

nos différentes approches. Nous notons que le gararGEV é de cette distribution est positif
et nous assure que la distribution converge veedairde Fréchet.
[11.1.4.B. Avec le logiciel E- views

Pour chacune des 5 distributions d’extrémes obtnuoeus utilisons la méthode du log
likelihood du logiciel E-views qui va nous permettte maximiser la fonction de vraisemblance

par rapport aux 3 parametrgso et £.

Rappel: Nous rappelons que la fonction de vraisemblaoerit :

106 = =2 LAlL Ot ¥ 6)

-1

1+¢ 13 -] 18 Al
Lno + ZZx?;Ln{HZ(—XJ’u)}+?2{1+5(—xa’u)}

i=1

Pour accéder a la fonction MLE dans le logiciel &V$, nous taponsbjectpuis sumew object
dans la fenétre dworkfile.

Nous accédons alors a une fenétre dans laquelkesp@Ecifions la fonction de vraisemblance :

@logl logll

w = 1+¢(3)*(EQS1-c(1))/c(2)

@param c(3) 0.0001 c¢(2) 0.0001 c(1) 0.0001
Logll = -log(c(2))-((1+c(3))/c(3))*log(w)-w"(-1/c(3))
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Ou les coefficients c(1), c(2) et c(3) désignespeetivement les paramétrgso et &.

La sortie E-views correspondante est la suivante :

workfile: EXOK:Untitled, -0 x|
'-.-'iewl F'ru:u:l Ol:ujectl F'rintl Namel Freezel MergeTextl Estimatel Statsl Specl

Logl: EQE1

hethod: Maximum Likelihood (Margquardt)
Date: 11,2108 Time: 14:39

Sample: 1/03/2000 3/03,,2000

Included observations: B3

Ewaluation arder: By ohsenation

Coeficient  Std. Error z-Statistic Fraob.

Ci3) 8ERE-02 975E-02  BEG/E 0.0073
C(1) 9G1E-02  531E01 180985 ppo2ag
ey 1.01E-M 3.67E-02 27381 0.0001
Log likelihood -1.88E-01  Akaike info criterion 4 BOE-0Y
Auwg. log likelihood -2 34E-01  Schwarz criterion 3.75E-01
Mumber of Coefs. 3 Hannan-Quinn criter. 9.02E-M

Commentaire Nous notons que les tests économétriques effeqiar E-views permettent de
conclure que la convergence vers la GEV est assoeggeles coefficients sont estimés

significatifs (z-statistique supérieure a 2 avee pnobabilité inférieure a 5%).
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Le programme a été lancé sur les 5 distributioesttemes et nous représentons ci-dessous le

tableau récapitulatif des résultats des param&Eas obtenus avec le logiciel :

Tableau des résultats des parametres GEV avec E-we

Combinaison Combinaison Combinaison Combinaison Combinaison

P &t
arametres n°1 n“2 n“3 n“4 n"5
Mombre de 40 50 57 50 100
fours
Mombre
" 53 an el KX 25
dextrémes T
Sewil riniral 97, 5004 9805 98, 2594 98, 759 go0g
mu 0,096 0,022 0,028 4,729 -1,504
sigma 0,102 0,007 0,013 2,928 35,985
Xi 0,087 0,344 0,095 -0,992 -0,625

Interprétation des résultats

Ici aussi, les combinaisons 4 et 5 ne sont passaltles car les distributions d’extrémes ne
convergent pas vers des lois de Fréchet. Nous alesidonc de ne pas tenir compte de ces
combinaisons et nous nous limitons, comme aveolieesr d’Excel, & la 4° combinaison qui

nous fournit une distribution d’extrémes de 63 dms1qui converge vers une loi de Fréchet et

qui nous permettra d’obtenir des VaR pour des sauipérieurs a 97,5%.
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[11.1.5 Lecture de la VaR GEV

D’aprés les résultats précédents, nous allons dceddés VaR a partir de la premiére

combinaison uniquement selon les paramétres obferie solveur d’Excel et par le logiciel E-
Views.

A partir des parametres GEV de la distribution déchket obtenus, nous pouvons lire les

guantiles correspondants a la distribution seldoraule :

0

%[1— (-L@ee )|

O
XaGEV = H-

Pour déterminer le seuit., correspondant au seuil classique de la \laR;,... nous utilisons

la formule de correspondance entre les deux sequilsiécoule de la définition du temps de
retour :

aGEV = 1_ nx (1_ aclassique)

Nous représentons ci-dessous le tableau de congapoe entre les 2 seuils :

Tableau de correspondance entre les seuils de VaRssique et GEV

alpha alpha GEV
classique
97.50% 0,00%
97.55% 2,00%
48% 20,00%
H9% £0,00%
§9,20% FE,00%
99, 40% 76,00%
99,50% £0,00%
99,75% 90,00%
99,90% 496,00%
99.95% 958,00%
99,99% 498 60%
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Commentaire Le tableau de correspondance a été réalisé esapon = 40 (premiere
combinaison) et permet de mettre en évidence lé senimal de 97,5%. Les niveaux de
probabilité pour lesquels nous choisissons de dafclies Value at Risk sont indiqués en bleu

clair dans le tableau.

A partir des parameétres GEV estimés (selon le soliacel et le logiciel E-views), nous avons
calculé les quantiles de la loi obtenue qui comesent aux VaR. Le tableau récapitulatif des

résultats est le suivant :

Tableau de résultats des VaR

::I::-:.;il:ue LY Sﬂ:::l:; E:cel Vﬂ&:ﬁ:’ i

§7.55% 2% 1.14% 1.44%

98% 20% 2,38% 1.98%
§8,50% 40% 2,91% 2.26%
§98,75% 50% 3.28% 2.47%

59% E0% 4,90% 3.57%
§9,20% B8% 6,06% 4.58%
§9,35% 4% 6,24% 4.75%
§9,50% 80% 6,33% 4.95%
§9,75% 50% 6,49% 5.89%
§9,80% 52% 6,94% 6.27%
§9,95% 58% 8,18% 7.04%
§9,99% §9,60% 10,30% 9.73%

Commentaire Nous observons que la distribution estimée deesolveur d’Excel fournit des
VaR supérieurs aux VaR de la distribution des extr@&s@mee selon E-Views. Nous notons que
nous pouvons obtenir des VaR pour des seuils degtasle précision contrairement a la

méthode historique.
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I1l.2.Application de la méthode semi-parameétrique

l11.2.1 Mise en place des données

La méthode semi-paramétrique se base uniquemena slistribution de pertes initiales en se
concentrant sur les queues de distribution. Icsials but de cette méthode est de disposer du
maximum de données. Notre série initiale de donmeé&tslonc composée de I'ensemble des

rendements de perte[é(l,...,xz5lg} gue nous avons récupérés pour I'approche parauétri

Nous rappelons qu’il s’agit de I'ensemble des remel&ts journaliers du fond Equity depuis sa
création en 1998 a aujourd’hui (30 juin 2008).

Comme nous avons vu au chapitre Il, la fonctiomid&ribution des excés de perte par rapport a

un seuil u est définie par :

F.(y)=P(X-u<sy/X>u)

[11.2.2 Détermination du seuil u

Rappel méthode du Hill Plot

La premiére étape consiste a déterminer par uneaaétgraphique le niveau u a partir duquel la
distribution initiale de rendements converge vars Rareto généralisée. Pour cela, nous tragcons
le graphe de la fonction d’excés en moyenne estigredonction des niveaux u afin de
déterminer a partir de quelle valeur le graphe el@vinéaire. Nous rappelons I'estimateur de la

fonction d’excés en moyenne que nous calculonsegiame macro codée en VBA :

K

n Z(Xi -u)*

e,(u) =1,

;l{xiw}

S. Benseghir ISUP - Promotion 2006- 105/ 122



Calcul de la VaR selon I'approche historique et ladtie des valeurs extrémes sur un fond
alternatif de Dexia Asset Management

Le graphe de cet estimateur en fonction des valiritsnous permet de déterminer le seuil u qui
correspond a la valeur a partir de laquelle le lygagievient linéaire. Cette méthode graphique
correspond a la méthode du Hill Plot et est baséd’lsypothese que I'espérance de la loi de

Pareto généralisée est linéaire par rapport a &ffet 'espérance de la loi GPI{ (3) a pour

valeur :

B+4u
1-¢

Graphes de la fonction d’excés en moyenne estimée

Nous représentons ci-dessous le graphe de la édmndiexces en moyenne estimée en fonction

des valeurs des u désignés par les valeurs dstiédtion.

Fonction e(u) estimée pour toutes les valeurs de u

120000 -
L 4

100000 -
80000 -

*
40000

20000

0

00()|00 '\,(?IQO'\QQI“O’S\?I“Q b2§)|006&)|0

Sl o polo aplo o oplo oo cglo
of 0% Q1% 027 AY 4D AD% 90 29

Qs

Commentaire Le graphe qui représente I'ensemble de la distiibn initiale ne nous permet

pas de visualiser précisément I'évolution de ladtarce de la courbe.
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Nous représentons donc le graphe de la fonctiokcd®en moyenne pour des valeurs de u plus
grandes afin de « zoomer » sur la tendance lingaieeprend la courbe pour des valeurs grandes

de u. Dans un premier temps, nous choisissonsléetis@éner la fonctione(u) pour les valeurs

de u supérieures a 0,036% qui correspond aT&°@bnnée de notre échantillon initial :

e(u) estimé pour u > 0,036%

BO00

a00na

4000 ﬂ

3000

2000 \

o

oo o slo olo olo o oo o oo o oL
NURPNIENCUN NN SV SV - S

Commentaire D’apres ce graphe, il semble que la fonctionxd&s en moyenne estimée

devienne linéaire a partir du termx¥ .., = 1,068 %.
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Nous représentons ainsi la courbe de la foncti@xas en moyenne estimée pour un seuil

supérieur a u = 1,068% :

e(u) estimée (u > 1,068%)

250 +

200 ==,

\ ‘ ---=—--e(u) estimée (u>1,068%)

100

50

0

10]0 polo Ao 00 Aofo ,?)0]0 ,\olc gojo polo 60]0 ,\olc
O RENCRNCNC VLN RN RN S Y

Le graphe de la fonctior, (u) pour des valeurs de u supérieures a 1,068% mabigre la

tendance linéaire que prend la fonction d’excésneyenne pour des grandes valeurs de x et
nous permet de déterminer le seuil u = 1,068% tr mhuguel la fonction converge vers une loi
GPD (¢, /). Nous notons que la distribution comporte désisn2519 — 1638 = 881 données.
Nous pouvons donc appliquer la méthode d’EstimatiomMaximum de Vraisemblance (EMV)

sur cet échantillon de taille supérieure a 50.

S. Benseghir ISUP - Promotion 2006- 108 /122



Calcul de la VaR selon I'approche historique et ladtie des valeurs extrémes sur un fond
alternatif de Dexia Asset Management

[11.2.3 Estimation des parametres de la fonction &xces en moyenne

Nous rappelons que la fonction de log vraisemblalecka distribution GPD{, 5) :

LnL({,0) = i Ln[gz,ﬁ (%, )1{z>o} (XI)]

De méme que pour l'estimation du maximum de vraldante grace a la fonction log
likelihood d’E-Views que nous avons utilisée dalapproche paramétrique, nous estimons les

parametres de la fonction Ln({,S sur E-Views en entrant le code suivant :

@logl met_semi

@param c(1) 0.0001 c(2) 0.0001

a=1/c(2)

met_semi = a*log(c(1))-(a+1)*log(c(1)+c(2)*EQUIMS)
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La sortie correspondante est la suivante :

B Logl: MET_SEMI Workfile: EYOK=Untitled', - 10| x|
'u'iewl P'ru:u:I Dbjectl F‘rintI I"-Jamel Freezel MergeTextI Estimatel Statsl Specl

Logl: MET_SEMI

Method: Maxirmum Likelihood (Marguardt)
Date: 112106 Time: 14:37

Sample: 01/22/2006 16/07/2008

Included observations: 531

Evaluation order: By observation

Coefficient  Std. Error z-Statistic Praob.

2 8.78E-M 2B3E-01 33373 0.0002
(1) 1.01E-M BZ8E-02 29054 0.0012
Log likelihood 831802 Akaike info criterion 79162
Ay log likelihood -9.8090132  Schwarz criterion 55615
Murmber of Coefs. 2 Hannan-Cuinn criter. B.37E-01

Commentaire Le logiciel E-views permet de calculer le pouaiplicatif des variables c(1) et

c(2) qui sont les parameétres de notre loi GPD. Urnstatistique supérieure a 2 pour une
probabilité supérieure a 5% permet de conclure psevariables sont significatives. D’apres la
sortie E-views obtenue, les z-statistiques desicmeffs ont pour valeurs 3,3 et 2,9 pour des

probabilités respectives de 0,02% et 0,12%.

Nous en déduisons donc que la distribution conveffgetivement vers la Pareto généralisée et

nous pouvons retenir les estimateurs des parandriesioi GPD fournis par E-views.
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[11.2.4 Conclusion de I'approche semi-paramétrique

Les estimateurs des parametres de la loi GPD de dadtribution des excés en moyenne nous
permettent de déduire la distribution de Paretoég@isée ainsi que les Value at Risk et

I'expected shortfall.

Le tableau suivant récapitule les particularitéandtere série et les parametres estimés de la loi

GPD obtenus :

Parametres de la loi GPD

beta estimé 0,878

xi estfimé &,101
u 1.068%
n 2519

Nu 881
T7,92%

Les VaR correspondent aux quantiles de la loi éstigt ont pour valeurs :
O Bl n h O
VaRq=u+E N—(l_Q) -1y, Dq>F(U)

ou: ( n:estle nombre de données de la sérialmisoit 1519

N : estle nombre de données au dessus du sedil@68%

u

B et : sont les estimateurs des parametres de la GPD

g : est le seuil de probabilité de la VaR

\
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Les parametres estimés de la GPD selon I'appro@mi-garamétrique nous permettent
également de mesurer I'expected shortfall seldartaule {oir chapitre II, section I11.3.2:

VD 0 ;

u art+6—-q¢u

ESQ:%
1-¢

Nous en déduisons les montants suivants de VaR Befiproche semi-paramétrique sur le fond
Equity ainsi que les Expected Shortfall :

Résultats des VaR et Expected Shortfall obtenus

Seuil de Expected
probabilité VaRr Shortfall
92,82% 1,068% 5.10%
95,00% 2,07% 5.43%
97,50% 2,92% 5.73%
98,00% 3,19% 5.93%
98,50% 3,28% 6.54%
08,75% 3,06% 5.79%
99,00% 4,82% 7.03%
99,20% 5,36% 7.15%
99,35% 5,69% 7.45%
99,50% 6,02% 7.80%
99,75% 6.67% 8.62%
99,80% 7.82% 8.87%
99,95% 8,56% 9,32%
99,99% 9,91% 9,96%

Commentaire La méthode semi-paramétriqgue nous permet d'obtdgs VaR pour des seuils
de probabilité supérieurs & F(u), soit 92,82% icioUs notons que, comme pour I'approche

paramétrique, les niveaux de VaR que nous pouvonsleakont tres precis et « illimités ».

Conclusion: Nous avons calculé des Value at Risk du fonditi¢gselon trois différentes
approches. Afin de choisir les montants de ValuRisk les plus représentatifs de notre produit,
nous procédons a la comparaison des trois méthpmilggporter une conclusion sur la pertinence

des méthodes et des résultats qu’elles fournissent.
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V. Comparaison des différentes approches

IV.1.1 Comparaison des résultats

Nous présentons ci-dessous le tableau récapitutld résultats obtenus selon les trois

différentes approches :

Tableau de comparaison des VaR obtenues

alpha VaR historique VaR GEV VaR GEV VaR GPD Ecart
classique (4] Excel {2) Eviews 2) - (1

5.3,00% 0.25% 2,07%

97,03% 1.14% 1.44%

98, 00% 0,36% 2.38% 1,98% 3.19% 2,02%

98, 50% 2.91% 2.26% 3.28%

98, 75% 3.28% 2.47% 3.96%

99, 00% 0.78% 4,90% 3.57% 4,82% 4.12%

99, 20% 6,06% 4,58% 5,36%

99, 35% G.24% 4,75% 3,69%

99,30% 3.47% 6.33% 4.95% 6,02% 2,86%

99, 73% G.49% 5.89% 6,67%

99, 50% G.84% G.27% 7.82%

99,9:5% 6.58% 8.18% 7.04% 8,56% 1,60%

59 99% 10,30% 9,7 3% 9,91%

Commentaire il apparait clairement que les méthodes obtenpas la théorie des valeurs
extrémes fournissent des montants de Value at Risénment supérieures au VaR obtenues

selon I'approche historique pour tout niveau delabilité (écart moyen de 2,65%).
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IV.1.2 Le backtesting

Nous ne procédons pas a la comparaison de nosedifs approches avec la méthode du
backtesting et nous n’aurons ainsi pas recoursstatistigues MRB et RMSRB pour la raison
évidente que le test requiert 1 année de calcMade tandis que notre modele a été effectué sur

1 seule journée (en date du 30 juin 2008).

De plus, nous ne conseillons pas de procéder aéthaude du backtesting méme lorsque le
nombre de jours de calcul de VaR sera atteint, teigmu des spécificités des approches de

calcul appliquées, a savoir :

» L’approche historique a été réalisée avec des dmnrgmontant a 3 ans alors que les
méthodes basées sur la théorie des extrémes sapgaryées sur un historique remontant
a 10 années. Les statistiques conduiront donegerda simulation historique a tort.

« Parmi les méthodes testées, nous avons testé deulafméme méthode (la méthode
paramétrique de la théorie des extrémes par lakidisbn GEV) mais avec 2 logiciels
différents (solveur d’Excel et logiciel E-views)es statistiques du backtesting auront

donc tendance a accorder plus de poids a cetteodth

Conclusion

Nous n'utilisons pas la technique du backtestingrpmbmparer nos différentes méthodes de
calcul car notre application des Value at Riskliesitée a 1 journée de calcul. Nous notons que
cette méthode de comparaison n’aurait pas grar@téinici. Cependant, il peut étre utile
d’appliquer le backtesting sur un horizon de calb® jours comme le suggere le comité de
Béle de facon indépendante sur chaque méthodedafitester la pertinence des montants de
Value at Risk obtenus par chacune.
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IV.1.3 Analyse de I'approche historique

D’aprés le tableau des résultats, nous voyons @p@rbche historique ne nous permet pas
d’obtenir le niveau de précision des méthodes mdg quant a la finesse des seuils de
probabilité de VaR.

Ce point s’explique tout d’abord par la longueuhisforique des données utilisées selon cette
méthode qui remonte a trois années uniqguement ql@Ppour les méthodes « extrémes » nous

avons utilisé un historique de 10 années.

Cependant, il n'aurait pas été possible d’effectiaieméthode historique avec des données

remontant a 10 années pour les raisons suivantes :

* Nous utilisons I'historique de chaque actif qui gmse le portefeuille a la date de calcul

et de nombreux titres n'auraient pas existé a égibgue.
» Les conjectures de marché ont trop varié depuansGsi I'on tient compte :
= de I'évolution de chaque titre du fond pris indégemment

» des interactions entre chacun des titres, ce quipagticulierement
important pour Equity et pour les fonds alternagifisgénéral.

La 2™ raison permettant d’expliquer que les méthodestrémes » nous fournissent des VaR
pour des seuils trés élevés et de niveaux trepfimgent du fait que cette approche attribue des
lois de distribution et que les VaR correspondeieésiquantiles.

Cependant, nous notons que la méthode historigueeesfficace pour calculer la Value at Risk

d'un fond récent composé de titres cotés depuisnains 3 ans alors que les méthodes

« extrémes » nécessitent un historique du fondzassesistant (au moins 4 années).
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IV.1.4 Analyse des méthodes « extrémes »

IV.1.4.A. Convergence des approches GEV et GPD

Nous avons obtenu des résultats satisfaisants lage® méthodes appliquées sur des données
identiques (I'historique des rendements de pertesodd Equity du 30 juin 1998 au 30 juin
2008) et que nous comparons, a savoir :

» L’application de la méthode paramétrique (GEV) aeesolveur d’Excel

» L’application de la méthode paramétrique (GEV) sBusews

» L’application de la méthode semi-paramétrique (GB@Js E-views

Nos résultats sont jugés satisfaisants dans le@emous avons obtenu la convergence de nos

distributions vers les lois limites :

» Convergence vers une distribution de Fréchet deélee des extrémes selon I'approche

paramétrique

» Convergence vers une Pareto généralisée de laidondtexcés en moyenne selon

I'approche semi-paramétrique.
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IV.1.4.B. Points faibles de nos applications des thoies
« extrémes »

Nous avons déja énoncé les points faibles des méshinasées sur la théorie des extrémas (
chapitre IlI, section IV « Comparaison des approchdes extrémes)» Dans I'optique d’une
application sur 'ensemble des portefeuilles de iBeksset Management, nous complétons la
liste des inconvénients des méthodes GEV et GPtB auiotre application de ces approches sur
le fond Equity :

* Selon les 2 approches, il est indispensable deoskispde nombreuses données et donc

d’un produit existant sur le marché depuis au mdiasnées environ.

* La méthode semi-paramétrique que nous avons effecttilise la méthode graphique du
Hill plot qui est une méthode graphique peu préeis&rop longue a mettre en ceuvre

guotidiennement.

» En plus des problémes d'interface entre Excel eielis (les sorties E-views n’étant pas
exploitables en I'état pour un usage quotidien)otgciel E-views ne sera pas retenu par
le service risk market de Dexia Asset Managemenhegulispose pas du logiciel et qui a

I'habitude de programmer sous VBA et Excel.

Conclusion:

Nous retenons de cette application et de son anajye seule la méthode paramétrique par
I'approche GEV sous VBA est réalisable pour desstiops pratiques, a savoir un usage
quotidien et automatique du suivi du risque. Contptel de la simplicité de la méthode et la
rapidité de sa mise en ceuvre, le service risk mailke DAM pourra aisément appliquer
I'approche GEV parallelement a I'approche histoeighous notons que cette méthode classique
fournit des résultats trés inférieurs aux niveaaX/dR obtenus selon I'approche GEV (écart de
2,65% en moyenne). Cependant, afin de tester lhadétet la pertinence des résultats, nous

recommandons de la calculer sur une période d’'uanaplus de la méthode historique a titre
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comparatif et expérimental puis de la tester gaitee méthode du backtesting tel que suggérer
par le comité de Bale avant de I'adopter définitieat.
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CONCLUSION

Notre étude nous a permis de proposer au servile Market de Dexia Asset Management une
nouvelle approche de calcul de la Value at Rislébasur la théorie des valeurs extrémes, a
utiliser sur les fonds alternatifs de la sociéta. théorie des extrémes propose les approches
GEV et GPD que nous avons testées sur un fond dd,@e nous avons choisi de nommer
Equity. Les deux méthodes ont fourni des résuttatsparables. Cependant, la mise en ceuvre de
ces approches a présenté de légeres différences. 8Nmns vu que la méthode paramétrique
GEV répondait mieux aux besoins pratiques face aeisgsont confrontés les Risk Manager de
DAM, a savoir I'automatisation d’'un calcul simplerapide a appliquer quotidiennement et qui

soit disponible sous Excel.

Nous rappelons que la méthode retenue actuelleateqtii est calculée quotidiennement sur
I'ensemble des fonds gérés par la société estrbapp historique. Lors de notre application,
nous avons comparé les résultats fournis par lewebles approches « extrémes » aux VaR
obtenues par la méthode historique sur le fondtizghiios calculs ont abouti a des résultats de
VaR tout a fait convenables, supérieurs aux VaRladenéthode historique de 2,65 % en
moyenne. Afin de juger quelle méthode de calcuétefle mieux le risque du fond Equity, nous
conseillons l'application du backtesting qui cotesist comparer les VaR quotidiennes aux
rendements réels du fond sur une année de calouk Notons que retenir un montant de VaR
plus important est considéré comme prudent et ptésionc un avantage face a la Banque des

Réglements Internationaux afin de ne pas étre soardes pénalités financieres.

En plus de fournir des niveaux de VaR prudent, wineaavantage de la VaR selon la méthode
GEV est I'application de Stress Test selon une abeninterprétation macro-économique. Le
stress testing tel que pratiqué actuellement p&tis& Market de DAM est réalisé a partir de
scénarios historiques tel que I'évenement du 1iesdme 2001. La VaR selon la théorie des
valeurs extrémes, a pour vocation de calculer dess$ Test non pas selon des scénarios
historiques passés mais de prédire la perte queaswip portefeuille lors d’une situation de crise
attendue sur un horizon de jours donné. En effstniéthodes extrémes permettent de fournir

des VaR pour des seuils de probabilité tres élevds grande précision. Ainsi, la VaR a 99,98%
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qui correspond a un temps de retour de 5000 jounerpréte comme la perte maximale que
réalisera le fond dans un horizon de 5000 jouiis 280années environ.

Nous notons que I'approche VaR GEV que nous praposst réalisable sur un portefeuille mis
en place sur le marché depuis un horizon d’au mbiasnées. En effet, notre méthode de calcul
s’applique sur les rendements du fond et non suratdifs qui le composent. Cela présente
'avantage de tenir compte de la stratégie du fende faciliter les modalités de calcul qui
nécessiteraient I'utilisation des copules. Une igpfibn intéressante serait de tester la théorie

extréme multivariée sur le fond Equity notammerdeetomparer les niveaux de VaR obtenus.

Nous portons une attention particuliere a la cfisanciere de la fin d’année 2008 durant
laguelle de nombreuses banques se sont retroua&es fune insuffisance de leurs fonds propres
et qui peut amener a nous interroger sur I'effi@ades indicateurs de risque de marché. Il est
important de noter que le risque de marché estsodiable du risque de crédit et du risque
opérationnel et que chacun porte sa part de reapiits. La conclusion gu’il convient de
retenir de ces évenements est qu’il reste des ¢sagyrfaire en matiere de risque au sein des
établissements financiers et en matiére de reglatien, notamment sur la prise en compte des
scénarios de crise, comme le propose la théoriexte&mes.
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