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pour Uy :

U (1 log(Xi) T
i VO s

0
v—v{—1+{1—%ﬁ}%+{1—%ﬁ}%§}ﬁ

Cslug,ug) = e

1.4.5 Structure de copule hiérarchique a partir de six marchés finan-

ciers

Niveau 1
Cri(ur,ug) = Wfll (pr1(u1) + @11(u2)),
Cialug,uz) = ©55 (p12(uz) + o12(u3))
Cis(ug,us) = o (p1s(us) + o1a(uwa)),
Crs(ua,us) = @14 (pra(us) + 01a(us)),
Cusus,ug) = ¢i5 (p15(us) + vi5(us)) -

Niveau 2

Co(ur,uz,uz) = @3) {(©21(Ci1) + 921(Ci2))
Coa(ug,uz,ug) = @55 (022(Cr2) + 022(Ch3))
Cos(uz,ug,us) = @33 (p23(Ci3) + w23(Ca)),

) (

Cog{ug, us, ug) = 9924 (024(Cra) + 924(C1s5)) -



Ou encore :

Cor(ur,ug,u3) = ¢3! (par(er (pui(w) + @uiu2)))
+oo1 (1015 (P12(u2) + v12(u3)))),

Coo(ug,us,ug) = 93 (022(07y (pr12(u2) + pra(us)))
+oo 7y (P13(us) + p13(ua))))

Coylug,us,us) = 955 (pas(ony (13(uz) + ©13(ua)))
+oas(0ry (1a(ua) + 1a(us))))

Cos(ua,us,us) = 034 (waa(eory (oraua) + ra(us)))
+p24 (75 (p15(us) + i15(ug)))) -

Niveau 3

Cor(ur,ug, ug, ug) = 931 (©031(Ca1) +031(Ca2))
Co(ug, uz, ua,u3) = ¢ (932(Co2) + ©32(C23))

Cu3(us, ug, us, us) = 33 (933(Cas) + 033(Ca4)) .



Ou encore :

Cy1(uy, ug, ug,uq) =

Csavo, us, ug,us) =

Ciz(rs, ug, us, ug)

Niveau 4

@31 (s (ea (w2100 (ar(m) + ou1(u2)))
o9l (Pr2(u2) + ©12(us)))))

+©31 (%_21 (%22(991_21 (r2(u2) + p12(us)})
+2 (074 (o13(wa) + p13(ua))))))

03 (pa2(om (p22(ry (12(12) + p12(u3)))
oo (pralus) + 013(ua)))))

+ios2(073 (w23(073 (rs(us) + 13(wa)))
+o23(¢74 (pra(wd) + p14(us)))))) s

o5 (033(9m (w23(03 (013(u3) + @1a(ua)))
+oa3(s (P14(wa) + ©14(us)))))

+o33(024 (w21(97) (P1a(1) + 014(us)))
+21(i075 (P15(u5) + ©15(ug)))))) -

Car (g, uz, uz,ug,us) = vy (0a(Ca1) + wa(Caa)),

Ciyo (1, uz, g, Us, Ug)

Ou encore :

01z (042(C32) + ©a2(Ci3)) -



Car(ur, u2,us, uq,us)

our (par(en (ea(en (Pa1(erl (r1(u1) + ui(uz)))
a1 (9h (pi2(ug) + i12(2a)))))

+o31 (02 (P22 (9r12(u2) + pra(ua)))

+o22(1s (p13(ua) + p1s(ua)))))))
+oa1(er (ps2(pz (v22(pre (pr2(u2) + wi2(us)))
+22(013 (p13(us) + pr3(ua)))))
+32(023 (p2s(e1s (913(us) + pra(wa)))

+23(913 (ralua) + ra(us))))))))
ng(uq, U3, Uq, Us, 11.5)

012 (03205 (wsa(pze (P22(9iz (wrauz) +@r2(ua)))
+p22(07 (w13(ua) + p1a(ua)))))

+osa(ezs (w23l (w1a(us) + @13(ua)))
+o23(01s (1014(wa) + 014(5)))))))

+e32(03 (w3(0zs (p2a(ela (wr3(ua) + pr3(w)))
+o2a(ns (914(ua) + @1a(us)))))

+33(074 (p2a(074 (914 (ua) + 0ra(us)))
+e24(15 (015(us) + @15(us)))))))) -

Niveau 5

Cs1(wr, w2, ug, g, us,u6) = @51 (ws1(Car) + @51(Ca2)) .
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Ou encore

Cor(ur,up.uz, ug, us,us) = 95 (ws1(wr (9a1(03) (wa1(0n' (w21(00 (e (1) + 011(w2)))
+o21(prs (w12(u2) + @12(u3)))))
+oa1 (e (9221 (P12(u2) + v12(us)))
+p22(013 (p13(us) + p1a(wa)I)N))
+31(as (922(02 (P22(012 (Pr12(u2) + @r12(ua)))
+o22(ers (P13(us) + @13(wa)))))
+oa2 (073 (023013 (w13(us) + 913(ud)))
+o (e (pralu) + pr1a(us)))))))))
+osi (v (a2(05 (ws2(es (wea(ers (ra(u2) + wi2(us)))
+22(pia (w13(us) + ©13(ua)))))
+e32(073 (p23(ers (213(us) + ra(ua)))
+p23(pia (1a(ua) + wra(us))))))
+ip32(033 (aal(wzs (w23(07s (013(us) + Pra(ua)))
+o2a(071 (pra(ua) + 914(us)))))
+oaa(zi {92a(014 (p1a(ea) + @1a(us)))
+p2a(Ts (015(us) + w15(us)))))))))) -



Chapitre II

DEPENDANCE

2.1 Comportement des marchés financiers

Le rendement ct le risque d’un portefeuille composé d’un seul actif financier s’ex-
pliquent entiérement par les moments de la distribution des rendements périodiques de
cet actif. Si par ailleurs, nous construisons un portefeuille de plus d’un actif financier,
le rendement et le risque de ce portefeuille seront alors fonction de plusieurs facteurs :
le rendement et le risque de chacun des titres pris individuellemnent (les marges), les
corrélations, ou plus généralement la dépendance entre les rendements des titres choisis

et finalement les poids de chacun de ces actifs dans le portefeuille.

Ainsi, pour modéliser le comportement d’un portefeuille, composé de plusieurs
actifs financiers, ou mesurer son risque, il est nécessaire de comprendre le comportement
de chacun des actifs du portefeuille pris individuellement ainsi que de leurs distributions

conjointes.

Nous croyons que 'application des fonctions copules a la finance de marché apporte
un outil additionnel & la mesure des risques et a la modélisation des portefeuilles. En
effet, d’aprés le théoréme de Sklar énoncé précédemment voir théoréme (1) & la page
14. Les copules permettent d’isoler la dépendance entre deux ou plusieurs titres des

comportements individuels de chacun.

Dans ce contexte, les copules sont utilisées pour nous éclairer sur la structure de dé-

pendance entre les titres boursiers ou celles des marchés financiers. (Genest et Gendror,
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La théorie des copules et ses applications en finance, Iustitut de Finance Mathématique

de Montréal, octobre 2006).

L’étude des distributions conjointes & partir des marges et cle la matrice des corré-
lations comportent plusieurs lacunes telles qu’identifiées par Embrechts et al 1999. Ces
lacunes sont en grande partie comblées par 'utilisation des copules. Pour étre en mesure
de simuler adéquatement le comportement d’un portefeuille il est nécessaire de choisir
le type de copules qui le reproduisent le mieux. (Bouyé et al., 2000; Embrechts et al.,

2003 ; Cherubini et al., 2004.)

Dans les années 1940, Hoeffding (Hoeffding. W., 1940, «Masstabinvariante I orre-
lationstheoriex.) a étudié les propriétés des distributions multivariées. En 1959, le terme
copule a vu le jour grace a Sklar (Sklar, A., 1959, «Fonction de répartition a n dimensions
ct leurs marges »). En 1998, les académiciens se penchent sur I'utilisation des copules
en gestion des risques (Frees et al., 1997; Embrechts et al., 1999). Finalement, en 2004,
plusieurs compagnies d’assurance et quelques institutions financiéres ont déja commencé

a utiliser les copules dans la gestion de leurs risques.

Si nous examinons la distribution des rendements d’un portefeuille ou de chacun
de ses titres, on remarque que la distribution s’éloigne d’une distribution normale. De
plus, en observant les séries temporelles des rendenents on remarque aussi que ces séries
affichent de I’hétéroscédasticité. D'une part, 'éloignement de la normalité nous empéche
d’utiliser le coefficient de corrélation linéaire pour niesurer la relation entre deux ou plu-
sieurs titres financiers ; d’autre part, ’hétéroscédasticité nous ameéne 4 modéliser chacune
des séries temporelles & 'aide de modéles GARCH. Ces modéles tiennent compte de (a)
I'aplatissernent des distributions des rendements ainsi que (b) les regroupcments de vo-
latilité souvent observés dans les séries temporelles. Ce sont la deux des caractéristiques

présentes dans les marchés financiers.



2.2 Les mesures de corrélation en finance de marché

Dans cette section nous mettrons en relief le fait que les comportements des mar-
chés financiers, en général, s’éloignent de la normalité. Nous passerons aussi en revue les
principaux modéles utilisés pour mesurer la dépendance dans les marchés. Entre autres,
les coefficients de corrélations linéaires appliqués a la finance de marché, les corrélations
de rangs, les diagrammes chi-plot, les diagrammes K-plot et finalement la théorie des co-
pules. Afin d’atteindre cet objectif il sera nécessaire d’isoler la structure de dépendance

entre deux marchés financiers de leurs fonctions marginales (leurs marges).
2.2.1 Traitement des distributions marginales

En finance des marchés, '’hypothése de normalité desrendements est souvent utili-
sée. Particuliérement la construction de la frontiére efficiente développée par Markowitz
(1952) et I'univers Black-Scholes (1973) pour la valorisation des options en sont des

exemplcs.
2.2.2 Visualiser la normalité

Les marchés financiers ne suivent pas de distributions gaussiennes, ils s’éloignent
de la normalité. Afin de s’en convaincre il suffit d’examiner un @Q-@Q plot des rendements
financiers. Pour comparer deux distributions, les graphiques des quantiles-quantiles Q-Q
plot nous permettent de visualiser un échantillon par rapport & une distribution choisie.
Les graphiques Q-@Q-plot comparent aussi entre elles les distributions de deux échan-

tillons.
Q-Q-Plots

Les Q-Q-Plots sont construits de la fagon suivante :
1. Classer par ordre croissant les innovations des rendements de la série chronologique
d’un marché,

2. Calculer ensuite la distribution empirique de ces rendements,
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3. Calculer le quantile de la distribution ®~1 pour chaque observation (®~! représente
I'inverse d’une normale),

4. Nous tragons ensuite un diagramme de dispersion de la maniére suivante :
—1
{X3, Vi) = {07}, 4} .

Les X; suiveut une loi N{0,1) et les ¥; sont les rendements R; standardisés par :

(Bi = pr)

OR
Si les rendements, dans ce cas-ci, sont distribués selon une loi normale, on devrait s’at-

E:

tendre a ce que les points soient alignés sur la droite de pente 1.

A la figure 2.1 on voit une illustration d’un graphique pour les distributions des

rendements quotidiens des marchés canadicn et américain.

Q-Q-plot -- marché canandien Q-Q-plot —- marché américain
5

-

-

;

-5 -5

FiGc. 2.1 - Q-Q-plot des marchés canadien et américain, on y observe I'éloignement de

la lot normale, surtout dans les queues des distributions.

2.2.3 Modéle GARCH

Les marchés inanciers sont caractérisés par des périodes de fortes volatilités et des

périodes de volatilités moindres. Pendant les périodes de hautes volatilités les rendements



Marché canadien
T T T T T T T T

02f 1 .
014 I
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Fi1G. 2.2 — Le graphe du haut représente les rendements inensuels du marché canadien,

alors que celui du bas, ceux du marché américain.

boursiers ont tendance & se regrouper. Ces regroupcements sont plus fréquents lorsque
nous observons les données quotidiennes, ils deviennent plus prononcés, par exeniple
lorsque nous avons affaire & des données a haute fréquence, comine les rendements intra-

jour.

Il faut rappeler que les modéles GARCH sont des modéles paramétriques, en
conséquence, ils fonctionnent mieux dans des conditions stables de marché. Ils captent
difficilement les conditions irréguliéres, tels de grandes fluctuations, par exewmple, un
crash suivi d’un rebond. La variance conditionnelle implique explicitement une dépen-

dance aux observations passées.

L’un des objectifs de la modélisation de la variance est de construire une mesure

2 o .z A
pour o} avec la propriété que les rendements standardisés (au carré) R? /o? ne comporte
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Marché canadien

0.03 T

-001r
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1.
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Marché américain

2500

-0.01 ik [ '}'

-0.02 ‘

-0.03 L L L
0 500 1000 1500 2000

F1G. 2.3 - Le graphe du haut représente les rendements quotidiens du marché canadien,

celui du bas ceux du marché ameéricain.

pas d’autocorrélation. Habituellement Pautocorrélation se manifeste a I'intérieur de la

bande de Barlett soit +2/v/T, alentour de zéro, 95% du temps.

Modéle de variance simple GARCH(1,1)

Dans cette section nous allons appliquer un modéle GARCH, le plus simple. Le
principal inconvénient dans 'application d'un modéle GARCH est que sa inise en place

requiert I'estimation de plusieurs paramétres non-linéaires. Le modéle de variance dyna-

mique peut se formuler commne :

ot =w+ aR? + Bof, avec o+ B < 1.

2500

3000
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La variance non-conditionnelle & long-terme est fixée égale & la variance de I’échantillon,

0'22

o E[R%,] =w+aE[R?] + BE [07],

= w+ao?+ Bo?, tel que
2 v
C l—a-p4

Le modéle de variance GARCH, iinplicitement repose sur la variance a long terme!.

ote = (1—a=p)o” +aR}+ fof
= o2+ (R} -0 + B0} - o?).

La variance de demain est la moyenne pondérée de la variance & long terme, le carré du

rendement d’aujourd’hui ainsi que la variance d’aujourd’hui.

TAB. 2.1 - Estimateur Vraisemblance (MLE) des paramétres GARCH pour les distri-

butions marginales.

Paramétres S&P 500 TSX

W 0.00000013  0.00000015
o 0.05881263 0.07816192
B 0.93594296  0.91604028

Persistance 0.994775559 0.99420220

Le facteur de persistance est défini par o + 3. Une persistance élevée (a + 3)
prés de 1 implique qu'un choc dans le marché éloignera la variance conditionnelle de sa

variance a long terme y restera longtemps avant qu’elle ne retourne vers sa moyenne.

'Pour un traitement plus complet se référer & 'ouvrage de P. Christoffersen (9).
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2.2.4 Corrélation linéaire

Le coefficient de corrélation linéaire est largement utilisé dans 'industrie de la
finance de marché. Supposons deux variables aléatoires, qui pourraient représenter les
rendements respectifs de deux marchés financiers, ou deux actifs boursicrs notés X et
Y, ce coefficient se calcule par la formule suivante :

E[X-X|E[Y -Y] E(XY)-E(X)E(Y)
YT NaxVary oxoy |

Cette mesure de dépendance comporte plusieurs défauts. En fait, elle mesure que I'asso-

ciation linéaire entre deux variables aléatoires, de plus, cette mesure dépend du choix des
marges, ¢’est-a-dire la modélisation des comportemnents individuels des actifs financiers.

Aussi :

Elle dépend du choix des fonctions marginales,

Elle n’existe pas toujours par exemple une distribution de Cauchy,
o Elle peut étre prés de 0 méme en dépendance forte,

o FElle est qu'une mesure d’association linéaire.

Remarque 1 Schweizer & Wolff, 1981 (30) ont conclu qu’une mesure de dépendance

appropriée dépend que de la fonction copule.

o La connaissance du coefficient de corrélation entre deux variables aléatoires X et
Y et de leurs distributions marginales ne déterminent pas la distribution conjointe,

o [l existe une panoplie de distributions autres que des distributions elliptiques, alors
la, connaissance du coefficient de corrélation est inutile et

o Le coefficient de corrélation linéaire fourni aucune information sur la dépendance

dans les queues des distributions.

Embrechts, Paul, Alexander McNeil, Daniel Staumann, 19992, (11) ont identifié

plusieurs défaillances liées a I'utilisation du coefiicient de corrélation linéaire, les princi-

2«Correlation and Dependance in Risk Managment Properties and Pitfalls.», Modeling Eztremal

Events for Insurance and Finance.
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pales sont :

1. Les variances de X et Y doivent &tre finies, sinon la corrélation linéaire n'est pas
définie. Lutilisation du coefficient de corrélation devient problématique lorsqu’un

grand nombre d’observations sont concentrées dans les queues des distributions,

2. L'indépendance entre deux variables aléatoires implique un coefficient de corréla-
tion p égal 4 0. Un coeflicient de corrélation linéaire (p(X,Y) = 0), en général,

n'implique pas nécessairement l'indépendance,

3. Le coefficient de corrélation n’est pas invariant pour les transformations non li-
néaires strictement croissantes et

4. Une seule observation peut, de fagon arbitraire, avoir beaucoup d’influence sur la

valeur du coefficient de corrélation linéaire.
2.2.5 Corrélation de rangs

Au lieu de calculer le coefficient de corrélation linéaire entre deux variables aléa-
toires X et Y nous pouvons utiliser leurs rangs. Par exemple pour un échantillon aléatoire

de loi H, nous prenons chacune des paives d'observations :
(leyl)', ] (Xﬂ-y )/‘IL):

ensuite nous les classons par rangs et finalement nous normalisons leurs rangs pour

obtenir les paires de rangs normalisées :

RSN (R S
n'n) U\ n'n/’

On peut construire une mesure d’association indépendante des marges qui ne souffre pas
nombreux problémes identifiés pour le coefficient de corrélation linéaire. On remarque
12 1

de plus que chacun des rangs normalisé est uniforme sur -, 2,...,

Il existe deux mesures de corrélations basées sur les rangs, le tau de Kendall et le rho

de Spearman.
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Tau de Kendall

Le tau de Kendall est une mesure de concordance sur les rangs. La mesure d’as-

sociation pour deux variables aléatoires X et Y se définit par:

vy =4 [~ [ cipe. G (P60} -1
on
L opl
T(X,Y) = 4/ / C(u,v)dC{u,v) — 1. (2.2)
0 Jo
La fonction copule C'(u,v) a été définie & la section 1.1. Le tau de Kendall, 7 (X, Y),
pour un échantillon de taille n, est estimé en calculant le coefficient :
c-D
()

C et D représentent le nombre de paires concordantes et discordantes respectivement.

X, Y) =

Une paire d’observations est concordante si :
(X1 = Xo)(1 —Y2) >0,

et discordante lorsque :

(X1 — Xo)(Y1 —Ye) <O.

Une illustration de cette notion est donnée par le graphique 2.4.
Rho6 de Spearman

Le rho de Spearman est aussi une mesure d’association liée aux rangs. La mesurc

d'association pour deux variables aléatoires X et Y se définit par :

XY—12/ / G(y)dH(z,y) — 3,

o X, Y)= 12/ / uv dC'{u,v) — 3. (2.3)
0 Jo

Le 05(X,Y) pour un échantillon de taille n est estimé en calculant le coefficient de

corrélation appliqué aux paires de rangs normalisés :

n 6 "
0§ =1- =y 2 = 5%

2 _
n(n? -1 —
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Concordance et discordance

Paires concordantes Paires discordanies
5 . 5 —
|

4 o 4 ®
3 3
2 2
1 ® 1 ®
4] o]

0 1 2 3 4 5 [¢] 1 2 3 4 5

2.4 - Le graphe de gauche représente des couples concordants, le graphe de droite

des couples discordants.

2.2.6 Copules comme mesure de dépendance

Les coefficients de corrélations de Kendall et Spearman, donnés par les équations

(2.2) et (2.3) respectivement, dépendent de la fonction copule uniquement, ils sont in-

dépendants de leurs marges.

Définition 2.2.1 (Mesure de concordance) Une mesure d’association & entre dewx

variables aléatoires X et Y avec une fonction copule C' est une mesure de concordance

si les propriétés suivantes sont satisfaites3 :

1.
2.

K est défint pour chaque paire X,Y des vartables aléatoires continues,

-1 <k(X,)Y) <1, w(X,-X)=-letr(X,X)=1,

(X, Y) = k(Y X),

R(=X,Y) =«(Y,~-X) = —(Y, X),

Si les variables aléatoires X et Y sont indépendantes alors k(Y, X) = ki = 0, ou
Il est la copule d’indépendance définie par T(w,v) = wv; u,v € [0, 12,

51 Cy et Cy sont des copules, telles que Cy1 < Ca, alors ke, < kg, C1 < Cy ssi
Ci(u,v) < Colu,v)Vu,v € I,

Si {(Xy, Yo} une ségquence de variables aléatoires continues avec une fonction co-

pule C,, st {Cy} converge, alors la limite limp—o0 k¢, = K-

*Voir Cherubini (8) p. 96
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Le tau de Kendall et le tho de Spearman sont des mesures de concordance et elles

satisfont aux propriétés de la définition (2.2.1), pour les variables aléatoires continues.

Si k est une mesure de concordance pour deux variables aléatoires continues alors,
& posséde de plus les propriétés suivantes :
1. Si Y est une fonction croissante de X alors (X, Y} = rkay = 1 (borne maximum
de Fréchet),
2. SiY est une fonction décroissante de X alors x(X,Y) = kw = —1 (borne minimum
de Fréchet),
3. Si a et b sont des fonctions strictement croissantes sur les hnages de X ct de Y
respectivement, alors x{a(X),b(Y)) = x(X,Y).
Un test d’indépendance entre toutes les paires de variables aléatoires doit étre basé sur
les rangs. Ainsi, on peut voir la nécessité de dissocier la mesure de dépendance de leurs

marges.
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2.2.7 Meéthodes pour identifier la dépendance entre les marchés finan-

clers

L'étude des risques de marché d’un portefeuille requiert ’échantillonnage des dis-

tributions conjointes sous différentes conditions de marché.

Afin d'illustrer la dépendance nous allons choisir comme données expérimentales
les marchés des actions américaines et canadiennes. Nous voulons dans un premnier temps
explorer la dépendance qui unit ces deux marchés financiers. Dans cet ordre d’idées, nous
prenons un échantillon de données nicnsuelles s’échelonnant sur plus de 30 ans pour en

explorer leurs comportements conjoints.

Nous analysons les données des rendements ainsi que la fonction de dépendance

établie par les rangs normalisés tel que décrit A la section (2.2.5).

Disinbution des rendements Représentation des rangs nommalisés
025 . W L
0.2
0.8
0.15
£ £ .
3 o1 8 s
E’ _E 0.6 K
® 0.05 @
2 2
s 0 C 0.4}° .
© o
= =
-0.05
0.2
~0.1 L ’
-0.15 [ IR :
-02  -01 0 0.1 0.2 0.3 0 02 0.4 0.6 0.8 1
Marché canadien Marché canadien

F1G. 2.5 - Rendements mensuels des marchés américain et canadien et leurs rangs

normalisés.

Le graphique de gauche & la figure 2.5 on retrouve les rendenents conjoints des
marchiés canadien et américain tels qu’observés. Les rangs normalisés sont présentés
& la partie droite de la figure, nous observons une forte dépendance a la fois dans la
partie supérieure et inférieure des distributions des rendements conjoints entre ces deux

marchés.
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2.2.8 Les représentations Chz-Plot

Fisher et Switzer (13) ont introduit les graphiques Chi-Plots utilisés en conjonc-
tion avec les diagrammes de dispersions «scatterplots» pour investiguer 'association
potentielle entre deux variables aléatoires. La méthode est congue de facon & ce que
sous les conditions d'indépendance, les points du graphique Chi-Plot, solent concentrés

horizontalement alentour de 0, comme lillustre la partie de gauche de la figure 2.6.

Chaque point (X;,Y;) de échantillon aléatoire de taille n est transformé en paire
(M, xi) pour tout (i = 1,...,n). Cette méthode produit un second diagrainme de dis-

persions mettant en évidence la dépendance qui existe entre deux variables aléatoires.

Lorsque deux variables aléatoires sont indépendantes, la distribution conjointe
g’exprime comme le produit des deux fonctions marginales. Dans ce contexte, le x; me-
sure, en quelques sortes, 'impossibilité de factoriser la fonction bivariée en un produit
de leurs marges, les paires de points s’éloignent alors de 'axe horizontal. La valeur A;
mesure la distance de chaque point (X;,Y;) par rapport 3 la médiane de la distribu-
tion bivariée. Les déviations positives ou négatives de 'indépendance correspondent aux

déviations par rapport & l'axe horizontal y = 0.
Description de la méthode de FISHER ET SWITZER?

Le Chi-Plot est une mesure de dépendance basée aussi sur les rangs pour chaque

paire d’observations (X;, Y;), 4 € {1,..., n}, n lc nombre d’obscrvations. On posc :
1
HiZﬁ#{j#i!XjSXi, Y; < Yi} (2.4)

et
1

n—1

F= L #{i#e GSX), Gi=T—#{#i:%<¥).  (25)

ou # représente la cardinalité de I'ensemble.

Sous les conditions d’indépendance on devrait s’attendre & avoir H; = F; X G;. Les

*Fisher, N.L., Switzer, P. (1985). «Chi-Plots for Assessing Dependence.» Biometrika, 72, 253-
265.
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auteurs proposent. de représenter graphiquement les paires de points (A, x;i), par :

i = H; - FG; , (2.6)
VE(I-F) xG(1-G)
et
X = 4Sign (E— Gi_) max (1512, é2> , (2.7)

avec Fy = I, — 1/2 et Gi=G;— 1/2 pour 1 < i < n, une mesure d’éloignement par

rapport au centre de la distribution bivariée.
Les valeurs de y; :

Pour chaque point de 'échantillon, x; est le coefficient de corrélation entre les

valeurs de X et de Y, ainsi, chaque valeur de x; sont dans l'intervalle [—1,1].
Les valeurs de A; :

Toutes les valeurs de A; sont aussi dans Pintervalle [-1,1]. Si les données pro-
viennent d’un échantillon ot les deux variables aléatoires sont indépendantes, la distri-
bution des valeurs de A; devrait étre uniforme. Lorsque les variables X et Y présentent
une certaine dépendance, les points ont alors tendance a former des regroupements. Si
X et Y sont positivernent corrélés, les A; auront une tendance positive, I'inverse pour

une corrélation négative. Les

Ai] représentent la distance de chaque point (X, Y;) de

I’échantillon de la médiane de la distribution bivariée.
Remarque

Les valeurs x; et A; dépendent uniquement des rangs de X; et de Y;, ainsi la

représentation graphique n’est pas influencée par les aberrations de marché.
Représentation graphique

La représentation graphique est obtenue par I'ensemble des paires (A;, x;). A la

figure 2.6 nous retrouvons un graphique Chi-Plot. La. partie de gauche est tracé a partir



70

d'un échantillon bivarié de variables aléatoires indépendantes. La partie de droite est
tracée a partir d’un échantillon de la distribution conjointe des rendements des marchés

des actions américaines et canadiennes.

Chi-Plot fonction expenentielie Chi-Plot marchés Cad et US

0.5 0.5}

. oxcgmwtxgﬁ-‘m w o

-1 -0.5 05 1 -1 -0.5 0.5 1

=3
o

F1G. 2.6 - Diagramme Chi-Plot pour des données indépendantes et pour les rendements

entre les marchés américain et canadien.

Les points au dessus de x = 0 montrent la présence de dépendance entre les deux
variables aléatoires. Pour le cas d’indépendance, les points sont répartis horizontalement
autour de x = 0 tel qu'illustré 4 la partie de gauche de la figure 2.6. De plus, ils
sont & Pintérieur de la bande de confiance 95% par rapport & ¥ = 0. La dépendance
positive entre les marchés américain et canadien s’observe par le fait que I'ensemble
cdes points sont situés au dessus de xy = 0, ils sont pour la plupart & Uextérieur de la
bande de confiance 95%. De plus, & A = 0 on observe un sommet pour les valeurs de
Xi, ce sommet correspond & la corrélation de rangs entre les deux variables aléatoires.
Le sonunet cst & environ 0.5, le 7 de Kendall pour les corrélations entre les marchés

canadien et américain, pour la période sous observation est de 0.513.

Pour des variables aléatoires indépendantes, les points sont répartis uniformément
selon ;. Lorsque les variables aléatoires affichent de la dépendance, comine la partie
de droite de la figure 2.6 ; les points se regroupent dans le quadrant I du graphique, la
concentration des points est plus forte a droite de A = 0. Fisher et Switzer notent que

plus les valeurs de y; se rapprochent de 1, plus les valeurs de A; se retrouvent dans la
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région (0, 1], les points sont fortement concentrés lorsque A; — 0 et plus éparpillés lorsque
A; — 1, on le voit clairement aux figures 2.7 et 2.8, les parties droites des figures, pour
les cas de fortes dépendances entre deux variables aléatoires. Lorsque A = 0 les paires
de points sont concentrés au sommet du diagramme de dispersions, lorsque A — 1 les

paires de points sont éparpillés.

Dépendance dans les queues des distributions

Fisher et Switzer ne tirent pas de conclusion par rapport a la dépendance dans
les queues des distributions. On peut ajouter que si les points sont éloignés de A = 0
cela indique qu'ils sont loin du centre de la distribution, en conséquence, ils doivent se
retrouver dans les queues inférieure ou supérieure de la distribution. 1l n’est pas possible,
a partir du diagramme de distinguer la partie de droite ou de gauche de la distribution.
Comnue 'indique I'équation (2.7) si les deux variables aléatoires sont dépendantes, elles
sont de méme signe, en conséquence les valeurs de A; sont dans la région A; € [0, 1].
De plus, si Fj ou G; de 'équation (2.7) sont loin du centre de la distribution, alors en
prenant la valeur maximale au carré, plus que I'observation est dans une des queues de
la distribution plus la valeur de A; se rapprochie de 1. Aiusi, la dépendance dans la. queue
de la distribution se manifeste pour des valeurs élevées de y; et proches de 1 pour les

valeurs de A;.

Ce phénoméne peut étre observé 4 la fois aux figures 2.7 et 2.8 pour des Chi-
plot de variables aléatoires gaussiennes et de Student. Pour un méme coefficient de
corrélation entre deux variables aléatoires, on voit que les points sont plus prés de 1 pour
la distribution de Student-t3 comparativement a la distribution gaussienne. Lorsque les
variables aléatoires sont indépendantes, ils se retrouvent répartis de fagon uniformes par
rapport aux valeurs de A. Les valeurs de x sont alentour de x = (), comme on le voit &

la figure 2.9.
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1 1
0.5 0.5

1« Swpa i, L.

R .7-'5'.'?&' %

—~ T
< of " T 0
-05 -0.5
-1 -1

-1 -0.5 0 0.5 1 -1 -05 0 0.5 1
8 8

F1G. 2.7 - Chi-Plot pour des données gaussiennes avec p = 0.5 et avec p = 0.95.

Chi~Plot: Tp=0.5 Chi-Plot: Tp=0.95
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F1G. 2.8 - Chi-Plot pour des variables aléatoires selon une distribution de Student avec

trois degrés de liberté pour p = 0.5 et p = 0.95.

2.2.9 Détecter la dépendance avec les diagrammes de Kendall

Les diagrammes de Kendall ou K-Plots, développés par Genest et Rivest 1993 (20)
et par Barbe et al 1996 (4) pour le cas de distributions multidimensionnelles, sont en
quelques sortes une adaptation des Q-Q plot. La technique proposée par Genest et Boles
2003 (14) conserve aussi certains aspects des Chi-plot, ¢’est une mesure basée sur les
rangs avec des tests d’indépendance non paramétriques. L'allure du graphique d’un I<-
plot utilisé, pour illustrer une association, est directement liée a la copule sous-jacente.

Un K-plot d’un échantillon aléatoire bivarié, (X1,Y]), ..., (Xx, Ya), est construit de la
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Chi~Plot: Gaussien p=0.0 Chi-Plot: Tp=0.0
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Fi1c. 2.9 - Chi-plot pour des variables aléatoires indépendantes une distribution bivariée
gaussienne et une distribution bivariée de Student.
facon suivante :

1. Pour chaque 1 <4 < n, calculer la valeur de H; tel que décrit a I'équation (2.4),

2. Ordonner les valeurs de H; pour obtenir la séquence : Hy < -+ < Hipy,

3. Porter ensuite sur un graphique les paires de points (W.,, H)), 1 <7 < n. Les
valeurs de W;.,,) représentent I'espérance des #1€ME ghservation de échantillon
aléatoire de taille n sous 'hypothése nulle d'indépendance.

Pour compléter I'exercice il suffit de déterminer la forme de Ky sous ’hypothése nulle

d’indépendance. La densité cherchée est trouvée par Péquation suivante :
- n-1 ! - i—1 n—1i
Win = nl . ) w{Ko(w)} " x {1 — Ko(w)}* " dKo(w), (2.8)
t- 0

vV 1 <1< n. Léquation 2.8 peut aussi s’écrive de la facon suivante® :

n-— ! ; ;
Wi = n(i B 11> /0 who(w) {Ko(w)} ™! x {1~ Ko(w)}" ™ duw, (2.9)

avee

1
Ko(w) = P(UVS?U)=/O]P’<U§%>(1’U

w 1 w
/ 1dv + / —dv = w — wlog(w),
Jo v

w

#Voir (16).
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kg est la fonction de densité correspondante.

Propriétés de K

[¥21

Genest et Boies (14) ont identifié plusieurs propriétés des K-plots en autres :

K est la fonction de distribution de la variable aléatoire V = H(X,Y) obtenue &
partir de la transformation d'intégrale de probabilité de paires aléatoires (X,Y)

avec la fonction cumulative H. K (w) représente la probabilité que { H(X,Y) < w}.

K dépend uniquement de la copule qui lui est associée par H, indépendante des
marges F et G de la distribution conjointe de H. Rappellons que H(x,y) =
C{F(z),G(y)}, alors :

K(w) = /_00 /_.OO I{H(z,y) <w}dH(z,y)
[ 1iere.60) < wie (56).60)

/ / 1{C(u,v) <w}d(u,v)

P{C(U,V) <w},

i

T est une fonction indicatrice,

. K est une fonction univariée qui capte la dépendance sous-jacente & la copule C,

. Vu que les paires de points de (X,Y) sont distribuées comme H, nous avons :

r(X,)Y)=4E{H(X,V)} - 1=3—4 /l K (w)du,
JQ

. Les variables (X, Y') sont dites co-ionotoniques lorsque 7(X,Y) = 1. En d'autres

termes lorsque 7 = 1, Y = G™1 {F(X)} presque strenient, alors, K (w) = w, ¥ 0 <
w < 1. Si par aillems 7 = =1, alors Y = G71 {1 — F(X)} presque stirement et

I =1 sur son doniaine.



Copule de Clayton

Si nous appliquons cette démarche a la copule expérimentale de Clayton. La fonc-

tion génératrice de la copule de Cayton est :

La fonction Kyg(v) est alors :
%6
@p(v)

Nous pouvons ainsi exprimer Kg(v) par I'équation :

Ky(v) = v —

Liy=¢ -1
Kp(v) = v_g(_v—Tl)

1
= v+ 7 (v_e - 1) an

v 9
= 9 —_ — <
= U+0<1 v), 0<y <1, (2.10)
Et la dérivée de Kp(v)

dd_fjg = 1+ % (1 - 'U0> + % (—f)va_l>

_ oY _efl_
= 1+ v<0 1). (2.11)

L’indépendance pour la copule de Clayton est obtenuc pour une valeur de 8 = 0, nous

obtenons alors pour Kp(v) l'expression suivante :
v
lim Kg(v) = limv + - (1 —vg) = v —vlog(v).
90 o(v) §—0 f g(v)

En substituant les équations (2.10) et (2.11) dans (2.9) nous obtenons pour la copule de

o = oG [+ (e ) b 0
X [1 —v — g (1 — 'l)‘g)]n_i dv.

Propriétés des K-plot

Clayton :

Genest et Boles (14) ont aussi identifié plusieurs propriétés importantes des dia-

granunes K-plot :
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. Pour un grand échantillon, par excmple lorsque n — oo, alors Ky, (w) = K(w) en

probabilité pour tout 0 < w < 1, ainsi, K7 (w) — K~} (w) en probabilité aussi

pour tout 0 < w < 1,

. Pour tout entier arbitraire n > 1 et pour 0 < p < 1, avec [np], (le plus petit entier

plus grand ou égal & np) :
H(['np]) = K,,:](])) - K_l(p):

ct

lim E (H([.np])> linolo W[npl:n = Ko_l(p)

n—o0 T

sous 'hypothése nulle d’indépendance,

. Pour un échantillon suffisamment grand de dimension n, les paires (Wj.., H;))

auront tendance a se concentrer sur la courbe p — (K5 (p), K71(p)). En d’autres
mots, les point du K-plot ressembleront au graphique

w — [(_I(Ko(’w)),

. Le graphique aura tendance est étre linéaire lorsque K = Kj, sous les conditions

d’hypothésc nulle,

. Tous les points du graphique auront tendance & tomber sur I'axe liorizontal p = 0)

lorsque les variables X et Y sont co-monotoniques avec 7(X,Y) = —1, car alors

K~Y(p) = 0 pour toutes les valcurs possibles de 0 <p < 1,

Tous les points tomberont sur la courbe Ko(p) lorsque X ct Y sont co-monotoniques

avec 7(X,Y) = 1, puisque K ~1(p) = p sur [0, 1].

Avantage de 'utilisation des K-plots

Les K-plot ont certains avantages sur les chi-plots & cause principalement de la

nature de la fonction K -

1.

2.

La fonction K peut étre facilement interprétée,

De plus la construction de la fonction K peut étre étendue & plusieurs dimensions.



77

K=FIol pour e Mmarcno Cud ul US ¢ = 0.51

.5 0.8 0.7 0.8 0.u 1
n

F1G. 2.10 — Le graphe représente le vecteur bivarié des rendements des marchés canadien

et américain pour la copule de Clayton avec un 7 de Kendall de 0.51 .

La méthodologie utilisée pour générer ces aides visuelles est exposée par Genest et
Boies (14). LeChi-Plot est la représentation graphique de I'éloignement cle chaque paire
de points {X;, Y;), des variables aléatoires X et Y, observées par rapport au “centre” de

Iensemble des points.

Au graphique 2.10 nous retrouvons la représentation du graphique K-plot pour

les données mensuelles des marchés canadien et ameéricain.

2.2.10 Estimation des paramétres méthode de Genest-Rivest 1993, cas

bivarié

La méthode proposée par Genest et Rivest (20), suggere 'utilisation d’une variable
unidimensionnelle issue d’une fonction de distribution empirique. La stratégie proposée
par les auteurs est de choisir un paramétre pour la copule archimédienne qui offre la

meilleure représentation pour la distribution empirique conjointe : proposition 3.

Proposition 3 (Genest-Rivest 1993) Une copule archimédienne bivariée est carac-
térisée par le comportement stochastique de la variable aléatoire V = H(X,Y). La mé-

thode la plus naturelle est de trouver un estimé de la fonction de distribution univariée :

K(v) =P[C{F(X),G(Y)} <
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sur Uintervalle (0,1).

Genest et Rivest (1993) (20) ont proposé une méthode graphique pour choisir
un modéle de copules archimédiennes & partir d’une comparaison visuelle. Dans leurs

travaux, ils ont pris avantage du fait que la fonction a la représentation :

K(0,v)=v— fzgjg ve(0,1].

Ils ont construit une version empirique K, (non-paramétrique) et elle a été comparée a
un estimé paramétrique de la fonction K(6,v). Cette démarche pour construire enpiri-
quement la fonction K est la suivante :

1. Construire une distribution empirique bivariée de la fonction de distribution Hy(z, y),

. Calculer les valeurs de H,(X;,Y;) pour ¢ = 1,...,n et utiliser ces valeurs pour

construire une distribution empirique univariée de la fonction K,

3. Poser K(6,v)=P{H(X < v}, avec :

ZH(V],LS'L ve|l,0]
ct
-2 Z (Xe € X;,Ye < ¥5),
n 1
le calcul se fait sur les rangs :
1

—Z Rk<R],Sk<S)

;3

R et S sont les rangs des variables aléatoires X et Y.

Genest et Rivest recomimandent plutdt de tracer la fonction :
An = w — K, (w), w € (0,1).

Cette fonction conduit & une estimation non paramétrique du générateur ¢ :
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A la figure 2.11 nous retrouvons la représentation de la fonction A, pour les données

empiriques entre les marchés canadien et américain comparée aux copules théoriques de

Clayton, Gumbel et Frank (Genest et Rivest 1993) respectivement.

-0 02

~0.04

-0.06

-o.08

- -0

~0.12

-0.14

~0.16

-0 10

-0.2

Entime an A (u)

—— Empiriaus
Ciayton

—— Gumbol
Frank

R o

0.2

0.3 0.4

Fi1G. 2.11 - Représentation de la fonction A, : marchés canadien et américain.
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2.2.11 Tllustration de la fonction de dépendance entre les marchés

canadien et américain

Pour d’illustrer une structure de dépendance par une copule nous avons choisi
d’utiliser la distribution conjointe des rendements quotidiens de deux indices boursiers,
I'indice des actions canadiennes SPTSX et l'indice des actions américaines S&P500. Au
graphique 2.12 nous retrouvons & la fois les rendements conjoints de chacun des deux
marchés ainsi que I'ordonnancement selon leurs rangs. La période couverte s’étend de
1992 a 2006, ce qui représente 3389 paires d’observations quotidiennes.

Dist. conjointe — rendements

Dist. conjointe ~ rangs normaflisés
0.03 1 .

RERH
0.02

0.01

S&P500
=)

~0.01¢ .+

~0.02

-0.03

-0.04
=0.04 -0.02 0 0.02 0.04

T8X

F1G. 2.12 - Rendements conjoints de l'indice TSX et S&P 500.

Dans cet exemple, nous avons calculé la copule empirique, construite a partir des
paires d’observations quotidiennes entre ces deux marchés. Au tableau 2.2 4 la page 82
nous retrouvons la distributions des paires de rendements qui forment la copule C(u, v)
donnée par I'équation C(u,v) = P(U < u,V < v). Par exemple, la partic du haut du
tableau, vis-a-vis la ligne 0.1 et sous la colonne 0.1 on lit la valeur 0.051, cette valeur
indique une probabilité de 5.1% qu’a la fois les marchés canadien et américain alent un
classement inférieur & 0.1 et 0.1. Alors que la valeur 0.397 trouvée a 'intersection de
la colonne 0.6 el de la ligne 0.5 indique que 39.7% de I'ensemble des observations se
trouvent aux déciles 1 & 6 pour le SPTSX et aux déciles 1 a 5 pour le S&P 500. On

retrouve 100% des observations, colonne 1.0 et ligne 1.0. La fouction C(u,v) est une
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fonction cumulative.

A la partie du bas du tableau 2.2 on trouve la fonction ¢(u, ») qui est la fonction

de densité conjointe. La fonction ¢(w, v) déterminée par

0?C(u,v)
c(u,v) = —————.
() Judv
Alnsi, par exemple, la valeur a I'intersection de la colonne 0.6 et de la ligne 0.5 indique
que la probabilité que le rendement du marché canadien soil au décile 6 et qu’ent méme

temps le mnarché américain au décile 5, est de 1.6%.

A la figure 2.12, on remarque une plus forte concentration des rangs aux extrémi-
tés de la distribution ce qui est soutenu par les valeurs du tableau 2.2 ; la partie du bas.
Pour deux variables aléatoires indépendantes, la distribution des rangs devrait étre prés
de 1% pour chacune des cent cellules. Pour les marchés canadien et américain, 9.5% des
observations sont concentrées dans les deux queues des distributions, 5.1% et 4.4% dans
les queues inférieure et supérieure respectivement. Cela indique une forte dépendance

caudale.
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TAB. 2.2 — Copule empirique générée & partir des rendements conjoints quotidiens entre

les marchés canadien et américain pour la période de 1992 a 2006.

C(u1,u2) nobs =3389

u/vi| 0l 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.051 0.067 0079 0.08 0.090 0.094 0.097 0.099 0.099 0.100
02 | 0.073 0109 0.138 0.154 0.166 0.176 0.187 0.194 0.199 0.200
0.3 |0.084 0.140 0.182 0.210 0.237 0.253 0.271 0.286 0.295 0.300
0.4 |0.091 0.158 0.214 0.257 0.297 0325 0.352 0.375 0.391 0.400
0.5 10.093 0171 0.238 0299 0.353 0.397 0.434 0467 0489 0.500
0.6 | 0.095 0.181 0.258 0.331 0.397 0.456 0.508 0.550 0.584 0.600
0.7 [ 0.097 0.189 0.276 0.358 0436 0.508 0.573 0.631 0.676 0.700
0.8 | 0.099 0.195 0.288 0.377 0.466 0.547 0.629 0.704 0.768 0.800
0.9 | 0099 0.198 0.295 0.391 0.486 0.577 0.672 0.761 0.844 0.900
1.0 | 0.100 0.200 0.300 0.400 0.500 0.600 0.700 0.800 0.900 1.000

c(ug,ug) = ()"%(u—“alvli) nobs =3389

u/vi| 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

0.1 |0.051 0.0l6 0.012 0.006 0.005 0.004 0.003 0.001 0.001 0.001
0.2 [0.022 0.020 0017 0.009 0.007 0.006 0.007 0.006 0.004 0.001
0.3 10011 0.020 0.013 0.012 0.014 0.007 0.007 0.008 0.004 0.004
0.4 | 0007 0.012 0013 0.016 0.012 0.012 0.009 0.008 0.008 0.004
05 | 0.003 0.009 0.012 0.017 0.015 0.016 0.011 0.010 0.006 0.002
0.6 | 0.001 0.009 0.010 0.012 0.012 0.015 0.015 0.009 0.011 0.006
0.7 1 0.002 0.006 0.010 0.009 0012 0012 0.014 0.016 0.012 0.008
0.8 | 0.002 0.004 0.006 0.007 0.012 0.009 0.017 0.017 0.019 0.008
0.9 | 0.000 0.003 0004 0.007 0.006 0.010 0.013 0014 0.019 0.024
1.0 ] 0.001 0.001 0.002 0.005 0.004 0.009 0.005 0.012 0.017 0.044
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2.2.12 Evolution de la dépendance et étude des distributions margi-

nales

Nous croyons que la structure de dépendance évolue dans le temps. L’historique
récent des marchés financiers nous 'a démontré, nous avons connu des périodes calmes
et des périodes de fortes turbulences. 1l est pertinent, dans un tel contexte d’¢tudier le
comportement de la structure de dépendance entre les marchés financiers selon différentes
périodes.

CBOE SPX MARKET VOLATILITY INOE
as of 3-Jan-2006
50 I

a0

30 [

20

10 p

2%
2150 1
€100 . -

2 sor . |

h
Copyright 2005 Yahoo! Inc. http://f inance .yahoo .com/

F1G. 2.13 - Volatilité implicite du S&P500, indice VIX.,

Au graphique 2.13 on peut observer la volatilité de Pindice S&P 500. L'indice VIX
est calculée a partir de la volatilité implicite de plusieurs options dont le sous-jacent est

I'inclice S&P 500.

Afin de comparer I'évolution de la dépendance nous avons utilisé deux sous-
périodes de Péchantillon, la période de 1992 & 1997, une période de volatilité dite normale
et la période de 1997 a4 2003, une période de volatilité élevée. L’indice VIX nous a guidé

dans le choix des sous-périodes tel que présenté aux figures 2.13 et 2.14.

La période 1992 & 1996, présentée a la figure 2.15 montre moins de concentration
dans le regroupement des paires de rendements entre le TSX et le S&P500. D’autre

part, la période 1997-2003, illustrée au graphique 2.16 montre un regroupement plus
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F1G. 2.14 — Indice VIX et 'évolution des rendements du S&P 500 (depuis 1990).

TaB. 2.3 - TSX et S&P500 pour des périodes de volatilité différentes.

1992-1996 1997-2003 1992-2008
Volatilité normale Volatilité élevée Echantillon complet
Paramaétres 5&P500 TSX $&P500 TSX $&PbB00 TSX
GARCH
w 0.00000038  0.00000023 | 0.00000212 0.00000078 1 0.00000013  0.00000015
[+ 0.03416067 0.067597335 0.09849442 0.09134535 0.2588552 0.07813774
8 0.91969047  0.90113627 | 0.84237205  0.88266387 0.93589617  0.91607727

Persistance 0.95385115 0.96873362 0.94086646 0.97400922 0.99475138 0.99421501

MLE 4871.8 4998.5 5786.3 6049.7 13883.2 14338.0
@ Clayton 0.699 2.034 1.474
¢ Gumbel 1.345 2.017 1.737
7 Kendall 0.259 0.504 0.424
p Pearson 0.373 0.688 0.589

importante des rendements entre les marchés canadien et américain. Ces regroupenments
se manifestent principalement dans les queues des distributions. Nous n'observons pas

la méme force de dépendance pour les deux périodes.
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FiG. 2.15 - Représentation de la structure de dépendance entre les marchés TSX et
S&P500 pour la période 1992 a 1996.

Les graphiques chi-plot nous permettent de visualiser la structure de dépendance
qui caractérisent chacune de ces périodes : volatilité élevée (1997-2003) et volatilite
normale (1992-1993). Au graphique 2.17 on peut observer une nette différence entre ces

deux périodes.

Pour la période 1992-1996 I'ensemble des points se rapprochent de 'axe x = 0,
alors qu’on observe un éloignement beaucoup plus prononcé pour la période de forte
volatilité par rapport & 'axe x = 0. L'éparpillement des points, dans le quadrant I,
pour la période de forte volatilité suggére un plus grand nombre d’observations dans les

queues de la distribution conjointe.

En conclusion nous avons vu que les corvélations entre deux marchés peuvent
varier selon la période de temps choisie. Les mesure de corrélations sont différentes,
sclon la période, pour la corrélation lingaire, la corrélation de rang et celle fournie par
les chi-plot. Cependant, la fonction de dépendance établie par les fonctions copules est
une mesure de probabilité, en conséquence, la probabilité ne change pas selon la période
de volatilité choisie. L’information fournie par une copule, qui mesure la dépendance
entre deux ou plusiewrs marchés financiers, offre beaucoup plus d’informations que les
mesures généralement utilisées par les mtervenants dans Pindustrie de la finance de

marché. Reémillard et Scaillet, 2009 (28) ont développé un test d’égalité entre deux
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F1G. 2.16 - Représentation de la structure de dépendance entre les marchés TSX et
S&P500 pour la période 1997 a 2003.
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F1G. 2.17 - Chi-Plot pour le TSX et le S&P500 (1992-1996 T Kendall = 0.258) et
(1997-2003 7 de Kendall = 0.504).

strctures de dépendance estimées & partir de copules empiriques, les exemples ont été

tirés de la finance, de la psychologie, de I'assurance et de la médecine.



Chapitre III

VALORISATION D’UNE OPTION

3.1 Introduction

Les options sur plus d’un actif financier’ peuvent &tre considérées comme des outils
de couverture des risques. Ces options, calls ou puts, donnent droit a leurs détenteurs
d’acheter ou de vendre P'actif ayant le mieux ou le moins hien performé pendant une
période de temps donnée. Ces options sont transigées hors bourse, en conséquence leurs
valeurs marchandes n’étant pas disponibles il est impossible de calibrer ces modéles a

partir de données de marché.

Dans la documentation financiére nous retrouvons plusieurs méthodologies pour
valoriser une option sur plus d’un sous-jacent. Les principales méthodologies sont :
Margrabe (24) Une option pour échanger un actif risqué pour un autre actif risqué.

[’évaluation ne repose pas sur lactif sans risque mais sur un changement de nu-

méraire.

Stulz {32) Présente une méthodologie qui donne une formule analytique pour valoriser
des options (put ou call) de type européen, sur le minimum ou le maximum entre
deux actifs risqués.

Boyle (5) La procédure développée par Boyle peut étre utilisée pour valoriser tout actif
contingent dont les paiements sont basés sur deux actifs financiers dont les prix de

ces actifs suivent des distributions log-normales.

! Les options sur plusieurs actifs financiers sont aussi connues sous le nom de «rainbow options».
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Monte Carlo Les simulations par les méthodes de Monte Carlo offrent une grande
Aexibilité, en particulier pour la valorisation d’options. Les estinés obtenus par
les méthodes de Monte Carlo reposent sur I'échantillonnage aléatoire. La loi des

grands uombres nous assure que l'estimé converge vers la vraie valeur.

Copule 1l existe plusieurs modéles de valorisation des options sur plusieurs actifs avec
les copules. Ces derniéres offrent une panoplie de possibilités d@ au fait que 'uti-
lisation d’une copule permet de dissocier les marges de leurs structures de dépen-
dance. Ainsi, nous pouvons simuler le comportement d’une distribution conjointe
en siimulant une copule et en modélisant les marges. Il n'est pas nécessaire que les

marges soient de méme loi.

Les modéles de valorisation des options découlent de I'univers neutre au risque.
Ou retrouve plusieurs modeéles dont la dépendance est représentée par le coefficient
de corré¢lation linéaire. Or, la corrélation linéaire coinme ’ont montré Einbrechts et al
(11) n’est pas une mesure satisfaisante pour mesurer la. dépendance entre les marchés

financiers.

Rappelons que 'univers Black-Scholes repose principalement sur ’hypothése de

la normalité. Les rendements des actifs financiers ne s’y conforment pas toujours.
La valorisation des options présente de nombreux défis d’ordre a la fois théorique
et pratique. Entre autres,
1. L'effet smile,
2. La non-normalité des rendements,
3. L’épaisseur des queues des distributions des rendements des actifs sous-jacents,
4. L’asymétrie des rendements des marchés inanciers,

L’aplatissement de la distribution des rendements,

(@)

6. Les corrélations non constantes entre les inarchés financiers.

Les copules permettent de contourner certains de ces problémes. Dans ce chapitre nous

étudions la valorisation d'une option en utilisant les copules dans un contexte GARCH
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et nous comparons les résultats obtenus pour le cas de deux actifs avec la méthodologie
développée par Stulz (32), exposée a 'annexe B. Pour le cas de plus de deux actifs
financiers la comparaison est établie par des shmulations e Monte Carlo, décrites a

I’annexe D.

3.2 Valorisation d’options avec un modéle GARCH-Copule

Comme nous Pavons déja mentionné, les modéles GARCH prennent en compte
Iaplatissement de la distribution des rendements, ces modéles tiennent aussi compte
des regroupements de volatilités qui caractérisent les séries chronologiques des marchés

financiers.

Les modéles GARCH, de par leur nature, sont paramétriques ; ils sont plus efficaces
sous des conditions stables de marché. Ils captent mal les marchés hautement irvéguliers,
par exetnple des crashs boursiers suivis de périodes de rebonds, tel que ceux que nous

avons vécu au troisiéme trimestre de 2008.

De grands chocs dans les marchés, positifs ou négatifs, deviennent partie intégrante
de ’ensemble e I'information utilisée pour la construction de la prévision de la variance
pour la prochaine période. Ainsi, les chocs importants de signes positifs ou négatifs

persistent et peuvent influencer la prévision de volatilité pour plusieurs périodes.

La méthodologie appliquée ici a déja été utilisée pour valoriser des options sur plus
de deux actifs financiers?. Dans ce chapitre nous reprenons cctte méthodologie et nous
comparons les résultats & d’autres méthodes d’évaluation. La démarche se divise en deux
parties. La premiére partie modélise les marges alors que la seconde partie modélise la
structure de dépendance. Les fonctions marginales sont établies a partir des innovations
simulées d'un modéle GARCH tel que proposé par Duan (1995), alors que la structure

de dépendance, pour sa part, est siinulée a partir de la génération de copules.

?Voir Bouchra Abakarim. «Evaluation d’options sur plusieurs sous-jacents par des modéles de

copules.» Master’s thesis, 2005. (2), la theése 4 été rédigée sous la direction du professeur Bruno Rémillard.
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3.2.1 GARCH(1,1)

Dans ce chapitre nous utilisons le modéle de variance GARCH(1,1) décrit a la

section (2.2.3) a la page (58). Le modéle GARCH(1,1) est décrit par I'équation suivante :
ol =w+aR? + Bol_. (3.1)

Notons que les modéles GARCH(L,1) captent en grande partie la variabilité présente
dans les séries chronologiques. Pour valoriser une option sur plus d'un actif financier,
dans leur travaux Goorbergh, Genest et Werker (2005) (33) proposent I'utilisation de
simulations de Monte Carlo, ou des paires de variables aléatoires sont tirées a partir
de copules dans un univers neutre au risque. Ces variables sont ensuite transformées
en innovations selon le modéle GARCH de Duan (1995). Par la suite, on calcule la
moyenne actualisée de chacun des paiements implicites. Ces résultats constituent alors
la juste valeur de 'option. La copule des innovations standardisées est [a méme sous la

mesure Q (neutre an risque} que sous la mesure P (inesure objective).

Nous choisissons pour les fonctions marginales les distributions proposées par
Duan (1995) et décrites dans Particle de Gooberg, Genest et Werker (2005). La dis-
tribution objective est facilement transformable en une distribution neutre au risque.
Cette fagon de faire, bien que relativement simple, permet de saisir les regroupements
de volatilités.

1. Les distributious marginales des rendements des indices boursiers sont modélisées

par le modéle GARCH(1,1) A partir d’innovations gaussicnnes :

Tit+l =  Hi T i+,
Migt|Ze ~ N0, hiy),
w; + ,[31:}1155 + a.;r)ztﬂ,

N(O /lj)t),

hi i1

Lp (Th',t+1 | It)

|

w; >0, 8 >0, a; >0 et Lp(- | Zy) représente la loi de probabilité objective

conditionnelle & 'ensemble de I'information disponible au temps 1. Les distributions
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marginales sont conditionnelles & l'ensemble de I'information Z;, la théorie des
copules peut alors étre utilisée pour la construction de la distribution conjointe
conditionnelle & I'ensemble d’information Z,.

Les paramétres GARCH sont estimés par le ratio de vraisemblance maximale.
Habituellement la variance non-conditionnelle est calculée par 02 = w;/(1— 8 — ;)

comme valeur de départ pour la variable h; g,

2. Mentionnons aussi que le théoréme de Sklar justifie I'utilisation de n’iimporte qu’elle

distribution marginale,
3. Le modéle GARCH permet facilement le passage de la mesure objective P & la
mesure a risque neutre Q. Notons que le changement de mesure revient & changer

la dérive du processus stochastique {théorénie de Guirsanov),
4. La loi des rendements sous la mesure a risque neutre (9, est donnée par :

1 *
Tf— §hi‘t + Miet1

"7;‘1‘+1|It ~ N0, hiy),

i

Tit+1

hi,t+1 = w;+ [31'/741,; + (li(T‘i‘L_H — ;l,i)z,

Lp (77;L+1 | It) = N(O:h'i,t)' (3.2)
Les innovations standardisées sont représentées par :

E3
Tittl .
b+ =1

*
i1 = | - J ’
" «/h-i,t+1

et

& il ~ MO.1),

nous avons ainsi
* ~ P
7]i,t+1 = gi+1 X \/hi.t+l-, 1= 1,...,d.

Le rendernent, a la période ¢, d’un actif sous-jacent sous la mesure P (mesure objective)
est donné par :

1n§—_7‘+/\\/71_—'—ht+8t
t—1
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Sy est le prix de actif risqué au temps ¢. £, est de moyenne 0 et de variance conditionnelle
hy sous la mesure P. 7 est le taux de rendement sans risque continu pour une période
et A est une prime au risque constante. Afin de développer un modele GARCH pour la
valorisation d'une option, Duan (1995) suggére de faire I'évaluation & risque neutre qui
prend en compte de P’aplatissement de la distribution des rendements des actifs sous-
jacents. La mesure d’évaluation neutre au risque Q@ doit se faire sous une mesure locale

neutre au risque Locally Risk-Neutral Valuation Relationship (LRNVR) .

]EQ <Si It_1> =e'.

-1
S, .» S
Var® 2t = Var! t
ar (ln (&—1) L_1> AT (ln (&-1) It_1> ,

les variances conditionnelles sous les deux mesures doivent étres égales.

De plus,

Définition 3.2.1 LRNVR La mesure Q satisfait l'évaluation locale neutre au risque

(LRNVR) si la mesure Q est absolument continue par rapport a la mesure P :

St !
— T =¢€".
(5:—1 ' 1) ‘

Sous la mesure @, LRNVR. implique

Sy 1
In <Til) =7 - 5}“ + &,

ou

&1 Ze—1 ~ N(0, he),

q P
hy =w+ Z o; (ft—i - /\\//7,/,_1')2 + Z[)’im_i, (3.3)
=1 =1

ainsi sous la neutralisation locale du risque, le modéle conserve le GARCH(p,q) intact.
De plus, nous pouvons voir que &_;/+/hi—; est unc variable aléatoire normale standavd
sous la mesure . Ces estimés sont basés sur la variance initiale dont le niveau est donné
par :

Wi

= ———pouri=1,...,d
1—o =6

hig
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La somme de «; + 3;, la persistence du modéle GARCH, est prés de 1.

Ceci s’explique par le fait que le modéle GARCH, est un modéle dynamique de la
variance. Il peut s’écrire sous la forme :
0% =w+ aR? + o}, avec o+ B < 1,
car
o> = E[o},,] =w+aE[Rf] +BE [of]
w+ ao? + Bo?

2 w
o l—a-pf

La valeur finale de I'actif financier, selon le modéle GARCH, est donnée par :

S = Xoel T3 Dl ket il 66} (3.4)

T est I'échéance de 'option,

& est une variable aléatoire de loi N(0, hy) et

h est donné par 'équation (3.3),

sous la mesure neutre au risque Q. La valeur de 'actif, actualisée au taux de rendement

neutre au risque posséde la propriété de martingale.

Corollaire 2 (Q-Martingale) Le processus de la valeur actualisée d'un actif ¢™™S,

est une Q-maringale.

La démonstration de ce corollaire est trouvée a 'annexe de Particle de Duan (10). De
plus le modéle de valorisation des options européennes GARCH(L,1) est explicitement
& deux états : (1) le niveau de prix et (2) le niveau conditionnel de volatilité. Le niveau
de volatilité permet de refléter le niveau de volatilité de l'actif sous-jacent quand l'état
de I'économie change. Le modéle GARCH(1,1) est le plus utilisé des modéles GARCH.

L’équation suivaute caractérise le modéle GARCH(1,1) :

2
h=w+a (Eg—l — Ay hc-l) + Bhy—1.
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3.3 Valorisation d’une option sur plus d’un actif sous-jacent

L’intérét de l'utilisation des copules pour la valorisation d'options sur plus d’un
actif sous-jaceut réside dang le fait que l'on peut tenir compte de la structure de dépen-
dance entre deux ou plusieurs actifs. La structure de dépendance peut étre représentée
par plusieurs copules. Le choix des marges est indépendant du choix de la structure de
dépendance ou de la copule. De plus, il est possible de représenter 1'évolution de I'actif
financier par des marges de lois différentes. Ainsi, la méthodologie qui utilise les copules
offre beaucoup de possibilités. L'utilisation des copules peut facilement étre étendue a
la valorisation d’options sur plus de deux titres sous-jacents (rainbow-options). Comme
nous ’avons mentionné le coeflicient de corrélation linéaire n'est pas toujours satisfai-

sant, comme 'ont exposé Embrechts, McNeil et Staumann, (1999) p. 7 (11).

Types d’options

Nous pouvons calculer la valeur de plusieurs types d’options, par exemple :
Put on min max (X — min(Sr,, S72).0),
Put on max max ((X — max(St.1,S72),0),
Call on min max ({(min(Sr1,Sr2) — X),0),

Call on max max ((max(Sy1,5r2) — X),0).

3.3.1 Valorisation d’une option sur deux actifs sous-jacents par les

copules

Dans une premiére étape nous exposons une méthodologie pour valoriser une op-
tion sur deux actifs financiers en utilisant les copules gaussiennes pour la structure de
dépendance et un processus GARCH(1,1) pour les marges. Dans une seconde étape nous
allons valoriser une option sur deux actifs sous-jacents avec ’aide de copules archimé-

dieunes pour la structure de dépendance.
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Options a partir de copules gaussiennes

La simulation de la valeur d’une option a partir d'une copule gaussienne se fait

en deux étapes : (1) simuler la structure de dépendance et (2) simuler les marges :
1. Structure de dépendance : nous simulons un vecteur de deux nombres aléatoires
selon une N(0,1) a partir de 'algorithme de Box-Miiller, ensuite nous appliquons

la transformation suivante donné par ’équation 3.5 :

1 0
(3.5)
p V1-p?
ou p est le coefficient de corrélation linéaire. Nous remarquons aussi que la ma-

trice donnée par 'équation (3.5) est la transformée de Cholesky de la matrice des

corrélations pour deux variables aléatoires,
2. Marges : nous simulons les marges par un processus GARCH(1,1) tel que proposé
par Duan (1995),

3. La juste valeur de l'option : est obtenue en actualisant la valeur finale au taux de

rendement sans risque.

Options a partir de copules archimédiennes

Dans cette section nous allons valoriser une option sur deux actifs financiers a
'aide de copules archimédiennes. Trois types de copules archimédiennes sont utilisées,
copules de Clayton, Gumbel et Frank. Les copules archimédiennes tiennent compte de

la structure de dépendance entre les marchés financiers.
La déinarche suivante est utilisée :
1. Générer une copule bivariée avec un 7 de Kendall donné. La méthodologie proposée

par Marshall et Olkin est utilisée voir (25). La structure de dépendance qui unit

les actifs financiers entre eux est ainsi reproduite,

2. Les marges sont simulées & partir d’innovations d’un processus GARCH(1,1) tel

que décrit a la section 3.2.1,



3. La juste valeur de I'option est obtenue en actualisant la valeur finale au taux de

rendement sans risque.

Comparaison entre les deux méthodes : Le marché des options sur plus d'un actif
sous-jacent étant un marchié hors-bourse, il n’existe pas de données publiques pour ces
options. Pour valider la méthodologie employée pour la valorisation des options
«rainbowy» par la théorie des copules il est nécessaire de pouvoir comparer les résultats
avec une méthodologie connue. Stulz 1982 a développé unc formule analytique
permettant Uévaluation d’options européennes sur deux sous-jacents. En conséquence,
les résultats obtenus pour deux actifs sous-jacents avec les copules gaussiennes sont

comparés 3 ceux obtenus par Stulz. La méthodologie de Stulz est décrite & 'annexe B.

Pour comparer les valeurs des options obtenues par les deux méthodologies nous
avons regroupé les valeurs obtenues en deux vecteurs, 'un avec les valeurs d’options
établies par la méthodologie des copules gaussiennes et Pautre par la méthodologie de
Stulz. Nous avons ensuite calculé le coefficient de corrélation entre ces deux vecteurs. Le
coefficient de corrélation obtenu en comparant les deux vecteurs est de 97.2% avec un R?
est de 94.4%. Ainsi, les deux méthodologies donnent lieu a des résultats similaires. Les
principales diftérences sont dues a application du modéle GARCH pour la méthodologie
des copules gaussiennes. De méme si nous comparons les deux vecteurs, pour option
d’échéance 1 1nois nous obtenons un coefficient de corrélation de 98.7% avec un R? de
97.4%, en comparant avec une les options d’échéance 1 an nous obtenons un coefficient de
corrélation de 96.3% et un R? de 92.6%. Plus I'échéance est longue, plus la méthodologie
des simulations a tendance a s’éloigner de sa moyenne, puisque I'évaluation de 'option est
basé sur deux processus stochastiques : un processus pour les valeurs des sous-jacents
et I'autre pour la volatilité stochastique. Ces tests statistiques permettent de valider
["'utilisation des copules pour I'évaluation d’une option sur plus d'un actif sous-jacent. Les
parameétres utilisés pour 'option valorisée avec les copules sont les paramétres GARCH
qui découlent des données historiques et la structure de dépendance est aussi issue d’une

copule, alors que la méthodologie de Stulz utilise un écart type fixe pour la volatilité des
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rendements et un coefficient de corrélation fixe aussi. En comparant les deux méthodes
d’évaluation les résultats sont cohérents. L’ensemble des tableaux pour les échéances un

mois, trois mois, six mois et un an sont exposés & 'annexe C.

A titre d’exemiple aux tableaux (3.1) et (3.2) sont présentées les valeurs des
options ¢évaluées par les copules gaussiennes comnparées aux mémes options évaluées par

la méthodologie de Stulz pour un mois et un an respectivement,.

TAB. 3.1 — La valeur d’une option sur deux sous-jacents Canada et France.

ECHEANCE 1 MOIS
7 de Kendall = 0.326, p = 0.490

Prix de levée | 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15

COPULES (FAUSIENNES

Call on Max | 0.1735 0.1293 0.0809 0.0383 0.0155 0.0039 0.0011
Call on Min | 0.1199 0.0772 0.0383 0.0120 0.0025 0.0003 0.0000
Put on Min | 0.0007 0.0035 0.0130 0.0384 0.0780 0.1264 0.1753
Put on Max | 0.0001 0.0002 0.0023 0.0123 0.0360 0.0759 0.1214

METHODOLOGIE DE STULZ

Call on Max | 0.1854 0.1362 0.0899 0.0511 0.02422 0.0094 0.0030
Call on Min | 0.1213 0.0397 0.0397 0.0167 0.00537 0.0014 0.0003
Put on Min | 0.0056 0.0192 0.0192 0.0459 0.0845 0.1303 0.1791
Put on Max | 0.0007 0.0043 0.0043 0.0153 0.0382 0.0733 0.1167
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TaAB. 3.2 ~ La valeur d'une option sur deux sous-jacents Canada et France.

Prix de levée

0.85

ECHEANCE 1 AN

7 de Kendall = 0.326, p = 0.490

0.90

0.95 1.00 1.05 1.10 1.15

B

Call on Max
Call on Min
Put on Min
Put on Max

0.2593
0.1053
0.0454
0.0073

0.2156
0.0790
0.0715
0.0173

CoPrPULES (GAUSIENNES

0.1671 0.1371 0.1090 0.0788 0.0735
0.05651 0.0441 0.0275 0.0172 0.0124
0.1081 0.1329 0.1615 0.2122 (0.2438
0.0321 0.0485 0.0618 0.0920 0.1149

METHODOLOGIE DE STULZ

Call on Max
Call on Min
Put on Min
Put on Max

0.3084
0.1264
0.0562
0.0133

0.2685
0.1007
0.0785
0.0214

0.2314 0.1976 0.1672 0.1402 0.1167
0.0614 0.0614 0.0471 0.0358 0.0269
0.1354 0.1354 0.1692 0.2059 0.2451
0.0467 0.0467 0.0643 0.0855 0.1100
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3.3.2 Valorisation d’une option sur plusieurs sous-jacents

Copule gaussienne

Dans cette section nous valorisons une option sur plus de deux actifs sous-jacents,
nous comparons ensuite les valeurs obtenues avec une méthode d’évaluation alternative,

dans ce cas-ci, les simulations de Monte-Carlo sont choisies.

La démarche suivante est utilisée : nous simulons les marges & partir d’une loi
gaussienne. Les marges sont simulées & partir de vecteurs aléatoires générés par des
innovations d'un modéle GARCH(1,1), Duan 1993 (10). Cette méthodologie prend en
compte les changements de volatilités qui caractérisent les marchiés financiers. Aiunsi, les
variations des volatilités individuelles de chacun des marchés sont prises en compte. La
structure de dépendance existant entre les marchés financiers est simulée par de tirs
aléatoires d’une copule gaussienne de dimension d. La décomposition de Cholesky est
utilisée et les valeurs finales des options sont ensuite obtenues en actualisant les résultats

au taux de rendenent neutre au risque.

La décomposition de Cholesky est utilisée pour tenir compte de la relation entre

les rendements des différents indices boursiers. La relation suivante est implicitement

appliquée :

ze = b X2,

o = Clo) Xzt fag X 2oy,

Tag = Lyy X 21+ Laa X 200+ -+ Lyy X Zays
ou

o /;; sont éléments de la décomposition de Cholesky de la matrice de corrélation
X,

o zijpouri€ {1,...,d} et j€{l,...,n},d le nombre de sous-jacents et
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7 le nombre de pas d’une simulation,
e 2;; sont les rendements simulés des sous-jacents i = 1,...,d pour j = 1,...,n,
7 le nombre de pas de la simulation.

Démarche
1. Partie pour la dépendance entre les variables aléatoires :
(a) Etablir le nombre de simulations,

(b) Simuler un vecteur de variables aléatoires iid selon une loi normale centrée
réduite, la dimension de ce vecteur aléatoire correspond au nombre de sous-

jacents sur lesquels repose la valeur de 'option,
{c) Calculer la décomposition de Cholesky, la matrice L, & partir de la matrice
des corrélations,
(d) Multiplier le vecteur de nombres N{0, 1) par la matrice L.
2. Partie pour les marges :
{a) Pour chaque titre sous-jacent auquel le panier d’options sc rattache nous

appliquons la méthodologie décrite & la section 3.2.1.
Copules archimédiennes

Démarche Pour les copules archimédiennes nous appliquons une méthodologie

similaire A celle des options valorisées par des copules gaussiennes.

1. Partie pour la dépendance entre les variables aléatoires :

(a) Etablir le nombre de simulations,

(b) Simuler un vecteur aléatoire correspondant & la copule archimédienne choi-
sie, la dimension de ce vecteur aléatoire correspond au nombre d’actifs sous-
jacents auxquels se rattache 'option & évaluer.

2. Partie pour les marges :
(a) Pour chaque titre sous-jacent auquel le panier d’options se rattache nous

appliquons la méthodologie élaborée A la section 3.2.1.
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Les copules archimédiennes, pour plusieurs variables aléatoires, comportent un
inconvénient, le méme parametre doit étre utilisé pour les copules qui entrent dans les
simulations. Pour suivre la démarche pas & pas le lecteur peut, s'il le désire, etudier le

programme & I'annexe G.

Remarque 2 Notons que cette méthodologie d’évaluation n’est pas limitée en termes du

nombre d’actifs sous-jacents.

3.4 Reésultats

Dans cette section une option sur six actifs sous-jacents est valorisée :
1. Canada,
2. France,
3. Allemagne,
4. Japon,
5. Angleterre,
6. Etats-Unis.
Pour ces six marchés au tableau 3.3 nous avous la matrice des corrélations établie

a partir des données de marché :

TaB. 3.3 — Matrice de corrélation entre les six marchés choisis.

Canada France Allemagne Japon Angleterre Etats-Unis

Canada 1.000 0.491 0.425 0.331 0.528 0.722
France 0.491 1.000 0.676 0.393 0.579 0.506
Allemagne 0.425 0.676 1.000 0.364 0.483 0.481
Japon 0.331 0.393 0.364 1.000 0.375 0.310
Angleterre 0.528 0.579 0.483 0.375 1.000 0.543
Etats-Unis 0.722 0.506 0.481 0.310 0.543 1.000

Pour les six marchés nous avons aussi la matrice des taus de Kendall 3.4 :

La décomposition de Cholesky pour la matrice des corrélations est présentée au

tableau 3.5 :
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TaB. 3.4 — Matrice des Tau de Kendall entre les six marchés choisis.

Canada France Allemagne Japon Angleterre Etats-Unis

Canada 1.000 0.298 0.252 0.203 0.330 0.493
France 0.298 1.000 0.460 0.272 0.406 0.318
Allemagne 0.252 0.460 1.000 0.244 0.349 0.296
Japon 0.203 0.272 0.244 1.000 0.259 0.206
Angleterre 0.330 0.406 0.349 0.259 1.000 0.344
Etats-Unis 0.493 0.318 0.296 0.206 0.344 1.000

TaB. 3.5 — Transformée de Cholesky pour la matrice des corrélations.
Canada France Allemagne Japon Angleterre Etats-Unis

Canada  1.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
France  0.491 0.871 0.000 0.000 0.000 0.000
Allemagne  0.425 0.537 0.729 0.000 0.000 0.000
Japon  0.331 0.265 0.111 0.899 0.000 0.000
Angleterre 0.528 0.367 0.084 0.104 0.754 0.000
Etats-Unis 0.722 0.174 0.111 0.015 0.116 0.650

Au tableau 3.6 nous retrouvons les paramétres GARCH de chacun des six mar-
chés :
TAB. 3.6 — Les paramétres GARCH pour les six marchés choisis.

o Wi 8; o Persistence
Canada 0.0032666  0.00013167 0.62612 0.15263  0.7787499726
France 0.0036944 0.000021164 0.83376 0.10393  0.93736900196
Allemagne 0.0031052 0.000036365 0.85268 0.097731  0.9504110292
Japon 0.0033431  0.000010449  0.93214 0.053299  0.9854389913

Angleterre 0.0032189 0.0000060866 0.90339 0.071944  0.9753339887
Etats-Unis 0.0025491  0.000011752  0.87015 0.10218  0.9723300263

Remarque en prenant les paramétres estimés selon le modéle GARCH et en
calculant la valewr de w/(1 — o — §) nous retrouvons la valeur de la variance de l'indice

boursier.

A Tannexe C.2 nous avons une série de tableaux qui fournissent les valeurs d’une

option sur six actifs sous-jacents. Afin de valider la méthodologie utilisée nous avons
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TAB. 3.7 - La valeur d’une option sur six actifs sous-jacents Canada, France, Allemagne,

Angleterre, Japon et Etats-Unis échéance un mois.

ECHEANCE 1 MOIS

Prix de levée | 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15

COPULES (GAUSSIENNES

Call on Max | 0.2144 0.1680 0.1131 0.0711 0.0334 0.0137 0.0042
Call on Min | 0.0889 0.0478 0.0167 0.0039 0.0002 0.0000 0.0000
Put on Min | 0.0024 0.0102 0.0323 0.0674 0.1149 0.1630 0.2145
Put on Max | 0.0000 0.0000 0.0003 0.0038 0.0168 0.0471 0.0897

CoOPULES DE CLAYTON

Call on Max | 0.2287 0.1752 0.1260 0.0797 0.0360 0.0145 0.0035
Call on Min | 0.0820 0.0420 0.0123 0.0014 0.0000 0.0000 0.0000
Put on Min | 0.0025 0.0096 0.0331 0.0686 0.1193 0.1717 0.2205
Put on Max | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0015 0.0119 0.0391 0.0800

CoprULES DE GUMBEL

Call on Max | 0.2188 0.1750 0.1210 0.0725 0.0355 0.0118 0.0021
Call on Min | 0.0802 0.0420 0.0121 0.0017 0.0002 0.0000 0.0000
Put on Min | 0.0027 0.0100 0.0369 0.0758 0.1227 0.1743 0.2224
Put on Max | 0.0000 0.0000 0.0001 0.0013 0.0128 0.0386 0.0829

COPULES DE FRANK

Call on Max | 0.2230 0.1731 0.1269 0.0774 0.0395 0.0135 0.0033
Call on Min | 0.0785 0.0384 0.0123 0.0014 0.0000 0.0000 0.0000
Put on Min | 0.0035 0.0117 0.0346 0.0736 0.1191 0.1728 0.2242
Put on Max | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0012 0.0100 0.0396 0.0797
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TAB. 3.8 — La valeur d’une option sur six actifs sous-jacents Canada, France, Allemagune,

Angleterre, Japon et Etats-Unis échéance un an.

Prix de levée u.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15

ECHEANCE | AN

CoPULES GAUSSIENNES

Call on Max | 0.3973 0.3518 0.3051 0.2608 0.2152 0.1744 0.1550
Call on Min [ 0.0419 0.0292 0.0177 0.0114 0.0046 0.0032 0.0017
Put on Min | 0.1078 0.1410 0.1780 0.2283 0.2789 0.3227 0.3605
Put on Max | 0.0021 0.0045 0.0068 0.0151 0.0253 0.0402 0.0541

CorULES DE CLAYTON

Call on Max | 04330 0.3921 0.3114 0.2910 0.2454 0.2084 0.1742
Call on Min | 0.0256 0.0187 0.0083 0.0047 0.0018 0.0008 0.0003
Put on Min | 0.1167 0.1547 0.2035 0.2349 0.2923 0.3353 0.3872
Put on Max | 0.0007 0.0010 0.0054 0.0093 0.0152 0.0234 0.0389

CoPULES DE GUMBEL

Call on Max | 0.4238 0.3679 0.3155 0.2946 0.2480 0.1932 0.1638
Call on Min | 0.0259 0.0174 0.0096 0.0056 0.0033 0.0017 0.0005
Put on Min | 0.1235 0.1520 0.1970 0.2415 0.2901 0.3426 0.3913
Put on Max | 0.0003 0.0015 0.0039 0.0058 0.0137 0.0232 0.0402

CoPULES DE FRANK

Call on Max | 04345 0.3910 0.3317 0.2948 0.2432 0.1920 0.1623
Call on Min | 0.0253 0.0195 0.0074 0.0042 0.0014 0.0006 0.0005
Put on Min | 0.1171 0.1511 0.1992 0.2451 0.3019 0.3514 0.4045
Put on Max | 0.0002 0.0011 0.0033 0.0055 0.0129 0.0226 0.0383
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comparé les résultats de I'évaluation sur six actifs sous-jacents avec les résultats obtenus
par des simulations de Monte Carlo dont la méthodologie est présentée a 'annexe D. A
titre d’exemple aux tableaux 3.9, 3.10 nous retrouvons les comparaisons de ’évaluation

des options Call on Max, Cull on Min, Put on Min et Put on Maz sur les six marchés.

TAB. 3.9 - La valeur d’une option sur six actifs sous-jacents Canada, France, Allemagne,

Angleterre, Japon et Etats-Unis échéance un mois.

Prix de levée | 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15

ECHEANCE 1 MOIS

COPULES (GAUSSIENNES

Call on Max | 0.2144 0.1680 0.1131 0.0711 0.0334 0.0137 0.0042
Call on Min | 0.0889 0.0478 0.0167 0.0039 0.0002 0.0000 0.0000
Put on Min | 0.0024 0.0102 0.0323 0.0674 0.1149 0.1630 0.2145
Put on Max | 0.0000 0.0000 0.0003 0.0038 0.0168 0.0471 0.0897

SIMULATIONS MONTE-CARLO

Call on Max | 0.2039 0.1541 0.1044 0.0572 0.0214 0.0053 0.0007
Call on Min | 0.1067 0.0589 0.0215 0.0040 0.0004 0.0000 0.0000
Put on Min | 0.0001 0.0021 0.0146 0.0472 0.0933 0.1426 0.1926
Put on Max | 0.0000 0.0000 0.0001 0.0032 0.0172 0.0506 0.0963

Comnie pour le cas de I'évaluation des options sur deux actifs sous-jacents nous
avons créé des vecteurs des différentes valeurs d’options pour les prix de levée, a la fois
pour I’échéance d’un mois et pour I’échéance d’un an et nous avons trouvé un coefficient

de corrélation entre les deux méthodes de 97.2% avec un R? de 94.4%.

A la figure suivante 3.1 nous avons la représentation graphique des différentes
valeurs d’options selon les copules choisies : gaussiennes, Clayton, Gubel et Frank. En
conclusion la valorisation d’une option sur plusiews actifs sous-jacents est mieux évaluée

a partir des copules car ces derniéres tiennent conipte adéquatement de la structure de
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TAB. 3.10 - La valeur d’une option sur six actifs sous-jacents Canada, France, Alle-

magne, Angleterre, Japon et Etats-Unis échéance un an.

ECHEANCE 1 AN

Prix de levée | 0.85 0.90 0.95 1.00 1.05 1.10 1.15

CoOPULES GAUSSIENNES

Call on Max | 0.3973 0.3518 0.3051 0.2608 0.2152 0.1744 0.1550
Call on Min | 0.0419 0.0292 0.0177 0.0114 0.0046 0.0032 0.0017
Put on Min | 0.1078 0.1410 0.1780 0.2283 0.2789 0.3227 0.3605
Put on Max | 0.0021 0.0045 0.0068 0.0151 0.0253 0.0402 0.0541

SIMULATIONS MONTE-CARLO

Call on Max | 0.3625 0.3203 0.2743 0.2301 0.1890 0.1515 0.1187
Call on Min | 0.0695 0.0459 0.0289 0.0174 0.0101 0.0056 0.0031
Put on Min | 0.0409 0.0654 0.0965 0.1330 0.1737 0.2172 0.2628
Put on Max | 0.0003 0.0011 0.0031 0.0071 0.0140 0.0245 0.0398

dépendance qui existe entre les marchés financiers.
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Call on min

— Gaussien
—— Clayton
—+- Gumbel
—%— Frank

0.9 1 11
Moneyness

Put on max

— Gaussien
—— Clayton
-+ Gumbel
—4— Frank

0.9 1 1.1
Moneyness

F1G. 3.1 - Valeurs des options selon leurs moneyness, options d’échéance 1 an avec 10

000 simulations.



Chapitre IV

LES FONDS DE COUVERTURE

4.1 Pourquoi investir dans un fonds de couverture

L’une des principales raisons qui motivent un investissement dans un fonds de
couverture est que la source des rendements différe de celle des classes traditionnelles
d’actifs, comme les obligations ou les actions. Les fonds de couvertures sont en géné-
ral structurés pour apporter un rendement absolu, c'est-a-dire un rendement qui n’est
pas li¢ & un indice de marché. La composition de ce type de fonds s'¢loigne grande-
ment de la structure de fonds traditionnel, apportant ainsi un élément de diversification.
Ajouter un ou plusieurs fonds de couverture & un portefeuille diversifié dans des classes
traditionnelles d’actifs devrait amener une structure de rendement moins volatile qu'un
portefeuille composé uniquement de ces classes d’actifs. Méme si on ne doit pas choisir
une classe d’actif uniquement basée sur ses rendements historiques, les fonds de couver-

ture peuvent présenter un ajout intéressant 4 un portefeuille.

Habituellenment les mandats de gestion pour ce type de fouds sont plus larges que
les mandats de gestion traditionnels. Les différentes stratégies de fonds de couverture
peuvent comporter des niveaux de risque différents. Certains fonds peuvent prendre une
quantité de risque plus grande pour maximiser le rendement. Dans de tels cas 'effet de di-
versification pourrait étre moins efficace. Il ne faut pas oublier la présence d’inefficiences
dans les marchés financiers, principalement dans les titres de petites capitalisations qui
n'ont pas une couverture par les analystes aussi importante que les titres de grandes

capitalisations. De plus, les stratégies d’investissement utilisées par les fonds de couver-
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ture ne sont pas toutes de méme nature. Certaines stratégies sont inoins bien corrélées
avec les classes d’actifs traditionnelles alors d’autres stratégies peuvent présenter moins
de volatilité. Certaines stratégies de fonds de couverture peuvent ne pas convenir a un
portefeuille donné. De plus, les rendements des fonds de couverture ne sont pas tous de

Palpha pur, il se peut que se soit du béta de quelque chose d’autre déguisée en alpha.

T1 faut aussi savoir qu’investir dans un fonds de couverture peut aussi présenter
certains défauts. En autres, les frais de gestion élevés caractérisent ce type d’investisse-
ment. Les stratégies sont souvent difficiles & comprendre et présentent peu de transpa-
rence. Beaucoup de fonds sont fermés, dans le sens qu'ils n’acceptent plus de nouveaux

investisseurs, ce sont habituellement 14 les meilleurs.

4.2 Caractéristiques des fonds de couverture

Les fonds de couverture ont des caractéristiques qui les différencient des classes
d’actifs traditionnelles. En autres, (a) ils peuvent prendre des positions longues et des
positions & découvert dans les différents marchés, (b) ils peuvent facilement utiliser les
instruments financiers dérivés transigés hors bourse, (¢) ils peuvent aussi utiliser du levier
(investir un montant plus élevé que la valeur des actifs sous gestion) et (d) ils peuvent
aussi utiliser un éventail d’investissements simultanément dans plusieurs marchés. Avant
d’investir dans un fonds de couverture une analyse de risque doit étre entreprise. Par
exemple, est-ce que les positions & découvert annulent les positions longues, comment le
risque de ces positions se compare aux risques des marchés financiers. Les instruments
dérivés sont-ils utilisés comme instruments de couverture ou comine instruments de
spéculation? De quelle fagon est-ce que le levier vient contribuer au risque total ou

marginal du portefeuille ?

A partir des données compilées nous constatons que les caractéristiques des fonds
de couverture sont trés différentes de celles des marchés financiers traditionnels. Au ta-

bleau 4.1 nous retrouvons les types de fonds de couverture que nous utiliserons dans
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cette étude'. Au tableau 4.2 nous retrouvons les quatre premiers moments de la dis-
tribution des rendements mensuels pour un échantillon de fonds de couverture comparé

aux principaux indices boursiers.

TAB. 4.1 — Types de fonds — Abréuviations

Global Macro G-M
Distress Dét
Equity Hedge E-H
Equity Market Neutral E-M-N
Event Driven E-D
Convertible Arbitrage C-A
Fund of Funds F deF

On remarque que la moyenne mensuelle des rendements des fonds de couverture
est plus élevée que celle des marchés boursiers traditionnels pour un écart type sensi-
blenent le méme. Les portefeuilles de fonds de couverture présentent moins d’asymétrie
et beaucoup plus de aplatissement en moyenne que les indices boursiers. De plus, un
aplatissement élevé indique que le fonds est fortement exposé aux événements extrémes

de marché.

Si par excinple nous prenons la moyenne des rendements mensuels de 'univers de
199 fonds de couverture a notre disposition et nous appliquous un test de normalité nous
trouvons la représentation de Q@Q plot tel qu’illustrée & la figure 4.1, nous remarquons

que les rendements s’éloignent de la normalité surtout dans les queues de la distribution.

Vu que les distributions des rendenents des fonds de couverture ne suivent pas

de lois normales nous ne pouvons pas utiliser le coefficient de corrélation linéaire pour

'La source des données est la banque de données HFR de gestion de placement Innocap Inc,
elle comporte 199 fonds de couverture. Les données peuvent s’échelonner de janvier 1981 jusqu’au 31
octobre 2007.
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TAB. 4.2 - Quatre premiers moments des distributions des rendements

STATISTIQUES MENSUELLES
Apla-
Moyenne Bcart type Asymétrle tissement Minimum Maximum
Pays
Canada 0.00438 0.0251 -1.098 2.676 -0.107 0.0584
France 0.0037 0.0228 ~0.543 1.047 -0.072 0.0618
Allemagne 0.0034 0.0285 -0.914 3.116 -0.121 0.0877
Japon 0.0003 0.0240 0.134 -0.276 -0.033 0.0670
UK 0.0025 0.0166 -0.375 0.193 -0.048 0.0416
BU 0.0026 0.0191 -0.625 3.760 -0.066 0.0410
Ptf Actions 0.0029 0.0190 -0.910 1.411 -0.065 0.0419
Moyenne 0.0029 0.0227 -0.570 1.253 -0.078 0.0596
Obligations 0.0052 0.0110 0.1880 0.103 -0.019 0.0373
Ptf Actions-+Obl 0.0032 0.0165 -0.906 1.368 -0.058 0.0378
G-M 0.0100 0.0217 0.134 0.115 -0.044 0.0676
Dét. 0.0201 0.0398 -0.210 5.707 -0.157 0.2039
E-H 0.01186 0.0267 -0.110 1.630 -0.092 0.0888
E-M-N 0.0094 0.0199 0.066 1.102 -0.065 0.0630
E-D 0.0080 0.0225 -1.110 3.576 -0.101 0.0559
C-A 0.0050 0.0088 -0.582 2.036 -0.031 0.0288
F de F 0.0083 0.0162 -0.015 3.833 -0.064 0.0664
Moyenne 0.0104 0.0222 -0.261 2.574 -0.079 0.0821
Le portefeuille est une composition équipondérée des indices boursiers de chacun des pays.
La moyenne exclue le portefeuille.
Obligations : donnécs mensuelles du DEX (anciennement le SMU)
Ptf Actions+Obl : moyenne équipondérée de chaque pays et des obligations

G-0O-pict -~ Ensemblas des Fords de Couverture

Fi1G. 4.1 - Représentation graphique de 'éloignement de la normalité pour les fonds de

couverture.

estimer la dépendance entre différents fonds de couverture et les dépendances avec un

portefeuille de marchés ou d’indices boursiers. Une mesure alternative doit étre utilisée.
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Dans ce contexte le 7 de Kendall a été choisi. Comme nous P'avons exposé dans un

chapitre précédent, le tau de Kendall est une mesure basée sur les rangs.

La matrice des 7 de Kendall pour l'ensemble des fonds de couverture avec les
principaux indices boursiers est présentée au tableau 4.3. Rappelons que 7 de Kendall est
une mesure robuste pour mesurer la force de dépendance entre des variables al¢atoires.
Pour fins de comparaisons nous retrouvons au tableau 4.4 les coefficients de corrélations
linéaires mesurés par le rho de Pearson. La relation de correspondance théorique entre

le tau de Kendall et le coefficient de corrélation linéaire p est donné par I'expression

=sin (57)
p = sin 27’.

Plus que la corrélation entre deux actifs financiers est faible neilleure est la diversifica-

suivante :

tion. A titre d’exemple, en se référant aux tableaux 4.3 et 4.4 le tau de Kendall et le
coefficient de corrélation linéaire entre le portefeuille “Ptf” et le fonds de fonds “F de F”

sont respectivement de 0.502 et 0.627.

A Tannexe E nous avons calculé plusieurs copules empiriques & partir d’une
moyenne pour un ensemble de fonds & vocations différentes, Ces fonds sont combinés
avec un portefeuille traditionnel, comnbinés entre eux et finalement combinés avec un
portefeuille obligataire. Méme s'il s’agit de moyenne et non de fonds individuels on re-
marque qu'a partir de la copule empirique une information pertinente se dégage par
rapport a la structure de dépendance et 'effet de diversification. Elle peut guider le
gestionnaire dans le choix de fonds de couverture qui entreront dans la composition de

son portefeuille. Afin d’illustrer ce choix nous avons calculé la probabilité que :
Prob =P Uy <0.20U, < 0.20).

Nous avons pu aiusi ordonnancer les probabilités de quelques combinaisons de fonds soit
avec un portefeuille indiciel, soit des fonds entre eux ou finalement des fonds de couver-
ture combinés deux-a-deux. Les abréviations utilisées ce sont celles que nous retrouvons

au tableau 4.1.
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Au tableau 4.5 nous avons estimé Ieffet de diversification apporté par 'ajout d’un
fonds de couverture soit & un portefeuille diversifié ou soit & un autre fonds de couver-
ture. Pour construire ce tableau nous avons utilisé les données compilées & I'annexe E.
Par exemple si nous combinons le portefeuille diversifié avec un fonds de fonds, en exa-
minant le tableau E.1 page 196 pour U = 0.2 et pour V' = 0.2 nous trouvons la valeur
0.076 ce qui indique que 8% des observations se retrouvent dans la queue inférieure de la
distribution avec une probabilité conjointe de 20%. Ainsi, cette observation se retrouve
dans la catégorie 8 du tableau 4.5. Cette méthodologie, basée sur les copules empiriques,
nous perinet de juger effet de diversification par 'ajout de nouvelles coinposantes & un
portefeuille existant. Nous remarquons aussi, que nous avons un bon effet de diversifi-
cation en combinant un fonds de fonds (F de F) a un portefeuille obligataire, seulernent
4% des observations se retrouvent dans la queue inférieure de la distiibution conjointe.
Alors que 15% des observations se trouvent dans la queue inférieure de la distribution

conjoiute pour la combinaisou d'un fonds equity hedge (E-H) avec un fonds de fonds.



TAB. 4.3 - Tau de Kendall

DONNEES MENSUELLES

Cnd Frnc Alm Jpn UK EU PtfA DEX A+O
Pays
Canada | 1.000
France | 0.464 1.000
Allmgn | 0453 0.707  1.000
Japon | 0.365 0.271 0.232 1.000
UK | 0.465 0.593 0.565 0.331 1.000
EU | 0.548 0.512 0.531 0.333 0.515  1.000
Ptf Act | 0.659 0.696 0.676 0.472 0.670  0.673 1.000
DEX | 0.046 -0.007 0.062 0.076 0.017  0.041 0.041 1.000
A+OBL | 0.667 0.689 0.657 0.470 0.669 0.668 0.037 0.102  1.000
Fonds
G-M | 0.380 0.308 0.325 0.231 0.279  0.266 0.357 0.133 0371
Dét. | 0.241  0.245 0.254 0.182 0.228  0.208 0.287 0.105  0.300
E-H | 0.605 0.482 0.511 0.333 0.440 0.528 0.611 0.043 0.676
E-M-N | 0.549 0.453 0.454 0.392 0.419 0.498 0.578 0.079  0.584
E-D | 0.512 0.488 0.498 0.280 0.421  0.509 0.551 0.035 0.548
C-A | 0221 0175 0.144 0.106 0.148  0.180 0.211 0.107  0.221
FdeF | 0511 0406 0.414 0.319 0.394  0.390 0.502 0.096  0.507
G-M Dé. E-H E-M-N E-D C-A FdeF
G-M | 1.000
Dét. | 0.214 1.000
E-H | 0.423 0.315 1.000
E-M-N | 0.421 0.291 0.780 1.000
E-D | 0.366 0.332 0.660 0.569 1.000
C-A | 0.185 0.227 0.318 0.286 0.318  1.000
FdeF | 0.538 0.346 0.659 0.608 0.562 0.361 1.000
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TAB. 4.4 — Coefficient de corrélation linéaire

DONNEES MENSUELLES
Canada France Allemagne Japon UK EU Ptf
Pays
Canada 1.000
France 0.701 1.000
Allemagne 0.670 0.910 1.000
Japon 0.534 0.395 0.351 1.000
UK 0.652 0.806 0.768 0.448 1.000
EU | 0.777 0.730 0.747 0.454  0.744 1.000
Ptf 0.865 0.905 0.890 0.636 0.862 0.875 1.000
Fonds
G-M 0.532 0.437 0.482 0.319 0.405 0.385 0.516
Daét. 0.335 0.280 0.311 0.198 0.262 0.271 0.333
E-H 0.779 0.661 0.683 0.466 0.589 0.678  0.772
E-M-N 0.729 0.608 0.596 0.522 0.560 0.651 0.731
E-D 0.756 0.666 0.678 0.410 0.606 0.716  0.764
C-A 0.401 0.307 0.269 0.182 0.234 0.309 0.341
FdeF 0.673 0.543 0.561 0.356 0.477 0512  0.627
G-M Dét. E-H E-M-N E-D C-A FdeF
G-M 1.000
Dét. 0.229 1.000
E-H 0.608 0.379 1.000
E-M-N 0.599 0.362 0.939 1.000
E-D 0.500 0.432 0.830 0.748 1.000
C-A 0.341 0.386 0.555 0.518 0.540  1.000
L FdeTF LO.?B] 0.404 0.857 0.818 0.714  0.580 1.000
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TAB. 4.5 — Probabilités de trouver 20% des observations communes dans la queue infé-

rieure d’une combinaison de fonds.

P(%) Combinaison
15 E-H FdeF
14
E-H E-D
13 E-M-N FdeF
E-M-N E-D
Pef E-H
Ptf E-M-N
12 Ptf  E-D
E-H FdeF
E-D FdeF
11
10 G-M FdeF
9 Ptf  G-M
Ptf Dét
G-M EH
8 G-M  E-M-N
E-D C-A
Obl E-D
Ptf FdeF
Obl  E-M-N
7 E-M-N C-A
C-A EH
G-M ED
) EH CA
Obl Dét
Obl E-H
G-M C-A
S Obl  G-M
ptf  C-A
4 G-M Dét
Obl C-A

Obl

FdeF
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4.3 Choix d’un fonds de couverture

Le choix d'un fonds de couverture ne doit pas étre basé uniquement sur les ren-
dements historiques. 1l est connu que les rendeiments historiques ne sont pas garants des
rendements futurs. Avant d’investir dans un fonds de couverture une analyse de risque
doit étre entreprise. Il existe différents types de fonds de couverture avec différents ni-
veaux de risque qui caractérisent chacun. Par exemple un investisseinent dans un fonds
Equity-Hedge pour un investisseur en actions aura tendance a augmenter 'exposition du
risque de cette classe d’actifs; di a la forte corrélation entre le fonds Equity-Hedge et le
portefeuille de titres réguliers, un tau de Kendall de 0.611 comune le téinoigne le tablcau
4.3. Les effets de diversification seront moins importants qu'un investissement dans un

fonds Convertible-Arbitrage ou Distress.

Habitucllement une caisse de retraite ou un gestionnaire d’actifs aura tendance a
utiliser un nombre limité de fonds de couverture. On s’attend, en général & retrouver
rarement plus de 10 % de DPactif sous gestion en placements alternatifs dont fait habi-
tuellement parti les fonds de couverture. Cela peut représenter : trois, quatre ou cing
fonds de couverture différents. Le but visé par le gestiounaire de portefeuille pour inves-
tir dans un fonds de couverture est d’une part la diversification par rapport aux indices

de marché et d’autre part la recherche du rendement absolu.

4.4 Mesure de la valeur a risque d’un portefeuille composé de fonds

de couverture

Dans un premier temps nous allons mesurer l'impact d’ajouter plusieurs fonds
de couverture & un portefeuille composé d’actifs diversifiés. Dans un deuxiéme temps,
la dépendance sera mesurée avec I'aide de copules. Nous supposons en premier lieu,
qu’une caisse de retraite, afin de diversifier son portefeuille d’actifs, utilise un fonds de
couverture combiné & une gestion indiciclle. Par exemple six indices de marché peuvent
représenter le portefeuille de référence. Un gestionnaire de fonds a une politique de

placement & respecter, il a aussi une certaine marge de manceuvre autour de sa politique
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de placement. La question principale qui se pose est : est-ce qu’ajouter un fonds de
couverture peut avoir un effet positif sur la diversification du portefeuille? Dans cette
optique nous allons mesurer 'impact de 'ajout de fonds de couverture & un portefeuille
traditionnel de marché. Nous sornmes aussi intéressés a connaitre la probabilité que si
un portefeuille diversifié obtient un rendement de -5% ou moins un mois donné, que le
portefeuille de fonds de couverture ait aussi un rendement de -5% ou mois ce mois 13,

ce qui se traduit par Pexpression suivante :

P[Rp < —0.05, Ryr < —0.05] (4.1)

?

ou Rp et Ry sont les rendements du portefeuille et de I'ensemble des fonds de cou-
verture choisis. Nous remarquons de plus, que équation (4.1) découle de la définition

d’une copule.

1. Afin de juger de la pertinence d’ajouter un ou plusieurs fonds de couverture a un
portefeuille diversifié, nous calculons la VAR (Valeur & Risque) d'un portefeuille
indiciel ainsi que la VAR d’une combinaison de fonds de couvertures, de 1 & 20
fonds, a partir des données historiques. C'est habituellement 14, I'une des premiéres
étapes du processus décisionnel de la part du gestionnaire.

Pour construire I’échantillon nous avons utilisé un éventail de fonds choisis & partir
du tableau 4.1.

Pour mesurer la ViR, les rendements mensuels, du portefeuille de la politique
de placement et du portefeuille de fonds de couverture, ont été classés par ordre
croissant, du pire rendement mensuel au meilleur rendement mensuel. La VAR de
I'ensemble des fonds de couverture choisis est ensuite comparée a la ValR de la
politique de placement. La VAR a été établie de deux fagons différentes (a) un
niveau de VaR fixé & —5% de rendement pour un mois donné et (h) un niveau de
VaR fixée au 5% pire rendement mensuel ou pire cas.

Pour les deux cas nous avons ensuite calculé le nombre de fois sur 100 que la VAR

de la combinaison de fonds de couverture, de L fonds & 20 fonds, est inférieure
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A celle du portefeuille diversifié. Pour cet exercice nous avons simulé 100 choix
de combinaisons de fonds de couverture, nous avons répété Pexercice 10 fois et
pris la moyenne des résultats obtenus pour chacune des 100 simulations. Dans un

premier temips nous avons choisi les fonds au hasard sans tenir compte de leur

spécialisation.
Effet de diversification

Fonds de couverture
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Nombre de fonds Nombre de fonds

Fi1G. 4.2 - Effet de diversification pour 1 & 20 fonds (axe horizontal) : graphique de
gauche le nombre de fois sur 100 que la VAR a 5% est plus grande pour une sélection
de fonds de couverture par rapport a un portefeuille indiciel, le graphique de droite est

pour le be pire cas.

Ces choix pourraient s’apparenter & unc gestion de fonds de fonds. Un gestionnaire
de fonds de fonds a en général de 15 & 20 fonds dans son portefeuille de fonds. Cette
analyse montre les avantages de la diversification par 'ajout de fonds de couverture.
Au cbté gauche du graphique de la figure 4.2, ’axe horizontal représente le nombre
de fonds et I'axe vertical le nombre de fois sur cent que la VAR, de la combinaison
de fonds excede celle d’un portefeuille diversifie 4 un niveau de 5%. Nous avons

aussi répété 'exercice pour une valeur a risque établie au cinquiéme pire cas.

La partie droite de la figure 4.2 montre la probabilité ou le nombre de fois sur 100

20
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que le cinquiéme pire cas du portefeuille de fonds de couverture offre un rendement
inférieur au cinquiéme pire cas du portefeuille indiciel, une valeur & risque plus
importante pour le portefeuille de fonds de couverture.

Nous remarquons de plus que I'effet de diversification coinmence a s’estomper aprés
Pajout d’un sixiéme fonds de couverture, du moins en calculant la VAR a 5%.

Si nous choisissons au hasard les fonds de couverture, mais cette fois-ci, tous avec
des spécialisations différentes, nous obtenons des résultats sensiblement similaires
aux fonds choisis au hasard. Nous pouvons observer les résultats de ces simulations

a la figure 4.3.

Comparaison de la VaR
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Fi1G. 4.3 - Effet de diversification pour 14 6 fonds, comparaison eutre les fonds choisis
au hasard et les fonds avec des fonctions distinctes, la ligne pointillée représente le choix

des fonds de couverture de nature différente.

2. La prewiére analyse ne tient pas compte de la structure de dépendance qui existe
entre les fonds de couverture et le portefeuille diversifié. Dans ce cas-ci nous avons
examing, par le biais des copules, la dépendance possible centre le portefcuille di-
versifié et I'ajout de fonds de couverture. Nous ne faisons aucune hypothése par

rapport & la distribution conjointe. Nous utilisons simplement la copule empirique
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pour mesurer la force de dépendance entre le portefeuille diversifié et 'ajout de
fonds de couverture.

A la figure 4.4 nous observons la structure de dépendance entre un portefeuille
diversifié et un fonds de couverture, la figure 4.6 est la structure de dépendance
avec dix fonds. On remarque qu’avec I'ajout de dix fonds on obtient un effet de
diversification moins important qu’avec 'ajout d’un seul fonds.

Ponefeuilie diversifié avec un fonds de couverlure
1 T T T T T L—— L T

o bd =
= =3 ©
T T T

.
L

o
@
L

o
by
T

o
[
ol

Rangs des rendemants combinés des fonds de couveriure
E o
Y ¢ o
e
. .

o
T
L

0 e e L L L I 1 L L
0 0.3 02 03 04 05 0.6 07 08 0.9 !
Rangs des rendements du portefeuill drversifié

F1G. 4.4 — Représentation de la structure de dépendance entre un portefeuille diversifié

avec 1 fonds de couverture.

La copule empirique générée de la combinaison d’un seul fonds de couverture et
le portefeuille diversifié est présentée au tableau 4.6. Ce tableau est construit en
choisissant un fonds de couverture au hasard et en le combinant avec le portefeuille
diversifié. En produisant la copule empirique nous devons bien faire attention que
les dates coincident & la fois pour le fonds de couverture et le portefeuille diversifié.

Chaque fonds de couverture est tiré de la banque de données HFR d’Innocap inc.

La figure 4.5 représente graphiquement la fonction de densité de la copule empi-
rique pour une simulation. Oun remarque une forte concentration d’observations dans les

queues des distributions.
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Fonction de densité de la Copule empirique

o6
005 -
0.04.
0.03
0.02.

0.014.

F1G. 4.5 ~ Représentation de la fonction de densité conjointe avec un fonds de couverture

et un portefeuille diversifié.
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TAB. 4.6 — Combinaison d’un fonds choist au hasard avec un portefeuille diversifié

C(uy,ug) = P[U; € ug, Uz < ug] nobs =222

u/ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

0.1 | 0.018 0.045 0.068 0.077 0.086 0.090 0.090 0.090 0.090 0.099
0.2 | 0.045 0.086 0.113 0.131 0.153 0.167 0.171 0.185 0.185 0.198
0.3 | 0.050 0.104 0.167 0.198 0.248 0266 0.270 0.284 0.284 0.302
0.4 |0.063 0.140 0.216 0.257 0.311 0.333 0.347 0.360 0.369 0.396
0.5 1 0.068 0.144 0.221 0.279 0.342 0387 0.419 0.450 0464 0.500
0.6 | 0090 0.171 0.252 0320 0.392 0.455 0.500 0.536 0.554 0.604
0.7 10.099 0.18 0.279 0.351 0441 0.514 0.577 0.617 0.653 0.703
0.8 | 0.099 0.189 0.288 0.378 0.482 0.559 0.635 0.694 0.748 0.797
0.9 10104 0.198 0.297 0.392 0.495 0.586 0.676 0.748 0.820 0.896
1.0 | 0.104 0.198 0.297 0.396 0.500 0.599 0.698 0.797 0.896 1.000

Porafeurie diversifié avec 10 fonds de couverture
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F1G. 4.6 - Représentation de la structure de dépendance entre un portefeuille diversifié

avec 10 fonds de couverture.



TAB. 4.7 — Combinaison de 10 fonds choisi au hasard avec un portefeuille diversifié

C(ul,llg) = H‘D[Ul S U1,U2 S U2] nobs =169

u/v ] 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

0.1 | 0.030 0.065 0.071 0.077 0.083 0.083 0.089 0.089 0.089 0.095
0.2 | 0.041 0.089 0.112 0.136 0.154 0.154 0.172 0.183 0.183 0.195
0.3 | 0.047 0.101 0.142 0.183 0.213 0.219 0.249 0.272 0.284 0.296
04 | 0065 0.130 0.183 0.237 0.296 0.320 0.349 0.373 0.385 0.396
0.5 | 0.077 0.154 0.231 0.314 0.373 0.402 0.438 0467 0479 0.497
0.6 | 0.101 0.178 0.266 0.349 0.420 0.467 0.515 0.544 0.574 0.598
0.7 | 0.101 0.183 0.272 0.361 0.450 0.497 0.562 0.627 0.675 0.698
0.8 | 0.101 0.189 0.278 0.367 0.462 0.527 0.598 0.680 0.746 0.799
09 | 0.101 0.189 0.284 0379 0479 0.562 0.645 0.740 0.817 0.899
1.0 | 0101 0.195 0.296 0.396 0.497 0.598 0.698 0.799 0.899 1.000
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4.5 Dépendance d’un fonds de couverture avec un portefeuille de mar-

ché

Dans cette section nous allons étudier la dépendance qui existe entre un fonds de
couverture et un portefeuille de marché. Pour ce faire nous aurons recours aux copules.
Nous allons siniuler I'ajout ’un fonds de couverture a un portefeuille de marché indiciel.
Afin d’obtenir les résultats les plus réalistes possibles nous allons choisir au hasard de
1 & 5 fonds que nous combinons & un portefeuille de marché. Le portefeuille de marché
est créé & partir des six indices de marché boursier principaux : le Canada, la France,
I'Angleterre, I'Allemagne le Japon et les Etats-Unis. Le portefeuille est équipondéré
dans chacun de ces six indices de marché. Nous avons & notre disposition les données
mensuelles sur prés de 200 fonds de couverture différents. A partir de ces fonds, nous
allons faire une sélection aléatoire d’un ensenible de fonds, de un a cing. Nous croyons que
si une caisse de retraite choisi une répartition d’actifs de 10% dans cette classe d’actifs
2% d’investissement. par fouds semble un minimum d’investissement dans un seul fonds.
La caisse pourrait aussi choisir d’investir jusqu’a 10% dans cette classe d’actifs nous

semble aussi un maximum.
Nous utilisons la méthodologie suivante pour les simulations des rendements de
un & plusieurs fonds de couverture et le portefeuille diversifié de marché.

1. Nous combinons ensemble les fonds choisis, de un a cing en un seul portefeuille.
Nous obtenons ainsi une série chronologique de rendements mensuels pour les dates

communes & partir des données disponibles,

2. Pour les dates comimunes nous créous un portefeuille de marché composé des six

indices énumérés plus haut,
3. Nous obtenons ainsi une deuxiénie série chronologique de rendements mensuels,

4. Pour chaque série chronologique obtenuc nous estimons les parainétres

GARCH(1,1), tel que décrit plus bas,

5. Nous simulons ensuite des portefeuilles composés de fonds de couverture avec un

poids de 10% et du portefeuille diversifié avec un poids de 90%,
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(a) Pour les simulations des marges pour chaque série chronologique nous simu-
lons des innovations & partir du modéle GARCH(1,1),

(b) Pour la fonction de dépendance entre chaque partie du portefeuille : nous
procédons & des tirs aléatoires de fonctions copules, le tau de Kendall est
estimé & partir des données initiales pour les dates cominunes,

(c) Quatre fonctions copules ont été utilisées, il s'agit de la copule gaussienne, la

copule de Clayton, la copule de Gumbel et la copule de Frank.
4,5.1 Paramétres GARCH(1,1)

Le modéle GARCH(1,1) requiert l'estimation de quatre paramétres (u;, w, « et
). Selon Box & Jenkins (6), moins que nous avons de paramétres & estimer, meilleur
devrait étre le modéle. Typiquement nous vérifions I'autocorrélation dans la série des

rendenients et ensuite appliquons le modéle GARCH proprement dit :

hi = wH+PBxhi_1+ o xeor, (42)
€ = € X/ h‘ta (43)
Ty o= M+ €, (4.4)

La valeur de départ des simulations sont données par :

/lo = ()’2, (45)

€ €r X v/ hy. (4.6)

o? est la variance non conditionnelle des rendements, la fonction de dépendance nous
est transmise par des tirs aléatoires de la fonction copule choisie, ces valeurs nous sont

fournies par la variable ¢; dans le modéle a plusieurs variables,

Note 1 Les données des rendements ont été vérifides pour Uautocorrélation. Le test-Q
de Ljung-Boz-Pierce o été utilisé. Il n’a pas de corrélation significative présenie dans
les donmnées brutes pour des lags jusqu’a 10, 15 et 20 périodes, & un nweau de confiance
de 95.0%. A titre d’exemple les résultats de ces tests pour un échantillon de fonds sont

présentés au tableau suivant :
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TAB. 4.8 - Test Q

Lags H p-value t x?

10 0 01235 15.2428 18.3070
15 0 01515 20.5602 24.9958
20 0 0.3588 21.6678 31.4104

Une valeur H est une variable booléenne, une valeur H = 0 indique qu'il n’y
a pas d’autocorrélation significative dans les données, alors que H = 1 indique une
présence significative d’autocorrélation dans la série chronologique. Nous powvons voir la
représentation graphique de Uautocorrélation dans les séries chronologiques : les figures
4.7 et 4.8 pour la fonction d’autocorrélation et d’autocorrélation partielle dans une des
stmulations typiques.

Sample Autocorrelation Function (ACF)

1 T — 1 — =T T T T T T

Sample Autocomelation
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Lag

F1G. 4.7 - Fonction d’autocorrélation dans une série chronologique d’un portefeuille

composé de fonds de couverture.

Aprés avoir estimé les parameétres GARCH, nous avons inspecté la relation entre
les innovations (c’est-a-dire les résidus) dérivés & partir du modéle de I'écart type condi-

tionnel (sigma) correspondante et les rendements observés. A la figure 4.9 et 4.10 nous

20
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Sample Partial Autocorrelation Function
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F1G. 4.8 - Fonction d’autcorrélation partielle dans une série chronologique d’un porte-

feuille cormposé de fonds de couverture.

pouvons voir la relation entre les innovations, ’écart type conditionnel et les rendements

observés pour une simulation avec un fonds de couverture et cinq fonds de couverture.

A la figure 4.11 nous pouvons observer les mémes relations pour les résultats du

modéle GARCH qui simule les innovations de la partie du portefeuille diversifié.
4.5.2 Interprétation des résultats

Un investisseur qui choisi la classe d’actifs placements alternatifs est souvent tenté
par 'ajout de plusieurs fonds de couverture a son portefeuille. A la lumiére des résultats
obtenus nous pouvons voir qu’ajouter plusieurs fonds de couvertures différents n’ap-
portent pas un avantage important par rapport & investir uniquement dans un porte-
feuille diversifié¢ avec un ou deux fonds de couverture. Afin d’illustrer I'effet de diversifica-
tion sur le rendement mensuel a la figure 4.12 nous pouvons observer 'impact de Pajout
de plusieurs fonds de couverture & un méme portefeuille. La ligne pleine représente le

rendement mensuel simulé pour un & cinq fonds alors que la ligne pointillée représente

20



TAB. E.10 -

Global Macro et Equity Market Neutral

()

C(uy, uz) = P[U; < u;, Uz < uy

U/v| 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.038 0.053 0076 0091 0098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098
0.2 | 0.045 0083 0.114 0.136 0.174 0.182 0.189 0.189 0.197 0.197
0.3 |0.068 0.129 0.159 0.205 0258 0.273 0.2838 0.288 0.295 0.295
0.4 | 0.068 0136 0.182 0265 0318 0.333 0.348 0.371 0.394 0.402
0.5 | 0.083 0159 0212 0303 0386 0409 0424 0447 0.485 0.500
0.6 |0.098 0.174 0.242 0.333 0424 0477 0.500 0.538 0.583 0.598
0.7 10.098 0197 0273 0.371 0462 0545 0.591 0.629 0.682 0.705
0.8 | 0.098 0197 0280 0379 0477 0.561 0.644 0.712 0.780 0.803
0.9 10.098 0197 0295 0402 0.500 0591 0.682 0.773 0.856 0.902
1.0 1 0.098 0.197 0.295 0402 0500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000

(b)
c(ug, ug) = ——20251(1"5;22

uv[ ol 02 03 04 05 06 07 08 09 10
0.1 | 0.038 0.015 0.023 0.015 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.2 | 0.008 0.023 0.008 0.008 0030 0.008 0.008 0.000 0.008 0.000
0.3 ]0.023 0.023 0.000 0.023 0015 0.008 0.008 0.000 0.000 0.000
0.4 | 0.000 0.008 0.015 0.038 0.000 0.000 0.000 0.023 0.015 0.008
0.5 | 0.015 0.008 0.008 0.008 0.030 0.008 0.000 0.000 0.015 0.008
0.6 | 0.015 0.000 0.015 0.000 0.008 0.030 0.008 0.015 0.008 0.000
0.7 | 0.000 0.023 0.008 0.008 0.000 0.030 0.023 0.000 0.008 0.008
0.8 | 0.000 0.000 0.008 0.000 0.008 0.000 0.038 0.030 0.015 0.000
0.9 | 0.000 0.000 0.015 0.008 0.000 0.008 0.008 0.023 0.015 0.023
1.0 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.015 0.008 0.015 0.053
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TAB. E.11 -

(a)

Global Macro et Event Driven

C(uy, uz) = P[U; < uy, Uz < uy]

Uu/v ] 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 |0.015 0.053 0.061 0.076 0.083 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098
0.2 |0.023 0.061 0.098 0.136 0.159 0.182 0.189 0.189 0.189 0.197
0.3 | 0.053 0.098 0.136 0.189 0.242 0.265 0.288 0.288 0.288 0.295
04 |0.076 0.1290 0.182 0.250 0.318 0.34L 0.371 0.379 0.386 0.402
0.5 10.083 0.159 0.220 0.295 0371 0409 0455 0470 0.477 0.500
0.6 | 0083 0.174 0250 0.333 0.409 0.462 0.508 0.538 0.561 0.598
0.7 [0.098 0.197 0.288 0.371 0.447 0.508 0.583 0.621 0.652 0.705
0.8 10098 0.197 0295 0379 0470 0.553 0.629 0.689 0.750 0.803
0.9 | 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.583 0.674 0.758 0.833 0.902
1.0 | 0.098 0.197 0.295 0.402 0500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000

(b)
c(uy,ug) = 8—28%’3%‘2—)

u/v| 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.015 0.038 0.008 0.015 0.008 0.015 0.000 0.000 0.000 0.000
0.2 |0.008 0.000 0.030 0.023 0.015 0.008 0.008 0.000 0.000 0.008
0.3 10.030 0.008 0.000 0.015 0.030 0.000 0.015 0.000 0.000 0.000
0.4 |0.023 0.008 0.015 0.015 0.015 0.000 0.008 0.008 0.008 0.008
0.5 | 0.008 0.023 0.008 0.008 0.008 0.015 0.015 0.008 0.000 0.008
0.6 | 0.000 0.015 0.015 0.008 0.000 0.015 0.000 0.015 0.015 0.015
0.7 10.015 0.008 0.015 0.000 0.000 0.008 0.030 0.008 0.008 0.015
0.8  0.000 0.000 0.008 0.000 0.015 0.023 0.000 0.023 0.030 0.000
0.9 | 0.000 0.000 0.000 0.023 0.008 0.000 0.015 0.023 0.015 0.015
1.0 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.015 0.015 0.015 0.023 0.030




TAB. E.12 -

Global Macro et Convertible Arbitrage

(a)
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C(uy,uz) =P[U; < up, Uz < ugf

Uu/v | 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 [0.015 0.030 0.053 0.061 0.076 0.076 0.076 0.083 0.098 0.098
0.2 10.023 0.053 0.091 0.121 0.136 0.136 0.159 0.167 0.189 0.197
0.3 |0.063 0.091 0.129 0.159 0.182 0.197 0.242 0.265 0.288 0.295
0.4 |0.068 0.106 0.167 0.220 0.250 0.280 0.326 0.348 0.379 0.402
0.5 | 0.076 0.121 0.189 0.258 0.303 0.333 0.394 0.424 0470 0.500
0.6 | 0.091 0.144 0.220 0.303 0.356 0.402 0.470 0.500 0.568 0.598
0.7 | 0.091 0.152 0.242 0.326 0.402 0.462 0.530 0.568 0.652 0.705
0.8 | 0.098 0.182 0.280 0.379 0.462 0.523 0.598 0.644 0.735 0.803
0.9 | 0.098 0.197 0.295 0.394 0485 0.553 0.644 0.720 0.811 0.902
1.0 | 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000
(b)
c(ug, uz) = %(i(:‘d%l

Uu/vy| 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1t | 0015 0.015 0.023 0.008 0.015 0.000 0.000 0.008 0.015 0.000
0.2 | 0.008 0.015 0.015 0.023 0.000 0.000 0.023 0.000 0.008 0.008
0.3 | 0.030 0.008 0.000 0.000 0.008 0.015 0.023 0.015 0.000 0.000
0.4 | 0.015 0.000 0.023 0.023 0.008 0.015 0.000 0.000 0.008 0.015
0.5 | 0.008 0.008 0.008 0.015 0.015 0.000 0.015 0.008 0.015 0.008
0.6 | 0.015 0.008 0.008 0.015 0.008 0.015 0.008 0.000 0.023 0.000
0.7 | 0.000 0.008 0.015 0.000 0.023 0.015 0.000 0.008 0.015 0.023
0.8 | 0.008 0.023 0.008 0.015 0.008 0.000 0.008 0.008 0.008 0.015
0.9 | 0.000 0.015 0.000 0.000 0.008 0.008 0.015 0.030 0.000 0.023
1.0 | 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.030 0.015 0.023 0.008 0.008
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TAB. E.13 -

(a)

Global Macro et Funds of Funds

C(uy,uz) = P[U; < uy, Uz < uy]

u/vy] 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 |0.038 0.068 0.083 0.083 0.091 0.091 0.098 0.098 0.098 0.098
0.2 | 0.068 0.106 0.144 0.167 0.174 0.182 0.189 0.189 0.197 0.197
0.3 | 0083 0.129 0.182 0.227 0.258 0.273 0.283 0.288 0.295 0.295
0.4 [ 0.091 0.144 0.220 0.288 0.318 0.356 0.371 0.386 0.402 0.402
0.5 | 0.091 0.174 0.258 0.333 0.379 0439 0455 0477 0.492 0.500
0.6 [0.091 0.182 0273 0.356 0424 0.500 0.530 0.568 0.591 0.598
0.7 10.091 0.189 0.288 0.394 0477 0.561 0.606 0.652 0.697 0.705
0.8 [0.098 0.197 0295 0402 0492 0591 0674 0.735 0.795 0.803
0.9 |0.098 0.197 0.295 0402 0.500 0.598 0.697 0.780 0.856 0.902
1.0 | 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000

(®)
olur, ) = e

u/v| ol 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.038 0.030 0.015 0.000 0.008 0.000 0.008 0.000 0.000 0.000
0.2 | 0.030 0.008 0.023 0.023 0.000 0.008 0.000 0.000 0.008 0.000
0.3 | 0.015 0.008 0.015 0.023 0.023 0.008 0.008 0.000 0.000 0.000
0.4 | 0.008 0.008 0.023 0.023 0.000 0.023 0.000 0.015 0.008 0.000
0.5 | 0.000 0.030 0.008 0.008 0.015 0.023 0.000 0.008 0.000 0.008
0.6 | 0.000 0.008 0.008 0.008 0.023 0.015 0.015 0.015 0.008 0.000
0.7 | 0.000 0.008 0.008 0.023 0.015 0.008 0.015 0.008 0.023 0.000
0.8 | 0.008 0.000 0.000 0.000 0.008 0.015 0.038 0.015 0.015 0.000
0.9 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.000 0.015 0.023 0.015 0.038
1.0 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.015 0.023 0.053




TAB. E.14 -

(a)

Equity Hedge et Funds of Funds

209

C(uy, uz) = P[Uy < uy, Uz < ugyl

U/v| 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

0.1 | 0.061 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098
0.2 | 0.083 0.159 0.182 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197
0.3 | 0.091 0.182 0.250 0.280 0.295 0.295 0.295 0.295 0.295 0.295
0.4 | 0098 0.197 0.280 0.348 0379 0.394 0402 0.402 0402 0402
0.5 | 0.098 0.197 0.288 0.371 0447 0.470 0485 0.492 0.500 0.500
0.6 |0.098 0.197 0.288 0.394 0492 0.545 0.568 0.391 0.598 0.598
0.7 | 0.098 0.197 0.295 0.402 0500 0.583 0.659 0.689 0.705 0.705
0.8 | 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.765 0.803 0.803
0.9 0098 0.197 0.295 0402 0500 0.598 0.705 0.803 0.886 0.902
1.0 | 0.098 0.197 0.295 0402 0500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000

(b)
c{uy, uz) = %l

Uu/v| ol 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

0.1 | 0.061 0.038 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.2 | 0.023 0.038 0.023 0.015 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.3 | 0.008 0.015 0.045 0.015 0.015 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.4 | 0.008 0.008 0.015 0.038 0.015 0.015 0.008 0.000 0.000 0.000
0.5 | 0.000 0.000 0.008 0.015 0.045 0.008 0.008 0.008 0.008 0.000
0.6 | 0.000 0.000 0.000 0.023 0.023 0.030 0.008 0.015 0.000 0.000
0.7 | 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.030 0.053 0.008 0.008 0.000
0.8 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.015 0.030 0.030 0.023 0.000
0.9 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.038 0.045 0.015
1.0 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.015 0.083
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TaB. E.15 -

(a)

Equity Hedge et Event Driven

C(ug,uz) =P[U; < ug, Uz < uy

u/vi] 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 {0.053 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098
0.2 |0.076 0.136 0.167 0.174 0.182 0.182 0.189 0.197 0.197 0.197
0.3 10.091 0.174 0220 0.250 0.273 0.280 0.288 0.295 0.295 0.295
0.4 |10.098 0.189 0.268 0.318 0.371 0.379 0.394 0.402 0.402 0.402
0.5 [ 0.098 0.197 0280 0.356 0432 0.462 0485 0.500 0.500 0.500
0.6 [ 0.098 0.197 0.295 0394 0477 0530 0.576 0.591 0.591 0.598
0.7 10.098 0.197 0.295 0.402 0492 0.561 0.644 0.674 0.697 0.705
0.8 | 0.098 0.197 0.295 0402 0.500 0.576 0.667 0.727 0.773 0.803
0.9 |0.098 0.197 0.295 0402 0500 0.598 0.705 0.788 0.856 0.902
1.0 [ 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000

(b)
c(ug,up) = ——HZ;?J(:;;{,L;Z

U/v | 0l 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.063 0.045 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.2 | 0.023 0.015 0.030 0.008 0.008 0.000 0.008 0.008 0.000 0.000
0.3 1 0.015 0.023 0.015 0.023 0.015 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000
0.4 | 0.008 0.008 0.023 0.030 0.030 0.000 0.008 0.000 0.000 0.000
0.5 | 0.000 0.008 0.015 0.015 0.023 0.023 0.008 0.008 0.000 0.000
0.6 | 0.000 0.000 0.015 0.023 0.008 0.023 0.023 0.000 0.000 0.008
0.7 | 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.015 0.038 0.015 0.023 0.000
0.8 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.008 0.030 0.023 0.023
0.9 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.023 0.015 0.023 0.023 0.015
1.0 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.015 0.030 0.053
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Equity Hedge et Convertible Arbitrage

(a)
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C(ug,uz) =P[U;g <uy, Uy < uy]

u/vi] 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 |0.023 0.045 0.076 0.083 0.091 0.091 0.091 0.098 0.098 0.098
0.2 | 0.045 0.068 0.121 0.152 0.159 0.167 0.167 0.182 0.197 0.197
0.3 10.061 0.091 0.159 0.197 0.212 0227 0.250 0.273 0.288 0.295
0.4 |0.068 0.106 0.189 0.235 0.258 0288 0.333 0.356 0.394 0.402
0.5 | 0.068 0.129 0.220 0.265 0.311 0.356 0417 0.455 0.492 0.500
0.6 | 0.083 0.159 0.250 0311 0379 0424 0492 0.538 0.591 0.598
0.7 [ 0.091 0.174 0.265 0.348 0.424 0492 0.568 0.629 0.689 0.705
0.8 | 0.098 0.197 0.295 0.386 0.470 0.538 0.614 0.697 0.773 0.803
0.9 | 0.098 0.197 0.295 0402 0.500 0583 0.682 0.765 0.848 0.902
1.0 | 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0598 0.705 0.803 0.902 1.000

(b)
olur, up) = Tte

Uu/v | 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 ]0.023 0.023 0.030 0.008 0.008 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000
0.2 | 0.023 0.000 0.023 0.023 0.000 0.008 0.000 0.008 0.015 0.000
0.3 | 0.015 0.008 0.015 0.008 0.008 0.008 0.023 0.008 0.000 0.008
0.4 | 0.008 0.008 0.015 0.008 0.008 0.015 0.023 0.000 0.023 0.000
0.5 | 0.000 0.023 0.008 0.000 0.023 0015 0.015 0.015 0.000 0.000
0.6 | 0.015 0.015 0.000 0.015 0.023 0.000 0.008 0.008 0.015 0.000
0.7 | 0.008 0.008 0.000 0.023 0.008 0.023 0.008 0.015 0.008 0.008
0.8 | 0.008 0.015 0.008 0.008 0.008 0.000 0.000 0.023 0.015 0.015
0.9 | 0.000 0.000 0.000 0.015 0.015 0015 0.023 0.000 0.008 0.023
1.0 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.015 0.008 0.015 0.015 0.045
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TaB. E.17 -

(a)

Equity Hedge et Funds of Funds

C(uy, uz) = P[U; < uy, Uz < uy]

U/v | 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.053 0.091 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098
0.2 [0.068 0.129 0.174 0.182 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197
0.3 |0.076 0.167 0.227 0.265 0.288 0.288 0.295 0.295 0.295 0.295
04 |0.083 0.174 0.250 0318 0.371 0.38 0.394 0.402 0.402 0402
0.5 10.083 0.182 0.273 0.341 0.417 0462 0477 0.500 0.500 0.500
0.6 [0.091 0189 0.288 0.371 0.447 0.530 0.561 0.583 0.598 0.598
0.7 [0.098 0.197 0295 0.394 0477 0561 0.621 0.689 0.705 0.705
0.8 10.098 0.197 0.295 0.394 0.492 0.591 0.674 0.758 0.788 0.803
0.9 0098 0.197 0.295 0402 0500 0.598 0.705 0.803 0.871 0.902
1.0 | 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000

(b)
c(uy,uz) = %

u/v | 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 |0.053 0.038 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.2 | 0.015 0.023 0.038 0.008 0.015 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.3 | 0.008 0.030 0.015 0.030 0.008 0.000 0.008 0.000 0.000 0.000
04 10.008 0000 0.015 0.030 0.030 0015 0.000 0.008 0.000 0.000
0.5 | 0.000 0.008 0.015 0.000 0.023 0.030 0.008 0.015 0.000 0.000
0.6 | 0.008 0.000 0.008 0.015 0.000 0.038 0.015 0.000 0.015 0.000
0.7 | 0.008 0.000 0.000 0.015 0.008 0.000 0.030 0.045 0.000 0.000
0.8 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.015 0.015 0.023 0.015 0.015 0.015
0.9 | 0.000 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.023 0.015 0.038 0.015
1.0 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.030 0.068




TaB. E.18 -

Equity Market Neutral et Event Driven

(a)

213

C(ug,uz) = P[U; < uy, Uz < uy)

u/v | o.l 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 |0.023 0.068 0.068 0.091 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098
0.2 | 0076 0136 0.144 0.167 0.182 0.189 0.189 0.197 0.197 0.197
0.3 |0.091 0.159 0.205 0.242 0.273 0.288 0.288 0.295 0.295 0.295
0.4 |0.098 0.182 0.242 0303 0356 0371 0.386 0402 0.402 0.402
0.5 |0.098 0.197 0.265 0.341 0.417 0462 0.485 0500 0.500 0.500
0.6 |0.098 0.197 0273 0.364 0447 0.515 0.553 0.568 0.576 0.598
0.7 10.098 0.197 0273 0371 0455 0523 0598 0.636 0.682 0.705
0.8 | 0.098 0.197 0.288 0.38 0477 0.553 0.644 0.712 0.765 0.803
0.9 | 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.697 0.780 0.848 0.902
1.0 | 0.098 0.197 0.295 0402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000

(b)
c{ug, uz) = ——1"’26‘?,(1“,-;‘;‘2’2

u/v | 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.023 0.045 0.000 0.023 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.2 | 0.053 0.015 0.008 0.000 0.008 0.008 0.000 0.008 0.000 0.000
0.3 10015 0.008 0.038 0.015 0.015 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000
0.4 ]0.008 0.015 0015 0.023 0.023 0.000 0.015 0.008 0.000 0.000
0.5 | 0.000 0.015 0.008 0.015 0.023 0.030 0.008 0.000 0.000 0.000
0.6 | 0.000 0.000 0.008 0.015 0.008 0.023 0.015 0.000 0.008 0.023
0.7 | 0.000 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.038 0.023 0.038 0.000
0.8 | 0.000 0.000 0.015 0.000 0.008 0.008 0.015 0.030 0.008 0.015
0.9 | 0.000 0.000 0.008 0.008 0.008 0.023 0.008 0.015 0.015 0.015
1.0 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.015 0.030 0.045
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TaB. E.19 - Equity Market Neutral et Convertible Arbitrage
(a)
C(uy, uz) = P[Uy < uy, Uz < uy)

u/ v, 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.015 0.045 0.068 0.083 0.083 0.091 0.091 0.091 0.098 0.098
0.2 10038 0.076 0.121 0.144 0.159 0.167 0174 0.182 0.197 0.197
0.3 | 0053 0.091 0152 0174 0.189 0.212 0.227 0.250 0.288 0.295
0.4 {0076 0.114 0.189 0.235 0258 0.288 0.311 0.348 0.394 0.402
05 | 0076 0.136 0.227 0.280 0.303 0.333 0.394 0439 0492 0.500
0.6 [0.083 0.152 0242 0311 0.348 0.402 0470 0.523 0.583 0.598
0.7 |1 0.098 0.174 0.265 0.348 0.409 0.470 0538 0.614 0.682 0.705
0.8 | 0.098 0.197 0.295 0.402 0470 0.538 0.621 0.705 0.773 0.803
0.9 | 0.098 0.197 0.295 0402 0500 0.568 0.667 0.750 0.841 0.902
1.0 1 0.098 0.197 0.295 0.402 0500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000

(b)
c(uy,uz) = ——lazgl(luall’,zz

u/vy| 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.015 0.030 0.023 0.015 0.000 0.008 0.000 0.000 0.008 0.000
0.2 | 0.023 0.008 0.023 0.008 0.015 0.000 0.008 0.008 0.008 0.000
0.3 | 0.015 0.000 0.015 0.000 0.000 0.015 0.008 0.015 0.023 0.008
0.4 | 0.023 0.000 0.015 0.023 0.008 0.008 0.008 0.015 0.008 0.000
0.5 |0.000 0.023 0.015 0.008 0.000 0.000 0.038 0.008 0.008 0.000
0.6 | 0.008 0.008 0.000 0.015 0.015 0.023 0.008 0.008 0.008 0.008
0.7 | 0.015 0.008 0.000 0.015 0.023 0.008 0.000 0.023 0.008 0.008
0.8 | 0.000 0.023 0.008 0.023 0.008 0.008 0.015 0.008 0.000 0.008
0.9 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.030 0.000 0.015 0.000 0.023 0.030
1.0 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.030 0.008 0.015 0.008 0.038




TAB. E.20 —

Equity Market Neutral et Funds of Funds

(a)
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C(uy, uz) = P[U; <uy,Us < uy)

u/v | 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 |0.038 0.068 0.083 0.091 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098
0.2 | 0.068 0136 0.167 0.189 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197
0.3 | 0.083 0.174 0.220 0.250 0273 0.273 0280 0.295 0.295 0.295
04 | 0083 0.174 0.250 0303 0356 0371 0.379 0.402 0402 0.402
0.5 | 0.083 0.182 0.280 0.348 0402 0.447 0470 0.500 0.500 0.500
0.6 | 0.083 0.182 0.280 0.348 0424 0500 0.545 0.591 0.598 0.598
0.7 | 0.083 0.182 0.280 0.371 0462 0545 0.614 0.682 0.697 0.705
0.8 | 0.098 0.197 0.295 0.394 0485 0576 0.674 0.742 0.788 0.803
0.9 | 0.098 0.197 0.295 0.402 0500 0598 0.697 0.795 0.871 0.902
1.0 1 0.098 0.197 0.295 0402 0500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000

(b)
c{ug, ug) = %‘%l

u/v | 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 |0.038 0.030 0.015 0.008 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.2 |0.030 0.038 0.015 0.015 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.3 | 0.015 0.023 0.015 0.008 0.015 0.000 0.008 0.015 0.000 0.000
0.4 | 0.000 0.000 0.030 0.023 0.030 0.015 0.000 0.008 0.000 0.000
0.5 | 0.000 0.008 0.023 0.015 0.000 0.030 0.015 0.008 0.000 0.000
0.6 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.023 0.030 0.023 0.015 0.008 0.000
0.7 | 0.000 0.000 0.000 0.023 0.015 0.008 0.023 0.023 0.008 0.008
0.8 | 0.015 0.000 0.000 0.008 0.000 0.008 0.030 0.000 0.030 0.008
0.9 | 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.008 0.000 0.030 0.030 0.015
1.0 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.000 0.023 0.068
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TaB. E.21 -

Event Driven et Convertible Arbitrage

(a)

C(uy,uz) =P[U; < u3,Uz < ug)

Uu/v | 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.045 0.045 0.068 0.068 0.076 0.076 0.083 0.091 0.098 0.098
0.2 ]0.061 0083 0144 0159 0.167 0.167 0.182 0.189 0.197 0.197
0.3 | 0.068 0.098 0.174 0.205 0.235 0.242 0.258 0.280 0.295 0.295
04 |0.068 0.121 0.205 0.258 0.295 0.311 0.341 0.364 0.402 0.402
0.5 | 0.068 0.129 0.212 0265 0.311 0.35 0417 0447 0.492 0.500
0.6 |0068 0152 0235 0295 0.364 0417 0492 0.523 0.583 0.598
0.7 10076 0.174 0258 0.326 0.409 0485 0568 0.614 0.682 0.705
0.8 | 0.083 0.182 0.280 0.356 0.447 0.530 0.614 0.689 0.765 0.803
09 |0.091 0.189 0.288 0.386 0.485 0.583 0.674 0.765 0.841 0.902
1.0 ] 0.098 0.197 0295 0402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000

(b)
e(u, uz) = e

u/v | 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 ]0.045 0.000 0.023 0.000 0.008 0.000 0.008 0.008 0.008 0.000
0.2 | 0.015 0.023 0.038 0.015 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.000
0.3 |0.008 0.008 0.015 0.015 0.023 0.008 0.000 0.015 0.008 0.000
0.4 |0.000 0.023 0.008 0.023 0.008 0.008 0.015 0.000 0.023 0.000
0.5 | 0.000 0.008 0.000 0.000 0.008 0.030 0.030 0.008 0.008 0.008
0.6 | 0.000 0.023 0.000 0.008 0.023 0.008 0.015 0.000 0.015 0.008
0.7 | 0.008 0.015 0.000 0.008 0.015 0.023 0.008 0.015 0.008 0.008
0.8 | 0.008 0.000 0.015 0.008 0.008 0.008 0.000 0.030 0.008 0.015
0.9 | 0.008 0.000 0.000 0.023 0.008 0.015 0.008 0.015 0.000 0.023
1.0 | 0.008 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.015 0.008 0.023 0.038




TAB. E.22 -

(a)

Event Driven et Fund of Funds
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C(uy,uz) = P[U; < uy, Uz < uy)

u/v] o1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.030 0.068 0.076 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098
0.2 }0.061 0.129 0.159 0.182 0.189 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197
0.3 10.076 0.167 0.212 0.258 0.288 0.295 0.295 0.295 0.295 0.295
0.4 |0.083 0.174 0.250 0.311 0.356 0.379 0.386 0.402 0.402 0.402
0.5 | 0.091 0.18 0.265 0.333 0409 0455 0.470 0.500 0.500 0.500
0.6 |0.091 0.189 0.280 0.348 0.424 0.492 0530 0.568 0.591 0.598
0.7 | 0.098 0.197 0.288 0.386 0.470 0.545 0.606 0.659 0.697 0.705
0.8 | 0.098 0.197 0.295 0402 0485 0.568 0.652 0.720 0.765 0.803
0.9 |0.098 0.197 0.295 0402 0.492 0.583 0.674 0.773 0.833 0.902
1.0 | 0.098 0.197 0.295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000

(b)
c(uy, uz) = azi(l‘f“;‘;"‘)

u/v | 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.030 0.038 0.008 0.023 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.2 | 0.030 0.030 0.023 0.000 0.008 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000
0.3 10.015 0.023 0.015 0.023 0.023 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.4 |0.008 0.000 0.030 0.015 0.015 0.015 0.008 0.015 0.000 0.000
0.5 | 0.008 0.000 0.008 0.008 0.030 0.023 0.008 0.015 0.000 0.000
0.6 | 0.000 0.008 0.008 0.000 0.000 0.023 0.023 0.008 0.023 0.008
0.7 | 0.008 0.000 0.000 0.030 0.008 0.008 0.023 0.015 0.015 0.000
0.8 | 0.000 0.000 0.008 0.008 0.000 0.008 0.023 0.015 0.008 0.030
0.9 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.008 0.030 0.015 0.030
1.0 | 0.600 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.015 0.000 0.038 0.030
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TaB. E.23 -

Convertible Arbitrage et Fund of Funds

(a)

C(uy, uz) = P[U; < uy, Uz < uy]

u/v | 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.030 0.045 0.061 0.083 0.083 0.098 0.098 0.098 0.098 0.098
0.2 10053 0.076 0.106 0.136 0.136 0.159 0.182 0.189 0.197 0.197
0.3 10076 0.121 0.182 0.212 0.220 0.250 0.280 0.288 0.295 0.295
0.4 |0.098 0.152 0.220 0.265 0.280 0326 0.364 0.386 0.402 0.402
0.5 | 0.098 0.167 0.235 0.295 0.341 0.394 0439 0.462 0.492 0.500
0.6 |0.098 0.174 0.250 0.311 0.364 0.439 0.508 0.538 0.568 0.598
0.7 | 0.098 0.182 0.265 0.341 0402 0.485 0.576 0.621 0.674 0.705
0.8 |0.098 0.197 0280 0.364 0432 0.523 0.621 0.689 0.742 0.803
0.9 |0.098 0197 0.295 0.394 0485 0.583 0.682 0.773 0.833 0.902
1.0 | 0.098 0.197 0295 0.402 0.500 0.598 0.705 0.803 0.902 1.000

(b)
co(us, up) = L)

u/vi| 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.030 0.015 0.015 0.023 0.000 0.015 0.000 0.000 0.000 0.000
0.2 [ 0.023 0.008 0.015 0.008 0.000 0.008 0.023 0.008 0.008 0.000
0.3 | 0.023 0.023 0.030 0.000 0.008 0.008 0.008 0.000 0.000 0.000
0.4 |0.023 0.008 0.008 0.015 0.008 0.015 0.008 0.015 0.008 0.000
0.5 | 0.000 0.015 0.000 0.015 0.030 0.008 0.008 0.000 0.015 0.008
0.6 | 0.000 0.008 0.008 0.000 0.008 0.023 0.023 0.008 0.000 0.023
0.7 | 0.000 0.008 0.008 0.015 0.008 0.008 0.023 0.015 0.023 0.000
0.8 | 0.000 0.015 0.000 0.008 0.008 0.008 0.008 0.023 0.000 0.030
0.9 |0.000 0.000 0.015 0.015 0.023 0.008 0.000 0.023 0.008 0.008
1.0 | 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.000 0.008 0.008 0.038 0.030




TaB. E.24 -

Obligations et Global-Macro

(a)
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C(uy, uz) = P[U; < uy, Uz < uy)

U/v | 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.015 0.023 0.063 0.068 0076 0.091 0.091 0.098 0.098 0.098
0.2 | 0.030 0053 0.091 0.106 0.121 0.144 0.152 0.174 0.197 0.197
0.3 | 0.003 0.091 0.129 0.167 0189 0.220 0.242 0.273 0.295 0.295
0.4 | 0.061 0.121 0.159 0.212 0258 0.295 0.318 0.364 0.386 0.394
0.5 | 0076 0.136 0.182 0.242 0303 0.356 0.402 0.455 0.485 0.500
0.6 |0.076 0.136 0.197 0.273 0333 0402 0462 0.515 0.553 0.598
0.7 1 0.076 0.152 0.235 0.311 038 0.462 0.523 0.583 0.636 0.697
0.8 | 0.083 0.167 0.265 0.341 0.424 0.500 0.568 0.636 0.705 0.795
0.9 | 0098 0.189 0.288 0.371 0470 0.561 0.644 0.720 0.795 0.894
1.0 1 0,098 0.197 0.295 0.394 0.500 0.598 0.697 0.795 0.894 1.000

(b)
c(ug,ug) = %2

Uu/v| 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.015 0.008 0.030 0.015 0008 0.015 0.000 0.008 0.000 0.000
0.2 | 0.015 0.015 0.008 0.000 0.008 0.008 0.008 0.015 0.023 0.000
0.3 | 0.023 0.015 0.000 0.023 0.008 0.008 0.015 0.008 0.000 0.000
0.4 | 0.008 0.023 0.000 0.015 0.023 0.008 0.000 0.015 0.000 0.008
0.5 | 0.015 0.000 0.008 0.008 0.015 0.015 0.023 0.008 0.008 0.008
0.6 | 0.000 0.000 0.015 0.015 0.000 0.015 0.015 0.000 0.008 0.030
0.7 | 0.000 0.015 0.023 0.000 0.015 0.008 0.000 0.008 0.015 0.015
0.8 | 0.008 0.008 0.015 0.000 0.008 0.000 0.008 0.008 0.015 0.030
0.9 | 0.015 0.008 0.000 0.008 0.015 0.015 0.015 0.008 0.008 0.008
1.0 | 0.000 0.008 0.000 0.015 0.008 0.008 0.015 0.023 0.023 0.008
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TaB. E.25 -

Obligations et Distress

(a)

C(ug,up) =P[Uy < uy, Uy < ug]

u/v | 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 |0.030 0.038 0.038 0.068 0.083 0.091 0.091 0.098 0.098 0.098
0.2 | 0.063 0.068 0.098 0.136 0.152 0.159 0.159 0.167 0.189 0.197
0.3 | 0076 0.098 0.136 0.182 0.212 0.235 0.242 0.250 0.280 0.295
0.4 )0.076 0.121 0.174 0.227 0.265 0.303 0.326 0.333 0.364 0.394
0.5 ]10.083 0.144 0.205 0.273 0326 0371 0394 0424 0462 0.500
0.6 |0.083 0.152 0.220 0.303 0.364 0.432 0462 0.492 0.545 0.598
0.7 | 0.083 0.159 0.227 0.311 0.38 0.462 0515 0.576 0.636 0.697
0.8 | 0.091 0.182 0.258 0.356 0.439 0.523 0.591 0.659 0.727 0.795
0.9 | 0.098 0.197 0.288 0.38 0477 0.568 0.652 0.735 0.811 0.894
1.0 | 0.098 0.197 0.295 0.394 0.500 0.598 0.697 0.795 0.894 1.000

(b)
c(uy,ug) = %1

u/v| 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.030 0.008 0.000 0.030 0.015 0.008 0.000 0.008 0.000 0.000
0.2 | 0.023 0.008 0.030 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0.023 0.008
0.3 ]0.023 0.008 0.008 0.008 0.015 0.015 0.008 0.000 0.008 0.008
0.4 | 0.000 0.023 0.015 0.008 0.008 0.015 0.015 0.000 0.000 0.015
0.5 | 0.008 0.015 0.008 0.015 0.015 0.008 0.000 0.023 0.008 0.008
0.6 | 0.000 0.008 0.008 0.015 0.008 0.023 0.008 0.000 0.015 0.015
0.7 | 0.000 0.008 0.000 0.000 0.015 0.008 0.023 0.030 0.008 0.008
0.8 | 0.008 0.015 0.008 0.015 0.008 0.008 0.015 0.008 0.008 0.008
0.9 | 0.008 0.008 0.015 0.000 0.008 0.008 0.015 0.015 0.008 0.015
1.0 | 0.000 0.000 0.008 0.000 0.015 0.008 0.015 0.015 0.023 0.023




TaB. E.26 -

(a)

Obligations et Equity Hedge
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C(ug, uz) = P[U; < uy,Usy < ug]

u/v| 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.023 0.045 0.061 0.068 0.068 0.083 0.091 0.098 0.098 0.098
0.2 | 0.045 0.068 0.091 0.106 0.129 0159 0.174 0.197 0.197 0.197
0.3 | 0076 0.121 0.159 0.189 0.220 0.250 0.265 0.295 0.295 0.295
0.4 |0.083 0152 0.197 0.235 0.265 0311 0.333 0.379 0.394 0.394
0.5 | 0.091 0.159 0.212 0.258 0.311 0379 0.417 0470 0.500 0.500
0.6 | 0.091 0.167 0227 0280 0.356 0424 0.485 0.538 0.576 0.598
0.7 10.091 0.167 0.250 0318 0.409 0485 0.553 0.606 0.667 0.697
0.8 10098 0.182 0.273 0.348 0.455 0.538 0.62!1 0.697 0.758 0.795
0.9 | 0.098 0.197 0.288 0.386 0.492 0591 0.682 0.758 0.833 0.894
1.0 | 0.088 0.197 0.295 0.394 0.500 0598 0.697 0.795 0.894 1.000

(b)
c(ug,ug) = %‘%Z

u/v| 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.023 0.023 0.015 0.008 0.000 0015 0.008 0.008 0.000 0.000
0.2 |0.023 0.000 0.008 0.008 0.023 0015 0.008 0.015 0.000 0.000
0.3 | 0.030 0.023 0.015 0.015 0.008 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000
0.4 |0.008 0.023 0.008 0.008 0.000 0015 0.008 0.015 0.015 0.000
0.5 | 0.008 0.000 0.008 0.008 0.023 0.023 0.015 0.008 0.015 0.000
0.6 | 0.000 0.008 0.008 0.008 0.023 0000 0.023 0.000 0.008 0.023
0.7 | 0.000 0.000 0.023 0.015 0.015 0008 0.008 0.000 0.023 0.008
0.8 | 0.008 0.008 0.008 0.008 0.015 0008 0.015 0.023 0.000 0.008
0.9 | 0.000 0.015 0.000 0.023 0.000 0.015 0.008 0.000 0.015 0.023
1.0 | 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.000 0.008 0.023 0.023 0.045
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TAB. E.27 -

Obligations et Equity Market Neutral

(a)

C(ug, uz) = P[U; < uy,Us < uy

u/v | 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.015 0.038 0.063 0.076 0.076 0.083 0.098 0.098 0.098 0.098
0.2 | 0.045 0076 0.091 0.114 0.136 0.152 0.174 0.197 0.197 0.197
0.3 | 0.068 0.121 0.152 0.189 0.227 0242 0.265 0.295 0.295 0.295
0.4 0083 0.144 0.174 0.235 0.280 0.303 0.333 0.386 0.394 0.394
0.5 | 0.083 0.159 0.189 0.258 0.303 0.348 0.402 0.462 0.500 0.500
0.6 | 0091 0.167 0212 0.288 0.333 0402 0.462 0.530 0.568 0.598
0.7 10.091 0.174 0227 0311 0394 0462 0.523 0.606 0.659 0.697
0.8 10.091 0.182 0.250 0.341 0.439 0.523 0.606 0.697 0.750 0.795
0.9 |0.098 0.197 0288 0.38 0492 0576 0.667 0.758 0.833 0.894
1.0 | 0.098 0.197 0.295 0.394 0.500 0.598 0.697 0.795 0.894 1.000

(b)
c(uy, ug) = %l

u/v| 0l 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.015 0.023 0.015 0.023 0.000 0.008 0.015 0.000 0.000 0.000
0.2 | 0.030 0.008 0.000 0.000 0.023 0.008 0.008 0.023 0.000 0.000
0.3 |10.023 0.023 0.015 0.015 0.015 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000
0.4 |0.015 0.008 0.000 0.023 0.008 0.008 0.008 0.023 0.008 0.000
0.5 | 0.000 0.015 0.000 0.008 0.000 0.023 0.023 0.008 0.030 0.000
0.6 | 0.008 0.000 0.015 0.008 0.000 0.023 0.008 0.008 0.000 0.030
0.7 | 0.000 0.008 0.008 0.008 0.038 0.000 0.000 0.015 0.015 0.008
0.8 | 0.000 0.008 0.015 0.008 0.015 0.015 0.023 0.008 0.000 0.008
0.9 |0.008 0.008 0.023 0.008 0.008 0.000 0.008 0.000 0.023 0.015
1.0 | 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.015 0.008 0.008 0.023 0.045




TAB. E.28 -

(a)

Obligations et Event Driven
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C(uy, uz) = P[Uy < ug, Uy < uy)

u/v | 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.045 0.061 0.068 0.068 0.068 0.068 0.076 0.083 0.091 0.098
0.2 | 0.045 0.083 0.098 0.114 0.129 0.152 0.167 0.182 0.189 0.197
0.3 |1 0.068 0.144 0.174 0.197 0.212 0.235 0.250 0.280 0.288 0.295
0.4 | 0.068 0.159 0.205 0.250 0.265 0.295 0.318 0.356 0.379 0.394
0.5 |0.076 0.167 0.235 0.28 0.311 0.364 0.402 0.439 0.485 0.500
0.6 | 0.076 0.167 0.242 0.303 0.356 0.417 0477 0.523 0.576 0.598
0.7 | 0.083 0.182 0.268 0.326 0.409 0.485 0.553 0.598 0.659 0.697
0.8 | 0.091 0.189 0.280 0.356 0.447 0.523 0.606 0.682 0.750 0.795
0.9 | 0.098 0.197 0.295 0.394 0.492 0.583 0.674 0.758 0.833 0.894
1.0 ) 0.098 0.197 0.295 0.394 0.500 0.598 0.697 0.795 0.894 1.000

(b)
c(u, uz) = 4202;?}:5{,‘;2

Uu/v | 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 | 0.045 0.015 0.008 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.008 0.008
0.2 | 0.000 0.023 0.008 0.015 0.015 0.023 0.008 0.008 0.000 0.000
0.3 | 0.023 0.038 0.015 0.008 0.000 0.000 0.000 0.015 0.000 0.000
0.4 | 0.000 0.015> 0.015 0.023 0.000 0.008 0.008 0.008 0.015 0.008
0.5 | 0.008 0.000 0.023 0.008 0.008 0.023 0.015 0.000 0.023 0.000
0.6 | 0.000 0.000 0.008 0.008 0.030 0.008 0.023 0.008 0.008 0.008
0.7 | 0.008 0.008 0.000 0.008 0.030 0.015 0.008 0.000 0.008 0.015
0.8 | 0.008 0.000 0.015 0.008 0.008 0.000 0.015 0.030 0.008 0.008
0.9 | 0.008 0.000 0.008 0.023 0.008 0.015 0.008 0.008 0.008 0.015
1.0 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.008 0.015 0.023 0.045
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TAB. E.29 -~

Obligations et Convertible Arbitrage

(2)

C(uy, uz) = P[U; <uy,Us < ug]

u/v!) 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1.0
0.1 |0.023 0030 0038 0053 0.053 0053 0061 0.068 0.098 0.098
0.2 [ 0.030 0045 0083 0106 0.121 0129 0136 0.152 0.189 0.197
0.3 [ 0.053 0076 0120 0.159 0182 0212 0.220 0.242 0288 0.295
0.4 | 0.068 0.106 0189 0.220 0250 0280 0.303 0.341 0.386 0.394
0.5 10068 0114 0212 0265 0318 0356 0394 0439 0492 0.500
0.6 | 0.091 0.152 0.250 0311 0364 0424 0477 0.523 0576 0.598
0.7 | 0.098 0.167 0.265 0.348 0.409 0477 0530 0.606 0.667 0.697
0.8 [0.098 0189 0288 0371 0462 0538 0614 0.689 0.750 0.795
0.9 [ 0.008 0197 0295 0.386 0485 0568 0.652 0.727 0.818 0.894
1.0 | 0.098 0.97 0205 0.394 0500 0.598 0.697 0.795 0.894 1.000
(b)
c(ul,ug):%l
U/V] ol 02 03 04 05 06 07 08 09 10
0.1 [0.023 0008 0008 0.015 0000 0000 0.008 0.008 0.030 0.000
0.2 [ 0.008 0.008 0.030 0.008 0.015 0.008 0.000 0.008 0.008 0.008
0.3 | 0.023 0008 0.015 0.008 0.008 0.023 0.000 0.008 0.08 0.000
0.4 |0.015 0015 0030 0000 0.008 0.000 0.015 0.015 0.000 0.000
0.5 | 0.000 0.008 0.015 0023 0.023 0008 0015 0.008 0.008 0.000
0.6 | 0.023 0.015 0.000 0.008 0.000 0.023 0015 0.000 0.000 0.015
0.7 | 0.008 0.008 0.000 0.023 0.008 0.008 0.000 0.030 0.008 0.008
0.8 | 0.000 0.023 0.000 0.000 0.030 0.008 0.023 0.000 0.000 0.015
0.9 | 0.000 0.08 0.000 0.008 0.008 0.008 0.008 0.000 0030 0.030
1.0 | 0.000 0.000 0.000 0.08 0008 0.015 0015 0.023 0.008 0.030




TaB. E.30 -

(a)

Obligations et Fonds de Fonds

C(ug, uz) = PU; < uy, Uz € uy]

U/v| 0l 0.2 0.3 04 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 |0.023 0.030 0.038 0.053 0053 0.053 0.061 0.068 0.098 0.098
0.2 | 0.030 0.045 0083 0.106 0121 0.129 0.136 0.152 0.189 0.197
0.3 [0.053 0076 0129 0.159 0182 0.212 0220 0.242 0.288 0.295
04 0068 0106 0189 0220 0250 0.280 0.303 0.341 0.386 0.394
0.5 | 0.068 0.114 0212 0265 0318 0.356 0.394 0.439 0492 0.500
0.6 10.091 0.152 0.250 0.311 0364 0424 0477 0.523 0.576 0.598
0.7 10.098 0.167 0.265 0.348 0409 0.477 0.530 0.606 0.667 0.697
0.8 0098 0.189 0288 0371 0462 0.538 0.614 0.689 0.750 0.795
0.9 | 0.098 0.197 0.295 0.386 0485 0.568 0.652 0.727 0.818 0.894
1.0 1 0.098 0.197 0.295 0.394 0500 0.598 0.697 0.795 0.894 1.000

(b)
c(ug, uz) = %(i(lu();u;‘zl

U/v | 0l 0.2 0.3 04 05 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
0.1 |0.023 0.008 0.008 0.015 0000 0.000 0.008 0.008 0.030 0.000
0.2 0008 0.008 0.030 0.008 0015 0.008 0.000 0.008 0.008 0.008
0.3 |0.023 0.008 0.015 0.008 0008 0.023 0.000 0.008 0.008 0.000
0.4 |0.015 0.015 0.030 0.000 0.008 0.000 0.015 0.015 0.000 0.000
0.5 | 0.000 0.008 0.015 0.023 0023 0.008 0.015 0.008 0.008 0.000
0.6 |0.023 0.015 0.000 0.008 0.000 0.023 0.015 0.000 0.000 0.015
0.7 1 0.008 0.008 0.000 0.023 0.008 0.008 0.000 0.030 0.008 0.008
0.8 | 0.000 0.023 0.000 0.000 0.030 0.008 0.023 0.000 0.000 0.015
0.9 | 0000 0.008 0.000 0.008 0.008 0.008 0.008 0.000 0.030 0.030
1.0 | 0.000 0.000 0.000 0.008 0.008 0.015 0.015 0.023 0.008 0.030




Annexe F

SIMULATIONS ET CONSTRUCTION DE FONDS DE
COUVERTURE A PARTIR DES FONCTIONS COPULES ET D’UN
MODELE GARCH(1,1)

F.1 Tableaux sur ’effet de la diversification apportée par les fonds

de couverture

Pour chaque simulation :

F C. : indique fouds de couverture,

Ind. : indique portefeuille indiciel et

Ptf. : indique le portefeuille composé de 10% de fonds de couverture et de 90% de

portefeuille diversifié.
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Simulation 1

F C. Ind. Ptf.

1 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 1.613 0.392 0.514
Clayton 1542 0.273 0.400
Gumbel 1.538 0.425 0.537
Frank 1.463 0.348 0.460

1 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 1.463 0.234 0.357
Clayton 1506 0.303 0423
Gumbel 1.467 0.332 0.445
Frank 1.580 0.370 0.491

1 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 1.488 0.290 0.410
Clayton 1583 0332 0.457
Gumbel 1.571 0.289  0.417
Frank 1.568 0.348 0.470

1 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 1519 0.288  0.411
Clayton 1.593 0.344 0.469
Gumbel 1.592 0.307 0436
Frank 1536 0.339 0.459

1 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 1.533 0.326  0.447
Clayton 1.569 0.353 0.474
Gumbe]l 1.583 0.341  0.465
Frank 1.587 0407 0525
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F C. Ind. Ptf.
2 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.654 0.014 0.078
Clayton 0.824 -0.123 -0.028
Gumbel 0.797 0.109 0.178
Frank 0819 0.334 0.382

2 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.815 0.151 0.217
Clayton 0.772 -0.033 0.047
Gumbel 0.821 0161 0.228
Frank 0.695 0.166 0.219

2 Fonds : Echéance 2 ans-% /mois
Gaussienne 0.766 0.175  0.234
Clayton 0.762 0043  0.115
Gumbel 0.775 0.150 0.212
Frank 0.852 0.222 0.285

2 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.777 0.164  0.226
Clayton 0.794 0.111  0.180
Gumbel 0.810 0.159  0.224
Frank 0.865 0.266 0.326

2 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.788 0.148  0.212
Clayton 0.790 0.140  0.205
Gumbel 0789 0.166  0.228
Frank 0838 0.231 0.292
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F C. Ind. Ptf.

3 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne (.542 (.140 0.180
Clayton 0542 0.135  0.176
Gumbel 0.542 0.128  0.169
Frank 0.542 0.136  0.176

3 Fonds : Echéance 1 an-% /mois
Gaussienne 0.542 0.136  0.176
Clayton 0.542 0.136 0.176
Gumbel 0.542 0.129 0.170
Frank 0.542 0.132 0.173

3 Fonds : Echéance 2 ans-%,/mois
Gaussienne 0.542 0.136  0.177
Clayton 0.542 0.135 0.176
Gumbel 0.542 0.131 0.172
Frank 0542 0.136 0.177

3 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne 0.542 0.136  0.177
Clayton 0.542 0.135 0.176
Gumbel 0.542 0.130 0.171

Frank 0542 0134 0.175

3 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne (0.542 0.136  0.177
Clayton 0.542 0.136 0.176
Gumbel 0.542 0.134  0.175

Frank 0542 0135 0.176



F C.

4 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois

Gaussienne 0.326
Clayton 0.326
Gumbel 0.326

Frank 0.326

Ind. Ptf.
0.107 0.129
0.107 0.129
0.107 0.129
0.107 0.129

4 Fonds : Echéance 1 an-%/mois

Gaussienne 0.326
Clayton 0.326
Gumbel 0.326

Frank 0.326

0.107
0.107
0.107
0.107

0.129
0.129
0.129
0.129

4 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois

Gaussienne 0.326
Clayton 0.326
Gumbel 0.326

Frank 0.326

0.107
0.107
0.107
0.107

0.129
0.129
0.129
0.129

4 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne (.326
Clayton 0.326
Gumbel 0.326

Frank 0.326

0.107
0.107
0.107
0.107

0.129
0.129
0.129
0.129

4 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne 0.326
Clayton 0.326
Gumbel 0.326

Frank 0.326

0.107
0.107
0.107
0.107

0.129
0.129
0.129
0.129

231
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F C. Ind. Ptf.

5 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0432 0.185 0.210
Clayton 0.350 0.146 0.166
Gumbel 0214 0.056 0.072
Frank 0.240 0.021 0.043

5 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne (0.355 0.148  0.169
Clayton 0278 0.092 0.111
Gumbel 0274 0.113 0.129
Frank 0.256 0.056 0.076

5 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.274 0.080  0.099
Clayton 0.280 0.119  0.135
Gumbel 0.261 0.087 0.104
Frank 0.205 0.103 0.122

5 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.322 0.095 0.118
Clayton 0.287 0.128  0.144
Gumbel 0.240 0.053 0.072
Frank 0.278 0.098 0.116

5 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne (.283 0.076  0.097
Clayton 0.293 0.138 0.154
Gumbel 0.248 0.060 0.079
Frank 0.286 0.088 0.108
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Simulation 2

F C. Ind. Ptf.

1 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 4.416 0.522  0.912
Clayton 4402 -0.122 0.331
Gumbel 4.855 0.629 1.051
Frank 5.297 1.053 1.478

1 Fonds : Echéance 1 an-%/muois
Gaussienne 4.475 0406 0.813
Clayton 4.589 0.330 0.756
Gumbel 4.624 0.416 0.837
Frank 5.017 0.874 1.289

1 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 4.610 0.486  0.899
Clayton 4.558 0.353 0.774
Gumbel 4485 0.187 0.617
Frank 4.745 0.607 1.021

1 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 4.576 0.517  0.923
Clayton 4.612 0476  0.890
Gumbel 4.605 0.119  0.568
Frank 4.638 0.460 0.878

1 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 4.582 0.518  0.924
Clayton 4.661 0.514 0.929
Gumbel 4.450 0.078 0.516
Frank 4.595 0.357 0.781



F C.

2 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

1.676
1.737
1.597
1.612

Ind. Ptf.
0.149 0.302
0.062 0.230
0.004 0.163
0.073 0.227

2 Fonds : Echéance 1 an-%/mois

Gaussienne 1.622 0.089 0.242
Clayton 1.753 0.115 0.279
Gumbel 1525 -0.017 0.138

Frank 1.638 0.012 0.175

2 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois

Gaussienne 1.612 0.083  0.236
Clayton 1.686 0.121 0.277
Gumbel 1617 0.055 0.211

Frank 1.581 0.031  0.186

2 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne 1.628 0.108  0.260
Clayton 1.648 0.097 0.253
Gumbel 1617 0.061  0.216

Frank 1.585 0.044  0.198

2 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne 1.644 0.138  0.289
Clayton 1.669 0.130  0.284
Gumbel 1.621 0.098 0.250

Frank 1.601 0.086 0.238



F C. Ind. Ptf.

3 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne (.616 0.144 0.191
Clayton 0.651 0.140 0.192
Gumbel 0.670 0.209 0.255
Frank 0.639 0.138 0.188

3 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.636 0.144  0.193
Clayton 0.658 0.133 0.185
Gumbel 0.668 0.166 0.216
Frank 0.642 0.157 0.205

3 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.638 0.147  0.196
Clayton 0.662 0.130 0.183
Gumbel 0.659 0.153  0.204
Frank 0619 0.141  0.189

3 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.643 0.146  0.196
Clayton 0.673 0.153  0.205
Gumbel 0.654 0.154  0.204
Frank 0.627 0.134 0.183

3 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.642 0.145  0.195
Clayton 0.663 0.139 0.191
Gumbel 0.650 0.150 0.200
Frank 0634 0.140 0.189
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F C. Ind.

Ptf.

4 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

0.358 0.085
0.333 0.079
0.333 0.073
0.358 0.115

0.112
0.104
0.099
0.139

4 Fonds : Echéance 1 an-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

0.338 0.066
0.352 0.080
0.345 0.091
0.360 0.114

0.093
0.107
0.116
0.139

4 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

0.355 0.090
0.371 0.110
0.336 0.087
0.339 0.093

0.117
0.136
0.112
0.117

4 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

0.339 0.080
0.341 0.088
0.336  0.090
0.335 0.084

0.106
0.114
0.114
0.109

4 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

0.340  0.085
0.334 0.088
0.331 0.083
0.343 0.093

0.111
0.112
0.108
0.118



237

F C. Ind Ptf.

5 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.267 0.125 0.140
Clayton 0.268 0.134 0.147
Gumbel 0.267 0.131 0.144
Frank 0.267 0.128 0.142

5 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.267 0.128 0.142
Clayton 0.267 0.129 0.143
Gumbel 0.267 0.127 0.141
Frank 0.267 0.126 0.140

5 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.267 0.126  0.140
Clayton 0.267 0.128 0.142
Gumbel 0.267 0127 0.141
Frank 0.267 0.130 0.144

5 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.267 0.126  0.140
Clayton 0.267 0.128  0.142
Gumbel 0.267 0.128  0.142
Frank 0.267 0.128 0.142

5 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.267 0.125  (.139
Clayton 0.267 0.127  0.141
Gumbel 0.267 0.128 0.142
Frank 0.267 0.128 0.142
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Simulation 3

F C. Ind. Ptf.

1 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 2.708 0.279 0.522
Clayton 2.743 0.400  0.634
Gumbel 2634 0316  0.548
Frank 2.729 0388  0.622

1 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 2.730 0.322  0.563
Clayton 2.630 0.313 0.545
Gumbel 2.716 0.339 0.577
Frank 2.621 0.428 0.648

1 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 2.732 0.325  0.565
Clayton 2.599 0.323 0.551
Gumbel 2729 0.344  0.583
Frank 2.674 0439  0.663

1 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 2.732 0.346  0.585
Clayton 2.586 0.319  0.545
Gumbel 2.790 0.402 0.641
Frank 2.671 0.387 0.615

1 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 2.717 0.367  0.602
Clayton 2620 0343  0.572
Gumbel 2.768 0370 0.610
Frank 2.692 0377  0.608
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FC. Ind. Ptf.

2 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.999 0.248 0.323
Clayton 0934 0.190 0.264
Gumbel 0.937 0.147 0.226
Frank 0.898 0.120 0.198

2 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 1.000 0.260 0.334
Clayton 0.957 0.205 0.280
Gumbel 0921 0.156 0.233
Frank 0877 0.115 0.191

2 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.996 0.239  0.314
Clayton 1.001 0.254 0.329
Gumbel 0946 0179  0.256
Frank 0.890 0.127 0.203

2 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.999 0.251  0.326
Clayton 0.974 0.226  0.301
Gumbel 0941 0.196 0.271
Frank 0.900 0.119 0.197

2 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.991 0.227  0.304
Clayton 0.968 0.203  0.280
Gumbel 0974 0200 0.278
Frank 0933 0.156 0.234
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Gaussienne

Clayton 0.501

Gumbel

F C. Ind. Ptf.
3 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
0476 0.133 0.167
0.157 0.192
0.576 0.005 0.062
0.322

Frank 0.607 0.291

3 Fonds : Echéance 1 an-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

0.569
0.573
0.540
0.539

0.101
0.238
0.088
0.211

0.148
0.272
0.133
0.244

3 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

0.546
0.473
0.620
0.547

0.106
0.185
0.156
0.192

0.150
0.214
0.202
0.227

3 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

0.525
0.494
0.581
0.518

0.119
0.202
0.112
0.146

0.160
0.231
0.159
0.183

3 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

0.549
0.491
0.583
0.545

0.165
0.169
0.111
0.171

0.203
0.201
0.158
0.208



F C. Ind

Ptf.

4 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois

Gaussienne 0.275 0.087
Clayton 0.333 0.138
Gumbel 0.444 0.178

Frank 0.456 0.364

0.106
0.158
0.205
0.373

4 Fonds : Echéance 1 an-%/mois

Gaussienne 0.241 0.069
Clayton 0.363 0.158
Gumbel 0.297 0.068

Frank 0.421 0.264

0.086
0.178
0.091
0.280

4 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois

Gaussienne 0.216 0.069
Clayton 0.348 0.114
Gumbel 0.280 0.065

Frank 0.383 0.215

0.084
0.137
0.086
0.232

4 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne (.209 0.051
Clayton 0.300 0.082
Gumbel 0.290 0.065

Frank 0.344 0.200

0.067
0.104
0.088
0.214

4 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne 0.229 0.075
Clayton 0.295 0.085
Gumbel 0.313 0.101

Frank 0.340 0.188

0.091
0.106
0.122
0.203
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F C. Ind. Ptf.

5 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.351 0.086 0.112
Clayton 0.351 0.101 0.126
Gumbel 0.344 0.043 0.073
Frank 0.379 0.105 0.132

5 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.338 0.072  0.098
Clayton 0.349 0.093 0.119
Gumbel 0.350 0.063 0.092
Frank 0.385 0.109 0.136

5 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.343 0.069  0.096
Clayton 0.343 0087 0.113
Gumbel 0.347 0.060 0.088
Frank 0.372 0.103 0.130

5 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.344 0.067  0.095
Clayton 0.349 0.086 0.113
Gumbel 0.351 0.071  0.099
Frank 0.368 0.098 0.125

5 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.347 0.066  0.094
Clayton 0.348 0.075  0.103
Gumbel 0.354 0.071  0.100
Frank 0.358 0.088 0.115



Simulation 4

F C. Ind Ptf.
1 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 4.561 -0.669 -0.145
Clayton 4.757 -0.235 0.264
Gumbel 5396 0.055 0.591
Frank 6.978 0.545 1.190

1 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 5447 0.087 0.623
Clayton 4.969 0.961 1.363
Gumbel 5810 0.421 0.961
Frank 5952 0.027 0.621

1 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 5.302  0.085  0.608
Clayton 5.526 0.737 1.217
Gumbel 5336 0.006 0.539
Frank 5889 -0.134 0.469

1 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 5.094 0.167  0.661
Clayton 5.598 0.667 1.161
Gumbel 5.133 -0.015 0.501
Frank 5.931 0.180 0.757

1 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 5222 0.133  0.643
Clayton 5.398 0.412 0912
Gumbel 5450 0.164 0.693
Frank 5.800 0.179  0.743
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F C. Ind. Ptf.

2 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 1.571 0.117 0.262
Clayton 1.442 0.218 0.340
Gumbel 1506 -0.115  0.047
Frank 1.530 0.310 0.432

2 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 1479 0.085 0.224
Clayton 1.324 0.037 0.165
Gumbel 1.499 0.040 0.186
Frank 1410 0.161 0.286

2 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 1.421 0.099 0.232
Clayton 1.446 0.078 0.215
Gumbel 1594 0.179 0.321
Frank 1.465 0.215  0.340

2 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 1.484 0.141 0.276
Clayton 1.469 0.118 0.253
Gumbel 1.530 0.158  0.295
Frank 1.492 0213 0.341

2 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 1546 0.199  0.333
Clayton 1.439 0.094 0.228
Gumbel 1.549 0.180 0.317
Frank 1.491 0.204 0.333



F C. Ind Ptf.

3 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.691 0.105 0.164
Clayton 0.691 0.108 0.166
Gumbel 0.691 0.111 0.169
Frank 0.691 0.111 0.169

3 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.691 0.096 0.156
Clayton 0.692 0.094 0.153
Gumbel 0.692 0.125 0.181
Frank 0.691 0.097 0.156

3 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.692 0.113  0.171
Clayton 0.692 0.108 0.166
Gumbel 0.691 0.105 0.164
Frank 0.691 0.099 0.158

3 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.692 0.121  0.178
Clayton 0.691 0.095  0.154
Gumbel 0.691 0.109  0.167
Frank 0.692 0.110 0.169

3 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.692 0.113  0.171
Clayton 0.691 0.095 0.154
Gumbel 0.691 0.103  0.162
Frank 0.691 0103 0.162
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F C.

Ind.

Ptf.

4 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.328 0.113
Clayton 0.328 0.113
Gumbel 0.328 0.113
Frank 0.328 0.113

0.135
0.135
0.135
0.135

4 Fonds : Echéance 1 an-% /mois

Gaussienne 0.328
Clayton 0.328
Gumbel 0.328

Frank 0.328

0.113
0.113
0.113
0.113

0.135
0.135
0.135
0.135

4 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois

Gaussienne 0.328
Clayton 0.328
Gumbel 0.328

Frank 0.328

0.113
0.113
0.113
0.113

0.135
0.135
0.135
0.135

4 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne 0.328
Clayton 0.328
Gumbel 0.328

Frank 0.328

0.113
0.113
0.113
0.113

0.135
0.135
0.135
0.135

4 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne (.328
Clayton 0.328
Gumbel 0.328

Frank 0.328

0.113
0.113
0.113
0.113

0.135
0.135
0.135
0.135
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F C. Ind Ptf.
5 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne (.218 -0.030 -0.005
Clayton 0.240 0.105 0.118
Gumbel 0.221 0.038 0.056
Frank 0.212 0.102 0.113

5 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.220 -0.016 0.008
Clayton 0.233 0.061 0.078
Gumbel 0.223 0.051 0.069
Frank 0.215 0.013 0.033

5 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.219 -0.009 0.014
Clayton 0.225 0.033 0.052
Gumbel 0.222 0.062 0.078
Frank 0.215 0.009 0.029

5 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.217 0.009  0.030
Clayton 0.223 0.055  0.072
Gumbel 0.223 0.058 0.074
Frank 0.217 0.037 0.055

5 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.218 0.036  0.054
Clayton 0.218 0.047  0.064
Gumbel 0.223 0.048  0.066
Frank 0.221 0.027 0.046
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Simulation 5

F C.

Ind.

Ptf.

1 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 2.014 0.246
Clayton 2.192 0.611
Gumbel 2.003 0.387
Frank 1.987 0.645

0.423
0.770
0.548
0.779

1 Fonds : Echéance 1 an-%/mois

Gaussienne 1.809
Clayton 2.028
Gumbel 1.924

Frank 1.741

0.276
0.492
0.514
0.360

0.429
0.646
0.655
0.498

1 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois

Gaussienne 1.777
Clayton 1.894
Gumbel 1.815

Frank 1.642

0.382

0.500
0.404
0.321

0.521
0.640
0.545

0.453

1 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne 1.907
Clayton 1.802
Gumbel 1.772

Frank 1.699

0.386
0.351
0.320
0.265

(0.538
0.496
0.465
0.409

1 Fonds : Echéance

Gaussienne 1.948
Clayton 1.690
Gumbel 1.744

Frank 1.773

5

0.398
0.294
0.358
0.349

ans-%/mois

0.553
0.434
0.496
0.491
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F C.

2 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois

Gaussienne 0.657
Clayton 0.644
Gumbel 0.690

Frank 0.824

Ind. Ptf.
0.010 0.075
0.157 0.206
0.164 0.217
0.232 0.292

2 Fonds : Echéance 1 an-%/mois

Gaussienne 0.742
Clayton 0.686
Gumbel 0.735

Frank 0.751

0.055
0.209
0.179
0.158

0.124
0.256
0.235
0.217

2 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois

Gaussienne 0.779
Clayton 0.752
Gumbel 0.767

Frank 0.780

0.123
0.168
(0.171
0.179

(0.188
0.227
0.230
0.239

2 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne 0.775
Clayton 0.762
Gumbel 0.746

Frank (.780

0.137
0.173
0.157
0.193

0.201
0.232
0.216
0.252

2 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne (0.754
Clayton 0.754
Gumbel 0.719

Frank 0.761

0.155
0.174
0.143
0.177

0.215
0.232
0.200
0.236



2

0

0

F C. Ind.

Ptf.

3 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois

Gaussienne (.669 0.177
Clayton 0.586 0.137
Gumbel 0.634 0.252

Frank 0.615 0.101

0.226
0.182
0.290
0.152

3 Fonds : Echéance 1 an-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

0.581 0.122
0.607 0.141
0.595 0.146
0.604 0.104

0.168
0.188
0.191
0.154

3 Fonds : Echéance 2 ans-% /mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

0.583 0.130
0.579 0.111
0.646 0.189
0.620 0.139

0.175
0.158
0.235
0.187

3 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

0.602 0.133
0.599 0.122
0.623 0.168
0.609 0.124

0.180
0.170
0.213
0.172

3 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

0.597 0.137
0.605 0.144
0.623 0.168
0.607 0.121

0.183
0.190
0.213
0.169
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F C. Ind. Ptf.

4 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.336 0.091 0.115
Clayton 0.336 0.075 0.101
Gumbel 0.336 0091  0.116
Frank 0.336 0.109 0.132

4 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne (.336 0.068 0.095
Clayton 0336 0.072 0.099
Gumbel 0.336 0.084 0.109
Frank 0336 0.088 0.113

4 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.336 0.066  0.093
Clayton 0.336 0.078 0.104
Gumbel 0.336 0078 0.104
Frank 0.336 0.090 0.115

4 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.336 0.069  0.096
Clayton 0.336 0.075  0.102
Gumbel 0.336 0.083  0.109
Frank 0.336 0.090 0.114

4 Fonds : Echéance 5 ans-% /mois
Gaussienne 0.336 0.072  0.099
Clayton 0.336 0.074  0.100
Gumbel 0.336 0.078  0.104
Frank 0.336 0.085 0.110
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F C. Ind. Ptf.
5 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.242  0.090 0.105
Clayton 0.250 0.112 0.126
Gumbel 0.091 -0.094 -0.076
Frank 0.086 0.044 0.048

5 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.270 0.127 0.142
Clayton 0.244 0.028 0.050
Gumbel 0.064 -0.022 -0.013
Frank 0.082 0.057 0.059

5 Fonds : Echéance 2 ans-% /mois
Gaussienne 0.161 0.029  0.042
Clayton 0.209 0.050  0.066
Gumbel 0.145 0.057  0.066
Frank 0.194 0.130 0.136

5 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussjienne 0.142 0.018  0.030
Clayton 0.210 0.038 0.055
Gumbel 0.186 0.086  0.096
Frank 0.210 0.143  0.150

5 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.158 0.022  0.036
Clayton 0.234 0.082  0.097
Gumbel 0.178 0.083  0.092
Frank 0.219 0.146 0.153



Simulation 6

F C. Ind. Ptf.
1 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 1.282 -0.022  0.109
Clayton 2.364 0.724 0.889
Gumbel 1.354 -0.515 -0.328
Frank 1.890 0.630 0.756

1 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 1.306 -0.020 0.112
Clayton 1.833 0.422 0.563
Gumbel 1614 -0.017 0.147
Frank 1.517 0.385 0.499

1 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 1.317 0.058  (.184
Clayton 1.771 0429  0.564
Gumbel 1.673 0.189 0.338
Frank 1.611 0298 0.430

1 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 1.484 0.183 0.313
Clayton 1.720 0.438  0.567
Gumbel 1.592 0.346 0.471
Frank 1.604 0.311 0.441

1 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 1.655 0.382  0.509
Clayton 1.662 0.368 0.498
Gumbel 1.668 0.370  0.500
Frank 1.628 0.309 0.442



F C. Ind. Ptf.

2 Fonds : Echéance 6 mois-%,/mois
Gaussienne 1.361 0.503 0.589
Clayton 0.858 -0.066 0.027
Gumbel 0.947 -0.014 0.082
Frank 1.297 0.298 0.398

2 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 1.206 0.341 0.428
Clayton 0953 0.110 0.194
Gumbel 1.094 0.147 0.242
Frank 1.125 0.101 0.204

2 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 1.097 0301  0.380
Clayton 1.045 0.291  0.366
Gumbe]l 1.187 0.240 0.335
Frank 1.165 0.193  0.290

2 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 1.083 0.265  0.347
Clayton 1.098 0.240  0.326
Gumbel 1.197 0.303  0.392
Frank 1.128 0.146 0.244

2 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 1.082 0.221  0.307
Clayton 1.146 0.244 0.334
Gumbel 1.174 0.253  0.345
Frank 1.055 0.143 0.235



F C. Ind. Ptf.

3 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.657 0.224 0.268
Clayton 0.612 0.134 0.182
Gumbel 0.673 0.163 0.214
Frank 0.667 0.142 0.195

3 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.654 0.186 0.233
Clayton 0.595 0.098 0.148
Gumbel 0675 0.175 0.225
Frank 0655 0.129 0.182

[

3 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois

Gaussienne 0.630 0.157  0.204
Clayton 0.601 0.120  0.168
Gumbel 0.651 0.151  0.201

Frank 0.616 0.121 0.171

3 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne 0.630 0.157  0.204
Clayton 0.597 0.103  0.153
Gumbel 0.637 0.142  0.191

Frank 0.608 0.109  0.159

3 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne 0.621 0.147 0.194
Clayton 0.594 0.102  0.151
Gumbel 0.637 0.144  0.194

Frank 0.605 0.108 0.157



F C. Ind. Ptf.

4 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.292 0.147 0.161
Clayton 0.120 0.012 0.023
Gumbel 0.230 0.116 0.127
Frank 0.294 0.174 0.186

4 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.275 0.132  0.147
Clayton 0.148 0.021 0.033
Gumbel 0.212 0.140 0.147
Frank 0.276 0.170 0.181

4 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.291 0.153  0.167
Clayton 0.174 0.074 0.084
Gumbel 0.259 0.164 0.173
Frank 0.269 0.145 0.158

4 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.300 0.165  0.178
Clayton 0.152 0.063 0.072
Gumbel 0274 0.142  0.155
Frank 0.289 0.145 0.159

4 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.299 0.165 0.179
Clayton 0.172 0.067 0.078
Gumbel 0.267 0.121  0.135
Frank 0.254 0.129 0.141



F C.

5 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois

Gaussienne (1.240
Clayton 0.258
Gumbe] 0.221

Frank 0.208

Ind. Ptf.
0.112 0.125
0.117 0.131
0.086 0.100
0.093 0.104

5 Fonds : Echéance 1 an-%/mois

Gaussienne 0.252
Clayton 0.236
Gumbel 0.229

Frank 0.205

0.111
0.104
0.103
0.089

0.125
0.117
0.115
0.100

5 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois

Gaussienne (0.237
Clayton 0.236
Gumbel 0.235

Frank 0.225

0.107
0.108
0.106
0.101

0.120
0.120
0.119
0.113

5 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne (.232
Clayton 0.234
Gumbel 0.234

Frank 0.229

0.098
0.100
0.102
0.100

0.112
0.114
0.116
0.112

5 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne 0.230
Clayton 0.237
Gumbel 0.235

Frank 0.234

0.098
00.108
0.098
0.103

0.111
0.121
0.112
0.116

257
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Simulation 7

F C. Ind. Ptf.

1 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 1.360 0.348 0.449
Clayton 1.736 0.215 0.367
Gumbel 1.266 0.186 0.294

Frank 1.503 0.337 0.454

1 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 1.354 0.214 0.328
Clayton 1.644 0.432 0.553
Gumbel 1.175 0.194 0.292
Frank 1.369 0.304 0.411

1 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 1.341 0.083  0.209
Clayton 1.567 0.366  0.486
Gumbel 1.424 0.244  0.362
Frank 1.444 0.277 0.394

1 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 1411 0.131  0.259
Clayton 1469 0.278 0.397
Gumbel 1.438 0.265 0.382
Frank 1.455 0.290  0.406

1 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 1.426 0.218 0.339
Clayton 1.466 0.348  0.460
Gumbel 1.484 0.399  0.508
Frank 1.473 0308 0.424
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F C. Ind. Ptf.

2 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.627 0.106 0.158
Clayton 0.658 0.091 0.147
Gumbel 0.706 0.120 0.179
Frank 0541 0.110 0.153

2 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.676 0.163  0.215
Clayton 0.692 0.158 0.211
Gumbel 0.704 0.179 0.231
Frank 0.555 0.141 0.183

2 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.669 0.160  0.211
Clayton 0.631 0.155  0.202
Gumbel 0677 0.182 0.231
Frank 0.659 0.163 0.213

2 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.645 0.160  0.209
Clayton 0.6568 0.177  0.225
Gumbel 0.655 0.186  0.233
Frank 0.666 0177 0.226

2 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.652 0.159  0.208
Clayton 0.668 0.159 0.210
Gumbel 0.641 0.180 0.226
Frank 0.650 0.187 0.233
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F C. Ind. Ptf.

3 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne (0.377 0.079 0.109
Clayton 0.384 0.096  0.125
Gumbel 0406 0.134  0.161

Frank 0.389 0.087

0.117

3 Fonds : Echéance 1 an-%/mois

Gaussienne 0.342 0.081 0.108
Clayton 0.408 0.099 0.130
Gumbel 0.387 0.114 0.142

Frank 0.383 0.112 0.139

3 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois

Gaussienne 0.359 0.107  0.132
Clayton 0.392 0.108 0.136
Gumbel 0.379 0.116  0.143

Frank 0.373 0.105 0.132

3 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne 0.361 0.106 0.131
Clayton 0.385 0.101  0.129
Gumbel 0.382 0.116 0.143

Frank 0.368 0.109 0.135

3 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne 0.361 0.115  0.139
Clayton 0.385 0.111  0.138
Gumbel 0373 0.106  0.133

Frank 0.369 0.101  0.128



¥ C.

4 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois

Gaussienne 0.371
Clayton 0.371
Gumbel 0.371

Frank 0.371

Ind. Ptf.
0.131 0.155
0.131 0.155
0.131 0.155
0.131 0.155

4 Fonds : Echéance 1 an-%/mois

Gaussienne (.371
Clayton 0.371
Gumbel 0.371

Frank 0.371

0.131
0.131
0.131
0.131

0.155
0.155
0.155
0.155

4 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois

Gaussienne 0.371
Clayton 0.371
Gumbel 0.371

Frank 0.371

0.131
0.131
0.131
0.131

0.155
0.155
0.155

0.155

4 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne (.371
Clayton 0.371
Gumbel 0.371

Frank 0.371

0.131
(0.131
0.131
0.131

0.155
0.155
0.155
0.155

4 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne (.371
Clayton 0.371
Gumbel 0.371

Frank 0.371

0.131
0.131
0.131
0.131

0.155
0.155
0.155
0.155

261
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F C. Ind. Ptf.

5 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.202 0.070 0.083
Clayton 0.206 0.056 0.071
Gumbel 0.210 0.078 0.091
Frank 0.240 0.131 0.142

5 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.190 0.070  0.082
Clayton 0.209 0.080 0.093
Gumbel 0.214 0.101 0.112
Frank 0.232 0.114 0.126

5 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.195 0.065 0.078
Clayton 0.212 0.089 0.101
Gumbel 0.210 0.090 0.102
Frank 0.225 0.102 0.114

5 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.208 0074  0.087
Clayton 0.212 0.093 0.105
Gumbel 0.219 0.092 0.105
Frank 0.213 0.097 0.109

5 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.207 0.081  0.094
Clayton 0.207 0.090 0.102
Gumbe]l 0.220 0.092 0.105
Frank 0.223 0.098 0.110
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Simulation 8

F C. Ind. Ptf.

1 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 2.059 0.407 0.572
Clayton 1.777 0.249 0.402
Gumbel 2.139 0.429 0.600
Frank 2.038 0.326 0.497

1 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 1990 0.305 0.474
Clayton 1.930 0.402 0.555
Gumbel 1.970 0.447 0.599
Frank 1982 0.237 0.411

1 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 2.087 0.476  0.638
Clayton 1.961 0.308  0.473
Gumbel 1974 0435 0.589
Frank 1.994 0.264 0.437

1 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 2.072 0427  0.592
Clayton 1.934 0.322  0.483
Gumbel 2.018 0.432  0.590
Frank 2.022 0.318 0.488

1 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 2.070 0.416  0.582
Clayton 1.955 0.344  0.505
Gumbel 2.009 0324 0.493
Frank 2.036 0.315 0.487
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Gaussienne
Clayton
Gumbel

F C. Ind Ptf.

2 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
1.562  0.034 0.187
1.998 0.160 0.344
1.576  0.115 0.261
1.722  0.276 0.421

Frank

2 Fonds : Echéance 1 an-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

1.787 0.163
1722 0.173
1.521 0.125
1.757  0.279

0.325
0.328
0.265
0.427

2 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbe]

Frank

1.744  0.143
1.662 0.188
1.676 0.147
1.771  0.275

0.304
0.335
0.300
0.424

2 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

1.746  0.143
1.679 0.141
1.709  0.170
1.703 0.147

0.303
0.294
0.324
0.303

2 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

1.693 0.130
1.677 0.164
1.708 0.151
1.727  0.140

0.287
0.315
0.307
0.299
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F C. Ind. Ptf.

3 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.564 0.160  0.200
Clayton 0.414 0.031 0.070
Gumbel 0.541 0.157 0.195
Frank 0.402 0.121 0.149

3 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0495 0.111  0.150
Clayton 0.431 0.049 0.088
Gumbel 0.540 0.162 0.200
Frank 0448 0.098 0.133

3 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.537 0.131  0.172
Clayton 0.487 0.122 0.158
Gumbel 0589 0.172 0.214
Frank 0529 0.140 0.179

3 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.535 0.131  0.172
Clayton 0.499 0149 0.184
Gumbel 0579 0.168  0.209
Frank 0.530 0.135 0.175

3 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.556 0.141  0.182
Clayton 0.498 0.132 0.169
Gumbel 0.582 0.157 0.200
Frank 0.568 0.122  0.167
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F C. Ind. Ptf.

4 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.322  0.090 0.113
Clayton 0.357 0.022 0.056
Gumbel 0.387 0.138 0.163
Frank 0.333 0.072 0.098

4 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.327 0.087 (0.111
Clayton 0.371 0.086 0.115
Gumbel 0365 0.104 0.131
Frank 0.350 0.059 0.089

4 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.322 0.073  0.098
Clayton 0.373 0.106  0.133
Gumbel 0352 0.103 0.128
Frank 0.332 0.066 0.092

4 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.340 0.083  0.109
Clayton 0.371 0.112  0.138
Gumbel 0.353 0.104 0.129
Frank 0.337 0.064 0.092

4 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.344 0.077  0.103
Clayton 0364 0.105 0.131
Gumbel 0357 0.100 0.125
Frank 0.340 0.078 0.104
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FC. Ind Ptf.

5 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne (0.285 -0.021  0.009
Clayton 0.318 0.033 0.061
Gumbel 0.354 0.066 0.095
Frank 0.306 0.038  0.065

5 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.278 -0.008 0.021
Clayton 0.317 0.040 0.068
Gumbel 0315 0.034 0.062
Frank 0.313 0.034 0.062

5 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.300 0.018  0.046
Clayton 0.319 0.040 0.068
Gumbel 0.321 0.057 0.084
Frank 0.315 0.027 0.056

5 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.307 0.019  0.048
Clayton 0.320 0.047 0.074
Gumbel 0.313 0.048 0.074
Frank 0.311 0.036 0.063

5 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.307 0.024  0.052
Clayton 0.318 0.034 0.063
Gumbel 0.312 0.044 0.071
Frank 0.316 0.036 0.064
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Simulation 9

F C. Ind. Ptf.

1 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 3.112  0.466 0.731
Clayton 2.947 0.505 0.750
Gumbel 3443 0.034 0.375
Frank 3.081 0244  0.528

1 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 2.948 0.339 0.600
Clayton 3.014 0.376 0.640
Gumbel 3.658 0442 0.764
Frank 3.165 0.518 0.784

1 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 2.872 0.356  0.608
Clayton 2947 0.548  0.788
Gumbel 3.374 0.551  0.834
Frank 3.316 0.550 0.827

1 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 2.863 0.274  0.533
Clayton 3.008 0.630  0.868
Gumbel 3.283 0.576  0.847
Frank 3.390 0.534 0.821

1 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 2916 0.139 0417
Clayton 3.094 0.532 0.789
Gumbel 3.153 0.603  0.859
Frank 3245 0.606 0.870
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F C. Ind. Ptf.

2 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 1.591 0.109 0.257
Clayton 1.483 0.180 0.310
Gumbel 1.436 0.178 0.304
Frank 1513 0.087  0.229

2 Fonds : Echéance 1 an-%/mois

Gaussienne
Clayton
Gumbel

Frank

1.416
1.424
1.285
1.476

0.060
0.265
0.119
0.059

0.196
0.381
0.235
0.200

2 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois

Gaussienne 1.528 0.094 0.238
Clayton 1.481 0.246 0.369
Gumbel 1435 0.132 0.263

Frank 1.459 0.0563 0.194

2 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne 1.563 0.133  0.276
Clayton 1472 0.171  0.301
Gumbel 1.442 0.124  0.256

Frank 1473 0139 0.273

2 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne 1494 0.123  0.261
Clayton 1515 0.167 0.302
Gumbel 1412 0.087 0.219

Frank 1501 0.173  0.306
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F C. Ind. Ptf.
3 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0419 -0.056 -0.009
Clayton 0490 0.161 0.193
Gumbel 0527 0.095  0.139
Frank 0424 0.009 0.051

3 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.434 0.005 0.048
Clayton 0470 0.150 0.182
Gumbel 0.509 0.121 0.160
Frank 0.463 0.058 0.099

3 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.451 0.015  0.059
Clayton 0.468 0.082 0.121
Gumbel 0.506 0.091 0.132
Frank 0.466 0.009  0.055

3 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.438 0.007  0.050
Clayton 0.466 0.084 0.122
Gumbel 0.513 0.081 0.124
Frank 0.466 0.008 0.054

3 ¥onds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.460 0.050  0.091
Clayton 0.464 0076  0.115
Gumbel 0.495 0.094 0.134
Frank 0.476 0.065 0.107
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F C. Ind. Ptf.

4 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.320 0.074 0.099
Clayton 0.327 0.035 0.064
Gumbel 0.380 0.130 0.155
Frank 0.360 0.088 0.115

4 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.354 0.094 0.120
Clayton 0.352 0.065 0.094
Gumbel 0.364 0.091 0.118
Frank 0.347 0.077 0.104

4 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
(Gaussienne 0.361 0.085  0.113
Clayton 0.332 0.050 0.078
Gumbel 0.346 0.055 0.084
Frank 0.348 0.082  0.108

4 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.361 0.077  0.105
Clayton 0.342 0061  0.089
Gumbel 0341 0.057 0.086
Frank 0.345 0.079 0.106

4 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.361 0.082  0.110
Clayton 0.348 0.066  0.094
Gumbel 0.340 0.059  0.087
Frank 0.349 0.079 0.106
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FC. Ind Ptf.

5 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.135 0.048 0.057
Clayton 0.138 0.110 0.112
Gumbel 0.137 0.085 0.090
Frank 0.138 0.114 0.116

5 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.134 0.040  0.049
Clayton 0.141 0.128 0.129
Gumbel 0.135 0.099 0.102
Frank 0.138 0.089 0.094

5 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.135 0.049  0.058
Clayton 0.141 0.111 0.114
Gumbel 0.137 0.102  0.106
Frank 0.139 0.100 0.103

5 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.137 0.075  0.081
Clayton 0.139 0.112  0.115
Gumbel 0.138 0.103  0.107
Frank 0.138 0.105  0.108

5 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.137 0.078  0.084
Clayton 0.139 0.121  0.123
Gumbel 0.139 0.106  0.110
Frank 0.139 0.112 0.115



Simulation 10

FC. Ind

1 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois

Gaussienne 4.095 -0.450
Clayton 4.432 0.440
Gumbel 4426 -0.151

Frank 6.094 0.527

Ptf.

0.006
0.843
0.309
1.084

1 Fonds : Echéance 1 an-%/mois

Gaussienne 4.382 0.136
Clayton 4.213 0.860
Gumbel 4.462 -0.012

Frank 5.275 0.602

0.561
1.198
0.437
1.071

1 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois

Gaussienne 4.549 0.387

Clayton 4,517 1.101

Gumbel 4.392 -0.081
Frank 4.817 0.666

0.805
1.444
0.368
1.082

1 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne 4.629 0412
Clayton 4.243 0.580
Gumbel 4.579 0.222

Frank 4.605 0.518

0.835
0.947
0.660
0.928

1 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois

Gaussienne 4.473 0.283
Clayton 4.177 0.334
Gumbel 4.619 0.367

Frank 4.695 0.301

0.703
0.719
0.794
0.741
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F C. Ind. Ptf.

2 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 1549 0.191 0.327
Clayton 1549 0.176  0.313
Gumbel 1.549 0.168 0.306
Frank 1.549 0.181 0.318

2 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 1.549 0.186 0.323
Clayton 1.549 0.189 0.325
Gumbel 1549 0.142 0.283
Frank 1.549 0.190 0.326

2 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 1.549 0.187  0.323
Clayton 1549 0.175  0.312
Gumbel 1.549 0.164 0.302
Frank 1549 0.194 0.329

2 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 1.549 0.175  0.313
Clayton 1.549 0.186 0.322
Gumbel 1.549 0.171  0.309
Frank 1549 0.191 0.327

2 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 1.549 0.189  0.325
Clayton 1.549 0.196 0.331
Gumbel 1.549 0.168 0.306
Frank 1.549 0.174 0.311



F C. Ind. Ptf.

3 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.743 0.026 0.098
Clayton 0.778 0.158 0.220
Gumbel 0.761 0.104 0.169
Frank 0.755 0.127 0.189

3 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.736 0.083 0.148
Clayton 0.769 0.133 0.197
Gumbel 0.752 0.097 0.163
Frank 0.748 0.111 0.174

3 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.741 0.074  0.140
Clayton 0.737 0.091  0.155
Gumbel 0.731 0.100  0.163
Frank 0.751 0.106 0.171

3 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois

Gaussienne 0.748
Clayton 0.733

Gumbel
Frank

0.746
0.752

0.076
0.094
0.114
0.106

0.143
0.158
0.177
0.171

3 Fonds :
Gaussienne
Clayton
Gumbel
Frank

0.744
0.728
0.742
0.747

0.091
0.093
0.104
0.113

Echéance 5 ans-%/mois

0.157
0.157
0.168
0.177
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F C. Ind. Ptf.

4 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne (.442 0.046  0.086
Clayton 0.314 0.013 0.043
Gumbel 0355 -0.015  0.022
Frank 0.494 0.166  0.199

4 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.394 0.063 0.096
Clayton 0.358 0.085 0.112
Gumbel 0401 0.041 0.077
Frank 0475 0.097 0.135

4 Fonds : Echéance 2 ans-%,/mois
Gaussienne 0.432 0.093 0.127
Clayton 0.310 0.011  0.041
Gumbel 0415 0.072  0.106
Frank 0471 0.092 0.130

4 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne 0.410 0.083 0.116
Clayton 0.355 0.063  0.092
Gumbel 0.407 0.071  0.105
Frank 0.445 0.099 0.134

4 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0413 0.069  0.104
Clayton 0.388 0.091  0.120
Gumbel 0.377 0.038  0.072
Frank 0.447 0076 0.113
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F C. Ind. Ptf.
5 Fonds : Echéance 6 mois-%/mois
Gaussienne 0.406 0.265 0.279
Clayton 0.226 0.169 0.175
Gumbel 0.111 -0.101  -0.080
Frank 0.161 0.027 0.040

5 Fonds : Echéance 1 an-%/mois
Gaussienne 0.310 0.192  0.204
Clayton 0.216 0.076 0.090
Gumbel 0.129 -0.021 -0.006
Frank 0.205 0.072 0.085

5 Fonds : Echéance 2 ans-%/mois
Gaussienne 0.298 0.191  0.201
Clayton 0.207 0.086  0.098
Gumbel 0.165 0.008  0.023
Frank 0.270 0.119 0.134

5 Fonds : Echéance 3 ans-%/mois
Gaussienne (.310 0.195  0.207
Clayton 0.252 0.125 0.138
Gumbel 0176 0.032  0.046
Frank 0.283 0.140 0.154

5 Fonds : Echéance 5 ans-%/mois
Gaussienne 0.309 0.195  0.206
Clayton 0.282 0.151 0.164
Gumbel 0.226 0.087 0.101
Frank 0.265 0.118 0.133



Annexe G

CODE C

G.1 Simulation et mesure de la dépendance

//Bootstrap.cpp

/ sk ko sk sk ok ok k ok
*x Programme basé sur l’article de
*k Genest et Favre
*x Everything you always want to know about
*x Copula modeling but were afraid to ask
ok
ok ok ok ok koK ok ok Kk /

[/ ammmmmm e

#include <vcl\condefs.h>
#pragma hdrstop
#include "Bootstrap.h"
#include <stdio.h>
#include <stdlib.h>
#include <string.h>
#include <conio.h>
#include <alloc.h>
#include "matrix.h"

#include "PseudoLikelihoodEstimator.h"

USERES("Bootstrap.res");
USEUNIT ("Matrix.cpp");
USEUNIT("CopuleEmpirique.cpp") ;
USEUNIT("Rank.cpp");
USEUNIT("KendallTau.cpp");

*k

*k

*k

*x

*k
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USEUNIT("ChiPlot.cpp”);
USEUNIT("GoodnessOfFit.cpp");
USEUNIT("cdf _N_0_1.cpp");
USEUNIT("K_Plot.cpp");
USEUNIT("Utilitaires.cpp");
USEUNIT("Genere_copule.cpp");
USEUNIT("SpearmanRho.cpp");
USEUNIT("PseudolikelihoodEstimator.cpp");

FILE *outfile;
FILE *ChiPlotFile;
int lignes, cols;
int i,j;
int nrl;
int nrh;
int ncl;
int nch;
int main(int argc, char **xargv)
{
//****DEFINITIONS DES VARIABLES #x#xk*//
float *x,*y;
int Nombrelntervalles_u_v;
int *LongueurVecteurChiPlot ;
float LongueurIntervalle_u_v; //longueur de intervalle sur (0,1)
float *rendements;
float **xDonnees;
float **Copule_u_v;
float **copule_u_v; // la dérivée de la Copule_u_v
float **Chilambda;
int nobs; //Le nombre d’observations
int *rangX, *rangY ;
float tauk;
float ThetaClayton;
float ThetaGumbel;
float Rho_P;
FILE *infile;
FILE *RankFile; //Fichier qui garde les rangs//

FILE *CopEmp;  //Fichier txt qui conserve les valeurs de la Copule



1/

{
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FILE *CopEmpDel;//Fichier txt qui conserve les valeurs de la copule
//*¥xQUVERTURE DES

//1f((infile
//if((infile
//if((infile
//if((infile
//if((infile
//if((infile
//if((infile
//if((infile
//if((infile

if((infile
//if((infile
//if((infile
//1if((infile
if((infile =
//if((infile
//1f((infile
//if((infile

FICHIERS*** x*%%%//
fopen("Exponentiel.txt","r"))==NULL)
fopen("TestFile.txt","r"))==NULL)
fopen("SimulationGumel_1.txt","r"))==NULL)
fopen("Donnees.txt","r"))==NULL)
fopen("SimulationT_0.txt","r"))==NULL)
fopen("IndiceCadQuotidien.txt","r"))==NULL)
fopen("IndiceCadUSQuotidien.txt","r"))==NULL)
fopen("SP500_TSX_jan97_maiO3.txt","r"))==NULL)
fopen("SP500_TSX_jan92_dec96.txt","r"))==NULL)
fopen("SMU_TSX.txt","r"))==NULL)
fopen("SMU_MSCI_Quotidien.txt","r"))==NULL)
fopen("TSX_MSCI_Quotidien.txt","r"))==NULL)
fopen("SP_MSCI_Quotidien.txt","r"))==NULL)

fopen("TSX_SP_92_06Quotidien.txt","r"))==NULL)

fopen("TSX_SMU_quotidien.txt","r"))==NULL)
fopen("US_GlobalMaro.txt","r"))==NULL)
fopen("D:\\PhD\\These\\Programnes

\\FichiersMatlab\\SauverVecteur_XY.txt","r"))==NULL)

printf ("Incapable lire fichier initialisation\n");

getch();
exit(1);

3

if ((outfile = fopen("output.txt","w"))==NULL)

{

printf ("Incapable ouvrir fichier output\n");

getch();
exit(1);

3

if ((ChiPlotFile = fopen("ChiPlot.txt","w"))==NULL)

{

printf("Impossible ouvrir fichier ChiPlot\n");

getch();
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exit(1);
}//if file
if ((RankFile = fopen("Rank_u_v.txt","w"))==NULL)
{
printf ("Impossible ouvrir fichier Rank_u_v\n");
getch();
exit(1);
}//if file
fscanf(infile,"lignes %d\n",&lignes);
fscanf (infile,"cols %d\n”,&cols);
fscanf (infile,"NombreIntervalles_u_v %d\n",&Nombrelntervalles_u_v );
printf( "%d %d %d\n",lignes,cols,NombreIntervalles_u_v );
//
fprintf(outfile,"%d %d ",lignes,cols);
fclose(outfile);
printf("Pierre Bouvier\n");

nobs=cols;

//
//**%kxxx ALLOCATION DES MEMOIRES**xkx//
// Allocation de mémoire pour la matrice de valeurs
//

if( (rendements = (float#*)malloc(
(lignes*cols+1)*sizeof (float)))==NULL)

{

printf ("Erreur d’allocation de mémoire

pour la matrice des rendements\n");

exit(0);
¥
//
/!

// Allocation de la mémoire pour x et y
if ( (x = (float*)malloc((cols+1)*sizeof (float)))==NULL)
{
printf ("Erreur d’allocation de mémoire pour x\n");
exit(0);

}
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if( (y = (float*)malloc((cols+1)*sizeof (float)))==NULL)
{
printf("Erreur d’allocation de mémoire pour y\n");
exit (0);
}
//Allocation de la mémoire pour LongueurVecteurChiPlot
/7
if( (LongueurVecteurChiPlot =(int*)malloc(sizeof(int)))==NULL )
{
printf("Erreur d’allocation de
mémoire pour LongueurVecteurChiPlot\n");
exit (0);
}
// Allocation de la mémoire pour chaque vecteur individuellement

/!

if( ( Donnees = (float**)malloc((lignes*cols+l)*sizeof (float*)))==NULL)
{
printf ("Erreur d’allocation de mémoire
pour la matrice des rendements\n");
exit(0);
}
// Allocation de la mémoire pour pour la copule empirique
//
// I1 faut calculer la taille de la matrice
// La taille dépend du nombre d’intervalles & 1’intérieur
// du carré unitaire
// Le nombre de pas est donné par "intervalle_ u_v"
//
// Fixer le nombre d’observations
//
LongueurIntervalle_u_v=1./Nombrelntervalles_u_v ;
//Grandeur de la matrice c_u_v sur (0,1)"2
ncl=0;
nch=NombreIntervalles_u_v;
nrl=ncl;

nrh=nch;
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// REMARQUE:

//La copule est initialisée en fonction du carré unitaire et

//non en fonction du nombre d’observations
Copule_u_v=matrix(nrl,nrh,ncl,nch);

copule_u_v=matrix(nrl,nrh,ncl,nch);

printf ("Longueur de 1’intervalle pour la copule empirique %f\n",

LongueurIntervalle_u_v);

/7

// Allocation de mémoire pour les rangs
/7
if( (rangX = (int*)malloc((cols+1)*sizeof (int)))==NULL)
{
printf ("Erreur d’allocation de mémoire pour rangX\n");
exit(0);
}

if( (rangY = (int*)malloc((cols+1)*sizeof(int)))==NULL)
{
printf ("Erreur d’allocation de mémoire pour rang¥\n");
exit (0);
}
//Allocation de la mémoire pour les matrices et les vecteurs nécessaires
//au déroulement du programme
/7
//Allocation de la matrice pour le vecteur Chilambda Pour réaliser le
// Chi-Plot.
/7
ChiLambda=matrix(0,2,0,cols);

// Lecture de rendements

//

//

//printf("Association du double pointeur donnees & rendements\n");
//printf ("Nous montrons les deux fagons de les écrire\n");

for (i=0; i<lignes; i++)



for(j=0; j<cols; j++)
{

fscanf (infile,"%f",rendements);
//printf("%f ", *rendements);
*Donnees=rendements++;
//Adresse des rendements fixée a donnees
//printf ("/f\n",**Donnees) ;
Donneest++;
}//for j

Y//for i

/%

printf ("\n");

for (i=0; i<NombrelIntervalles_u_v; i++)

for(j=0; j<Nombrelntervalles_u_v; j++)
{

printf ("%f “,Copule_u_v[i][j]1);
}Y//for j
printf("\n");
}//for i
*/

//
// Manipulation des vecteurs de rangs
//
//Placer X a la bonne place
/7
// Se replacer au début du pointeur
//0n recule l’adresse au début du vecteur
Donnees-=lignes*cols;
/7
//*%++SEPARER LES DONNEES EN VECTEURS DISTINCTSkxkx//
//printf("\n\nNous sommes bien au début %f",**Donnees);
// getch();
SepareVecteurs(Donnees, x, y);
printf ("\n\n");
/7

285
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// Impression des deux vecteurs distincs
/%
printf("Le vecteur X et le vecteur Y séparés\n");
for(i=0;i<cols;i++)
{
printf ("%f  %f\n",x[i],y[i]);
}
*/
//Nous avcns deux vecteurs x et y
//1I1 faut trouver les rangs de chacun de ce vecteurs
//
Rank(x,y,rangX,rangY,cols);
/*Sauver les rangs dans un fichier sous forme de deux vecteurs
*ok
*k/
fprintf(RankFile,"Rank_x=[\n");
for(i=0;i<cols;it+)
fprintf (RankFile,"%f ", (float)rangX[i]/(float)cols);
fprintf (RankFile,"]\nRank_y= [");
for(i=0;i<cols;i++)
fprintf (RankFile,"%f ", (float)rangY[il/(float)cols);
fprintf(RankFile,"]\n");
printf ("\n");
//getch();
/%
printf("\n\nL ES R A N G S\n\n");
for(i=0;i<cols;i++)
printf("%d %d\n",rangX[i] ,rangY[il);
getch();
*/
//
/ /xx%kxkCOPULE EMPIRIQUE ok *kkkkkk//
// Calcul pour la copule empirique

//

if ((CopEmp = fopen("CopuleEmirique.txt","w"))==NULL)
{

printf("Incapable ouvrir le fichier CopuleEmpirique.txt\n");
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getch();
}
if ((CopEmpDel = fopen("CopuleEmiriqueDel.txt","w"))==NULL)
{
printf("Incapable ouvrir le fichier CopuleEmpiriqueDel.txt\n");
getch();
}
printf("\n");
CopuleEmpirique(rangX, rangY, cols, NombreIntervalles_u_v,
LongueurIntervalle_u_v, Copule_u_v);

for(i=0;i<NombreIlntervalles_u_v;i++)

{
for(j=0;j<Nombrelntervalles_u_v;j++)
{
printf("%5.3f ",Copule_u_v[il[jl);
fprintf (CopEmp,"%5.3f ",Copule_u_v[il[j1);
}//for j
printf("\n");
fprintf (CopEmp,"\n");
} //for i
fclose(CopEmp);

printf ("\nCopuleDérivée\n");
//printf("test matrix %f\n",matrix(2.0,24.12));
LatexCopuleEmpirique(Copule_u_v,NombreIntervalles_u_v,nobs);
CalculeDelCopule(Copule_u_v, copule_u_v, NombreIntervalles_u_v);
Latex_copuleEmpirique(copule_u_v,NombreIntervalles_u_v,nobs);
for(i=0;i<NombreIntervalles_u_v;i++)
{
for (j=0;j<NombrelIntervalles_u_v;j++)
{
printf("%5.3f ",copule_u_v[il[jl);
fprintf (CopEmpDel,"%5.3f *,copule_u_vI[il[jl);

}Y//for j
printf("\n");
fprintf (CopEmpDel,"\n");
} //for i
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fclose(CopEmpDel) ;
//
//xxx50okxKENDALL TAU % %k kokokk k¥ / /
//Calcul du tau de Kendall
tauK = KendallTau(rangX, rangY, cols);
printf("Tau de Kendall %f\n",tauk);
ThetaClayton=-2+tauK/(taukK-1);
ThetaGumbel=1/(1-tauk);
printf ("Theta -- Clayton

%f\n",ThetaClayton) ;
%f\n",ThetaGumbel );

printf("Theta -- Gumbel
Rho_P= SpearmanRho(rangX, rangY, cols);

printf ("Rho de Pearson %f\n",Rho_P);

1/

//

/ /#HxxxxkCHI -PLOT Hxkkkkokkkokx / /

*LongueurVecteurChiPlot = cols;

ChiPlot( rangX, rangY, LongueurVecteurChiPlot, Chilambda );
printf ("LongueurVecteurChiPlot:  Jd\n",*LongueurVecteurChiPlot);
fprintf(ChiPlotFile,"2 %d\n",*LongueurVecteurChiPlot);
fprintf(ChiPlotFile,"Data = [[" );

for(i=0;i<#LongueurVecteurChiPlot;i++)
{
fprintf (ChiPlotFile,"%f ",ChiLambda[0][1]);
// printf("%f ",Chilambdalj][i]);
}
fprintf (ChiPlotFile,"],\n{" );
for (i=0;i<*LongueurVecteurChiPlot;i++)
{
fprintf (ChiPlotFile,"%f ",Chilambda[1][i] ) ;
}

fprintf (ChiPlotFile,"]1" );

fclose (ChiPlotFile);
//
/[ Hkskxx K- PLOTH kkskkkkxkokokk / /
A

// Test d’adéquation -- transformation intégrale de probabilité
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/!

K_Plot( rangX, rangY, cols, NombreIntervalles_u_v, x, y, tauK);

//

//*x%%xxGOODNESS OF FIT*x*xx%xkkxx%x//

// Test Goodness of Fit

//

printf("Cols : %d\n",cols);

GoodnessOfFit (rangX, rangY, cols, Nombrelntervalles_u_v, Copule_u_v);
//printf("N(1) ¥%f\n",cdf_N_0_1(-1));

//

//*¥xx*GENERE LES COPULE#*xx¥*x*%xx//

//

for (int c=1;c<5;c++) {

Genere_copule(.5,c); }

/[ *#**%*%xMAXIMUM PSEUDQ-LIKELIHOOD ESTIMATOR**x*//

/*

double xxx;

nobs=cols;

xxx=P_mle( nobs, rangX, rangY);

printf("Maximum pseudo likelihood estimator %f\n",xxx);
*/

//*x*xkxFIN DU PROGRAMME k% ¥k xxkx//

printf("Attention les Minous\n");

getch();

//
//*¥3xxxVIDER LES MEMOIRES***kxx*x//
// free(rendements);
//delete rendements;
fclose(infile);
free(x);
free(y);
free(LongueurVecteurChiPlot) ;
free(Donnees) ;
free_matrix(Copule_u_v,nrl, nrh, ncl, nch) ;

free_matrix(copule_u_v,nrl, nrh, ncl, nch) ;
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free_matrix(Chilambda,0,2,0,cols);
//free(Copule_u_v);

free(rangX);

free(rangy);

void SepareVecteurs(float **donnees,float *X,float *Y)

/*
for (i=0; i<lignes; i++)
{
printf ("\n");
for(j=0; j<cols; j++)

{
printf (" %d %f\n",j+1,**donnees++);
}Y//for j
}Y//for 1

//Positionnement au début de la matrice donnees
donnees-=cols*lignes;

*/

//printf ("\n\nle premier de tout%f\n\n\n", donnees[0][0]);

//printf("Les deux cols doivent &tre identiques\n");

for (i=0;i<cols;i++)
{

X [i)=+*donnees++;

// printf("%f %f\n",X[i],**donnees++);
}

/%
printf("Le nombre de cols: %d,

ce qui suit sont les adresses de X et Y\n",cols);
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for (i1=0;i<=cols;it++)
printf("%1ld ¥%ld\n",&X[i],&Y[il);
*/

for (i=0;i<cols;i++)

Y[i]=#*donnees++;
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G.2 Valorisation des options

#include <vcl\condefs.h>
#include <stdio.h>
#include <stdlib.h>
#include <string.h>
#include<conio.h>
#include<math.h>

//

#include "Matrix.h"
#include "Utilitaires.h"
#include "GenCopule.h"
#include "ValeurRainbow.h"
#include "Distribution_t.h"

#pragma hdrstop

USERES("Garch.res");
USEUNIT("Matrix.cpp");
USEUNIT("Utilitaires.cpp");
USEUNIT("GenCopule.cpp");
USEUNIT("ValeurRainbow.cpp");

Y RREEEE L

int main(int argc, char **argv)

{

int i, //Compteur pour les titres
J //Compteur pour les pas

k, //Compteur pour les simulations
1,//Compteur pour les strikes
m; //Compteur pour les résultats nbStrike*nType
int nSim,//Nombre de simulations
nbStrike,
//Nombre de strikes différents alentour de 1
daycount,//Nombre de jours
nPas,//Nombre de pas dans la simulation (un par jour)
dim; //Le nombre d’actifs sous-jacents
int fctInd,//Fonction indicatrice
freqDonnees; //Fréquence des données, e.g. 12 données mensuelles

double *S5_1i, //La valeur de 1l’atif sous-jacent i
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*X_1, //Prix de levée pour 1’option sur i
*xSigma_i, //Volatilité des rendements pour i
xStrike, //Vecteur de longueur nbStrike qui
//contient les différents strikes
sqrtdt, //La racine carrée du temps
T; //Echéance de 1’option exprimée en année(s)
double r_f; //Taux de renedement sans risque exprimé annuel

double *h_i,//Variance conditionelle & t pour 1l’actif i
*eps_i,//Bruit blanc N(0,1) pour chq actif i
xh_T,//Vecteur qui accumule les variances 4 1’é&chéance
*khi_T, //Vecteur qui accumule les khi a 1’échéance
//(Neutre au risque)
xIndice_T; //Vecteur qui accumule les indices a 1l’échéance
double *C_1i, //Constante des rendements du modéle GARCH
*omega_i,
*¥alpha_1i,
*beta_i;
double *z_i,//Nombre aléatoire selon une Copule choisie
*x_1i,//Vecteur des rendements de chq actif a une période (* Mat Chol)
*r_1; //Rendement aléatoire pour 1l’actif i
double *VecteurMax,//Vecteur qui conserve les maximum de chq simulation
*xVecteurMin; //Vecteur qui conserve les minimum de chq simulation
double *xMatCov,//Matrice des covariance entre les actifs
«kMatCor, //Matrice des corrélations
xxL,//Transformée de Cholesky pour la matricce des var-covar (Lower -I)
**CholTr; //Transposée de L
double Max,//Le maximum d’un vecteur
Min; //Le minimum d’un vecteur
double call_Max,
call_Min,
put_Max,
put_Min;
double Tau=.2,
Kendall_tau;
double **MatResults; //La matrice des résultats des simulations
int type; //Le type de copule a utiliser
int nType;

float valeur(15]; //Les valeurs lues a partir des fichiers d’entrée



294

FILE *DonneesActifs; //Fichier contenant la matrice des corrélations
FILE *GarchParam; //Fichier contenant les paramétres GARCH

//

printf("Model GARCH de DUAN-1993 Author Pierre Bouvier ¥%9.8f\n",M_PI);
daycount=365;

nbStrike =7; //Evaluation de 1’option avec 7 strikes différents
nType=4; //Le nombre de type de simulation
//1)Gaussien
//2)Clayton
//3)Gumbel
//4)Frank
//Assignation des fichiers
/7

//Lire la matrice de corrélations ainsi que les paramétres de marché
//if ( (DonneesActifs = fopen("Actifs.txt","r"))==NULL)

//if( (DonneesActifs = fopen("Boyle.txt","r"))==NULL)

//if ( (DonneesActifs = fopen("EquityMkt_3.txt","r"))==NULL)

if( (DonneesActifs = fopen("EquityMkt_6.txt","r"))==NULL)

{
printf("Incapable ouvrir le fichier Actifs.txt\n");
getch();
exit(1);

}

// if( (GarchParam = fopen("ActifsGarch.txt","r"))==NULL)
//if( (GarchParam = fopen("ActifsGarch_3.txt","r"))==NULL)
if ( (GarchParam = fopen("ActifsGarch_6.txt","r"))==NULL)

{
printf ("Incapable ouvrir le fichier GarchParam.txt\n");
getch();
exit(1);
}
//----
//
//Lire les données
//

printf ("Entrez le nombre de simulations >");
scanf ("%d",&nSim) ;



fscanf (DonneesActifs,"%d",&dim) ;

printf("La copule sera de dimension %d\n",dim);

//

//Assigner les mémoires

MatCor = dmatrix(l, dim,1,dim); // matrice des corrélations
MatCov = dmatrix(l, dim,1,dim); // matrice des covarainces

L = dmatrix(l, dim,1,dim); // lower triangular

CholTr = dmatrix(1, dim,1,dim); // transposée de la lower
MatResults = dmatrix(1,nbStrike*(nType),1,4);

_i = dvector(l, dim); // vecteur valeurs des sous-jacents

X_i = dvector(1l, dim); // vecteur des strikes chq titre

Strike = dvector(l, nbStrike);//nombre de prix strikes différents
Sigma_i = dvector(l, dim); // vecteur contenant les vols
C_i = dvector (1, dim);

omega_i = dvector(l, dim);

alpha_i = dvector(l, dim);

beta_i = dvector(l, dim);

h_T = dvector (1, dim);

khi_T = dvector(l, dim);

Indice_T = dvector(l, dim);

z_i = dvector(1l, dim);

x_i = dvector(l, dim);
r_i = dvector(l, dim);
h_i = dvector(1, dim);

eps_i = dvector(l, dim);

VecteurMax = dvector(1l, nSim);

VecteurMin = dvector(1l, nSim);

//Pour chaque titre il y a trois données a lire

/7

//1) La valeur de S_t

//2) La moneyness ou le strike
//3) La volatilité

/7

//Nous devons effectuer autant d’opérations qu’il y a de titres

//lire la dimension de la copule dim

for

{

(j=1;j<=dim;j++)
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for(i=0;i<3;i++) //Lire les trois données
fscanf (DonneesActifs,"%f",&valeur[i]);
S_i[jl=(double)valeur[0];
X_i[jl=(double)valeur(1];
Sigma_i[jl=(double)valeur[2];
fscanf (DonneesActifs,”"\n");
Y/j
//Lire la matrice des corrélations
for (i=1;i<=dim;i++)
{
for(j=1;j<=dim;j++)
{
fscanf (DonneesActifs,"%f",&valeur[j]);
MatCor [i] [jI=valeur(j];
Y73
fscanf (DonneesActifs,"\n");
Y /i
//Lire le taux sans risque et 1’&chéance de 1’option
fscanf(DonneesActifs, "%f" ,&valeur[1]);
fscanf (DonneesActifs,"%f",&valeur(2]);
fscanf (DonneesActifs,"\n");
//Lire le tau de Kendall pour
//le paramétre des simulations avec les copules
//Archimédiennes
fscanf (DonneesActifs,"%f",&valeur[1]);
Kendall_tau=valeur[1];
printf("Le tau de Kendall : %7.5f Rho %7.5f\n\n\n",
Kendall_tau,sin{(0.5*M_PI*Kendall_tau));
//Ecrire les données lues
printf(" wvaleur srtike  sigma\n");
for(i=1;i<=dim;i++)
{
printf("%f %f %f\n",S_i[i],X_il[i],Sigma_i(il);
}
printf("La matrice de correlation lue\n");
dprint_Matrix(MatCor,dim,dim) ;
r_f =(double)valeur(1];
T =(double)valeur[2];



297

nPas = T*daycount;
//
//Ramener r_f sous une base de daycount
//

r_f /=(double)daycount;
printf("Le nombre de pas par simulation

%d taux sans risque par pas %8.6f\n",nPas,r_f);

//

//Calculer la matrice des covariances
//

for (i=1;i<=dim;i++)

{

for (j=1,;j<=dim;j++)
{
MatCov[il [jl=Sigma_il[il+*Sigma_i[jl*MatCor[il [j];
Y73
Y74

printf('La matrice des covariances\n");
dprint_Matrix(MatCov,dim,dim) ;

//

//Calculer la transformée de Cholesky de la matrice des corrélations
//

Chol{MatCor,L,CholTr,dim) ;

//

printf("La tansformee de Cholesky de la matrice des correlations\n");

dprint_Matrix(L,dim,dim);

//
//Lire les paramétres GARCH pour les dim titres
//
//Lire la fréquence des données (fregDonnees)
//
fscanf (GarchParam, "%d\n" ,&freqDonnees) ;
//
for(i=1;i<=dim;i++)
{

//Pour chaque titre il y a quatre valeur
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//a lire du fichier GarchParam

for(j=1;j<=4;j++)

{
fscanf (GarchParam,"%f",&valeur[j1);
}
C_i[i] =(double)valeur[1];
omega_i[i] =(double)valeur[2]/sqrt(double(freqDonnees));
beta_i[i] =(double)valeur[3];
alpha_i[i] =(double)valeur[4];
fscanf (GarchParam, "\n") ;
}
//Ecrire les paramétres GARCH
//
//I1 y a quatre paramétres a écrire
//
printf("La frequence des donnees est de %d observations p.a. \n\n"
,freqDonnees) ;
printf("C_i omega_i alpha_i beta_i Persistance\n");

for(i=1;i<=dim;i++)
{
printf("%f  %12.10f %f  %f",C_il[il,omega_ilil,
alpha_i[i],beta_il[i]);
printf (" %12.10f \n",alpha_i[il+beta_i[i]);
}//getche();

//

// Chacune des simulations doit &tre initialisée
// aux valeurs initiales de chq paramétre

//

printf ("\n");

/7

//Etablir les différents strikes pour 1’analyse
//

for (i=1;i<=nbStrike;i++)

{

Strike[1]=0.80 + .05%i; //le premier strike
//est ainsi établi a 0.85
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//le dernier a 1.15 avec nbStrike = 7
} //nstrikes
//
// Nous faisons une simulation de longueur nSim pour tous les strikes
// nous réutilisons les mémes valeurs simulée, uniquement les prix
// de levée changent
//
//1231243131312312312312312312312312313131321313131313213212313123123//
n=0;

for(type=1;type<=nType;type++)

{
for(1=1;1<=nbStrike;1l++)
{
fctInd=0;
for(k=1;k<=nSim;k++)
{
for(i=1;i<=dim;i++)
{
eps_1[1]=0.0;
h_ i[i]=0.0;
r_i[i]=0.0;
Indice_T[i]=0.0;
h_T[i]=0.0;
}
switch (type)
{

case 1: VecteurNormal O_1( z_i, dim);
dMatVecteur(L, z_i, eps_i, dim, dim, dim);

break;

case 2: CopuleClayton_d ( eps_i, dim,Kendall_tau);
break;

case 3: CopuleGumbel_d ( eps_i, dim,Kendall_tau);
break;

case 4: CopuleFrank_d (eps_i, dim,Kendall_tau);
break;

break;

default : VecteurNormal_0_1( z_i, dim);

dMatVecteur(L, z_i, eps_1i, dim, dim, dim);
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}//suitch
for(i=1;i<=dim;i++)
{ //Variance conditionnelle initiale
h_i[i] = omega_ilil/(1-alpha_i[i]-beta_ili]);
//premier nombre aléatoire
eps_i[i] *= gqrt(h_i(il);
r_i(i] = r_f - 0.5%h_i[i] + eps_il(il;
khi_T[il=eps_il[i];
Indice_T[i]=0.0;
h_Tl[il=h_i[(il;
Y/ /1
//
//Pas & pas pour 1’échéance
1/
for(j=1;j<=nPas;j++)
{
//
//Appliquer la transformée de Cholesky & un vecteur normal
//de dimension dim
//Nous obtenons le vcteur x_i qui lui est aussi de loi Normale,
//Chacune des valeurs obtenus sont corrélés par la matrice des
//Corrélations

/7

switch (type)
{
case 1: VecteurNormal_0_1( z_i, dim);
dMatVecteur(L, z_i, eps_i, dim, dim, dim);
break;
case 2: CopuleClayton_d ( eps_i, dim,Tau);
break;
case 3: CopuleGumbel_d ( eps_i, dim,Tau);
break;
case 4: CopuleFrank_d (eps_i, dim,Tau);
break;
default: VecteurNormal O0_1 ( z_i, dim);
dMatVecteur (L, z_i, eps_i, dim, dim, dim);
}//switch
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//Pour chaque titre

for(i=1;i<=dim;i++)

{
eps_i[i] #*= sqrt(h_i[i]);
h_ilil=omega_il[il+beta_i[il*h_i[i]+alpha_i[i]*
(r_ili]-C_ilil)*(r_il[il-C_i[il);
r_i[il=r_f-0.5%h_i[il+eps_i[i];
//Les accumulateurs jusqu’a 1’échéance
h_T[i] += h_i[i];
khi_T[i] += eps_il[il;
/1
/3
for(i=1;i<=dim;i++)
{

Indice _T[il=S_il[il*exp(r_f*T -0.5%h_T[il+khi_T[i]);
//eqn (2.4) Duan-93 pi7

Y71
Max=Maximum(Indice_T,dim) ;
Min=Minimum(Indice_T,dim);
if (Max>=Strike[1]) fctInd++;
//Conserver chaque valeur
VecteurMax [k]=Max;
VecteurMin[k]=Min;
}//k nombre simulations
printf("\n\nProbabilite que le Call On Max expire
ITM est %5.4f avec un strike de %4.2f\n",
(double)fctInd/ (double)nSim,Strike[1]);
switch (type)

{

case 1: printf ("Copule Gaussienne\n");
break;
case 2: printf("Copule Clayton\n");
break;
case 3: printf("Copule Gumbel\n");
break;

case 4: printf("Copule Frank\n");
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break;
default : printf("Copule Gaussienne\n");
}//switch
call_Max=CallOnMAx(VecteurMax,Strike[1],nSim,T,r_f);
call_Min=CallOnMAx (VecteurMin,Strike(1l] ,nSim,T,r_f);
put_Min=PutOnMin(VecteurMin,Strike[1] ,nSim,T,r_£);
put_Max=PutOnMax(VecteurMax,Strike (1] ,nSim,T,r_f);
printf("Call on Max: %8.4f\n",call_Max);
printf("Call on Min: %8.4f\n",call_Min);
printf ("Put on Min : %8.4f\n",put_Min);
printf ("Put on Max : %8.4f\n",put_Max);
//
m++;
MatResults[m] [1]1=call_Max;
MatResults[m] [2]=call_Min;
MatResults[m] [3]=put_Min;

MatResults[m] (4]=put_Max;

}//1 >strikes
Y/ /type

//12313212313212312312312312312312312312312313123123123123123123123123//
LatexImpression(MatResults, m, obStrike, Strike);

//

//Tester Hierarchiques

//

//GenereCalytonHierarchiquel();

printf("Attention les minous\n");

getch();

//Fermer les fichiers

fclose(DonneesActifs);

fclose(GarchParam);

free_dmatrix(MatCor,1,dim,1,dim); //La matrice des corrélations
free_dmatrix(MatCov,1,dim,1,dim); //La matrice des covariances
free_dmatrix(L,1,dim,1,dim); //La lower triangular

free_dmatrix(CholTr,1,dim,1,dim); //La Transposée lower triangular
free_dmatrix(MatResults,1,nbStrike*(nType),1,4);
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free_dvector(S_i,1, dim); //Le vecteur des valeur sous-jacents

free_dvector(X_i,1, dim); //Le vecteur des strikes
free_dvector(Strike,1, nbStrike);
free_dvector(Sigma_i,1, dim); //Le vecteur contenant les vols
free_dvector(C_i,1, dim);
free_dvector(omega_i,1, dim);
free_dvector(alpha_i,1, dim);
free_dvector(beta_i,1, dim);
free_dvector(h_T,1,dim);
free_dvector(khi_T,1,dim);
free_dvector(Indice_T,1,dim);
free_dvector(z_i,1,dim);
free_dvector(x_i,1,dim);
free_dvector(r_i,1,dim);
free_dvector(h_i,1,dim);
free_dvector(eps_i,1,dim);
free_dvector(h_T, 1, dim);
free_dvector(Indice_T, 1, dim);
free_dvector(khi_T, 1, dim);
free_dvector(VecteurMax,1,nSim);
free_dvector(VecteurMin,1,nSim);

return 0;

}
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G.3 Options Monte Carlo

#include <vcl\condefs.h>
#include <stdio.h>
#include <stdlib.h>
#include <string.h>
#include <math.h>
#include <conio.h>
#include "matrix.h"

#include "GenereNombre.h"
#pragma hdrstop

USERES("MC_rainbow.res");
USEUNIT("Matrix.cpp");

USEUNIT ("GenereNombre.cpp");
USEUNIT("Utilitaires.cpp");
USEUNIT("FonctionPricing.cpp");
USEUNIT("kiss.cpp");

int main(int argc, char *xargv)

{

int 1,

s

int nobs, //mombre d’observations pour la copule générée

dim; //dimension de la copule

double tau,

rho;

float param;

float valeur[15]; // les valeurs qui doivent &tre
// lues dans le fichier d’entrée

double **R, // Les rendements selon des normales N(0,1) correlés

**ST, // Les prix & la fin de chq trajectoire
**matCor; //la matrice des corrélations

double *S_1i,

*X_1,
*Sigma_i,

r_f,



T;
double *d_i_z; //Pour mesurer la probabilité que 1l’actif expire ITM
double callMax,
callMin,
putMax,
putMin;
double *max0Obs, //La valeur de 1’actif qui a atteint le maximum
*minObs; //La valeur de 1’actif qui a atteint le minimum
FILE *DonneesActifs;
FILE *Resultats;
FILE *Rendements;
//Projet qui clacule une option rainbow sur
//plusieurs actifs financiers
printf("Simulations de Monte Carlo pour valorisier une option
//de type Rainbow\n");
printf ("Avec plusieurs actifs financiers sous-jacents\n");
printf("Pierre Bouvier\n");
//Le nombre de simulations souhaitées
printf("Entrer le nombre d’observations souhaitées....>");
scanf ("%d",&nobs) ;
//nobs=10000;
//
//nobs=500;
//
//Lire les données de marché.
//
//1f( (DonneesActifs = fopen("ActifsBoyle.txt","r"))==NULL)
//1f( (DonneesActifs = fopen("Actifs.txt","r"))==NULL)
//1if ( (DonneesActifs = fopen("D:\\PhD\\These
//\\Programmes\\FichiersC\\Rainbow\\Actifs_3d.txt","r"))==NULL)
//if( (DonneesActifs = fopen("Actifs_3dCorr.txt","r"))==NULL)
if ( (DonneesActifs = fopen("D:\\PhD\\These
//\\Programmes\\FichiersC\\Rainbow\\EquityMkt_6.txt","r"))==NULL)

printf ("Incapable ouvrir le fichier Actifs_3d.txt\n");
getch();
exit(1);
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fscanf(DonneesActifs, "%d\n",&dim) ;
printf("Les simulations seront de dimension %d\n",dim);
//Fichiers pour écire les résultats
if( (Resultats= fopen("ResultsSimMC3_d.txt","w"))==NULL)
{
printf("Incapable ouvrir le fichier d’impressioni\n");
getch();
exit(0);
}
if( (Rendements= fopen("RendementsSimule.txt","w"))==NULL)
{

printf("Incapable ouvrir le fichier d’impression\n");

getch();
exit(0);
}
//getch();

//I1 faut définir les matrices qui devront contenir
//les vecteurs des copules générés
//La matrice Copule contient toutes les valeurs des dim vecteurs U(0,1)
/* Allouer les vecteurs et les matrices pour les opérations a effectuer
*/
R = dmatrix(1,nobs,1,dim);
//La matrice qui contient les rendements corrélés
ST = dmatrix(1l,nobs,1,dim);
//La matrice qui contient les valeurs finale de S_t
matCor = dmatrix(1,dim,1,dim);
//La matrice des corrélations
S_i=dvector(l, dim);
X_i=dvector(l, dim);
Sigma_i=dvector(l, dim);
d_i_z=dvector (1, dim);
maxObs = dvector(l,nobs);
minObs = dvector(l,nobs);
//Pour chaque titre il y a trois données a lire
/7
//1) La valeur de S_t
//2) La moneyness ou le strike
//3) La volatilité



//

//Nous devons effectuer autant d’opérations qu’il y a de titres

//lire la dimension de la copule dim

for (j=1;j<=dim;j++)
{
for(i=0;i<3;i++)
fscanf (DonneesActifs,"%f",&valeur[i]);
S_i[jl=(double)valeur[0];
X_i[jl=(double)valeur[1i];
Sigma_i[jl=(double)valeur[2];
fscanf (DonneesActifs,"\n");
Y /3
//Lire la matrice des corrélations
for(i=1;i<=dim;i++)
{
for(j=1;j<=dim;j++)
{
fscanf (DonneesActifs, "%f" ,&valeur[jl);
matCor [1] [j]=valeur([j];
Y/
fscanf (DonneesActifs,"\n");
Y/
//Lire le taux sans risque et 1’é&chéance de l’option
fscanf (DonneesActifs,"%f",&valeur[1]);

fscanf (DonneesActifs,"%f",&valeur [2]);

//Ecrire les données lues
printf(" valeur srtike sigma\n") ;
for(i=1;i<=dim;i++)
{

printf ("%f %f %f\n",S_1[i],X_i[i],Sigma_i[i]);

}
printf("La matrice de corrélation lue\n");
for(i=1;i<=dim;i++)
{

for(j=1;j<=dim;j++)
{
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printf ("%f ",matCor[il [j1);
Y//j
printf ("\n");
/i
r_f=(double)valeur[i];
T=  (double)valeur[2];
printf("r_f : %f\n",r_£f);
printf ("Echéance : %f\n",T);
//Calcul des rendements corrélés
printf("Génération de %d pour %d simulations en cours\n",nobs,dim);
//printf("P atience ........ \n");
GenereDistGaussienneCorr(matCor, dim, nobs, R);

//Imprimer vecteur rendement

[/ /%
for (i=1;i<=nobs;i++)
{
for(j=1;j<=dim;j++)
{
fprintf(Rendements,"%5.4f " ,R[i]1[j1);
/3
fprintf (Rendements,"\n");
/i
//*/

//Calcul des prix d’arrivés
CalculPrixFinPeriode(S_i,nobs,dim,Sigma_i,T,r_f,R,ST);
//Imprimer vecteur prix
/*

for (i=1;i<=nobs;i++)

{

printf (" %d) ",i);

for(j=1;j<=dim;j++)

{
printf(" %5.4f ",ST[i][§1);
Y7
printf ("\n");
/i

*/

//Déterminer pour chaque simulation la valeur maximum
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//et minimum de 1’actif

max_minChqObs (ST, nobs, dim, maxObs, minObs );

/*

for(i=1;i<=nobs;i++)

{

printf("%f , %f\n",max0bs[i],minObs[i]);
Y/

*/

calculeOptions(maxObs, minObs,
nobs, dim, X_i, &callMax, &callMin, &putMax, &putMin,
r_f, T);
printf("Call on Min %7.4f\n",callMin);
printf("Call on Max %7.4f\n",callMax);
printf("Put on Min %7.4f\n",putMin);
printf("Put on Max %7.4f\n",putMax);
fprintf(Resultats,"Attention les minous\n");
fprintf (Resultats,"Call on Min %7.5f\n",callMin);
fprintf (Resultats,"Call on Max %7.5f\n",callMax);
fprintf (Resultats,"Put on Min %7.5f\n",putMin);
fprintf (Resultats,"Put on Max %7.5f\n",putMax);
//Seulement les chiffres
fprintf (Resultats,"%7.5f\n",callMin);
fprintf (Resultats, "%7.5f\n",callMax);
fprintf (Resultats,"%7.5f\n",putMin);
fprintf (Resultats,")7.5f\n",putMax) ;
printf("Attention les minous\n");
getch();
fclose(DonneesActifs );
fclose(Resultats);
fclose(Rendements);
//Liberer les mémoires
free_dmatrix(matCor,1,dim,1,dim);
free_dmatrix(R,1,nobs,1,dim);
free_dmatrix(ST,1,nobs,1,dim);
free_dvector(S_i, 1, dim);
free_dvector(X_i, 1, dim);
free_dvector(Sigma_i, 1, dim);

free_dvector(d_i_z, 1, dim);
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free_dvector(maxObs,1,nobs);

free_dvector(minObs,1,nobs);
/7

return 0;

}



G.4 Simulation Fonds de Couverture

#include <vcl\condefs.h>
#include <stdio.h>
#include <stdlib.h>
#include <string.h>
#pragma hdrstop
#include <conio.h>
#include <math.h>
#include <fcntl.h>
#include <dos.h>
#include <ctype.h>
#include "matrix.h"
#include "utilitairesHF.h"
#include "TrierOrdreCroissant.h"
#define NOMBRE_DONNEES 222
//0n indique ici le nombres de périodes
#define NOMBRE_DONNEES_IND 224
//0n indique le nombre de périodes pour les indices
//Les dates du début des deux fichiers coincident
#define NOMBRE_FONDS 199
//0n indique ici le nombre de fonds différents
#define NOMBRE_INDICE 6
//Le nombre d’indices
#define NOMBRE_ALEA_FONDS 2
//Choisir aléatoirement chacun de ces fonds
#define NOMBRE_SIMULATIONS 100
//Le nombre de simulations pour calculer la VAR
#define NIVEAU_VAR -0.05

//Le niveau de var pour lequel on calcule la probabilité

USERES("HF __SImulatopm.res");
USEUNIT("Matrix.cpp");
USEUNIT("UtilitairesHF.cpp");
USEUNIT("TrierOrdreCroissant.cpp");

int main(int argc, char *xargv)
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{
FILE *Data;
FILE *Indice;
FILE *CutputSimul;
int 1,
b
k,
m;//compteur pour les simulations
int L_date,
L_type,
L_nom ,
Longueur_nom;
int typeDansListe;
//Marqueur pour déterminer si le fonds est déja
//contenu dans la liste
int debut, //début des données valides pour un fonds
fin, //fin des données valides pour un fonds
P_debut, //debut des dates pour le portefeuille
P_fin, //Fin des des dates communes pour le portefeuille
debut_ind,//début des données pour les indices
fin_indice; //fin des données pour les indices
int NombrePeriodesValides;
int ProbVaR,//Probabilité que la var des fonds de couverture
//excéde celle des fonds indiciels
ProbVaRCombin,//Probabilité que la var du fonds combiné
//excéde celle des fonds indiciels
CompteurVarInd,//Un compteur qui établie le nombre d’observations
//en dega du niveau de la VaR pour 1’indice
CompteurVarFonds,//Un compteur qui établi le nombre d’observations
//en dega de la var pour les fonds
CompteurVarCombin,
VaR5piresCasInd,
VaRbpiresCasFonds,
VarbpireCasCombin,
ProbVaRbpireCasCombin,
ProbVaR5pireCas;

double VarLevel;
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//Le niveau de VaR pour lequel on calcule la propabilité
double *ELO_Ind,
//Expected Loss pour le portefeuille d’indices
*ELO_Combin,
//Expected loss pour le portefeuille combiné
*ELO_Fonds;
//Expected Loss pour le portefeuille de fonds de couverture
double ELO_Mean_Ind,
//ELD moyenne sur 1’ensemble des scénarios pour indice
ELO_Mean_Combin,
//ELO moyenne sur l’ensemble des scénarios pour fonds combinés
ELO_Mean_Fonds;
//ELO moyenne sur 1’ensemble des scénarios pour fonds
double ProportHF;
//La proportion du portefeuille investie dans les fonds
//de couverture
char lire([60]; //Array temporaire de lecture
char c;
float ret; //Variable temporaire qui contient le “return"
char **dates;
char **xtype;
char **nom;
char *xlisteFonds;//Un vecteur de type de fonds pour vérifier une liste
char typeFondsChoisil[6];//Le type de fonds choisi aléatoirement
float x*rendement;
float *PortefeuilleFonds;
//vecteur qui contient les rendements du portefeuille
//de fonds de couverture
char **dates_indice;
char **nom_indice;
float **rendement_indice;
float *Portefeuillelndices;
float *PortefeuilleCombine;//Le portefeuille combiné indice + HF
float *PortefeuilleCombineTrie;
//Le rendement trié du portefeuille combiné
float *portefeuilleIndiceTrie;
float *portefeuilleFondsTrie;

//Les poids dans chaque indice sont équipondérés #
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float PortWeight[6]1={0.16667,0.16667,0.16667,0.16667,0.16667,0.16667};
/*Test pour le total des poids dans le portefeuille
for(i=1;i<=6;i++)
{
total+=PortWeight [i-1];
}
printf ("Total %4.3f\n",total); */
double Amean, //Moyenne Arithmétique
Gmean, //Moyenne Géométrique
StdDev, //Ecart-type
Skew, //Skewness
Kurtoz; //Kurtose
/7
int num_fonds=1;
int flag=0;
int flagFondsDifferents=0;
int TImprime=0;
//Données sur les fonds de couverture
if ((Data = fopen("DonneeTransposeesHF.txt","r"))==NULL)
{
printf("Incapable lire fichier initialisation\n");
getch();
exit(1);
}
//Données sur les indices boursiers
if((Indice = fopen("IndiceUSD_transpose.txt","r"))==NULL)
{
printf("Incapable lire fichier des indices\n");
getch();
exit(1);
}
//Données sur les indices boursiers
if ((QutputSimul = fopen("Resultats_HF_SIMUL.txt","w"))==NULL)
{
printf("Incapable lire fichier des outputs\n");
getch();
exit(1);
}



L_date=10; //Nombre de caractéres qui nous donne la date
L_type=5; //Longueur du nom du type de fonds
L_nom=60; //Longueur du nom du fonds de couverture
Longueur_nom=0;
//Pour les fonds de couverture
dates = cmatrix(1,NOMBRE_DONNEES,0,L_date);
type = cmatrix(1,NOMBRE_FONDS,O,L_type);
nom = cmatrix(1l,NOMBRE_FONDS,O,L_nom);
listeFonds = cmatrix(1,7,0,L_type);
rendement = fmatrix(1,NOMBRE_FONDS,1,NOMBRE_DONNEES) ;
PortefeuilleFonds = vector (1,NOMBRE_DONNEES);
PortefeuilleCombine = vector (1,NOMBRE_DONNEES) ;
portefeuilleFondsTrie= vector (1,NOMBRE_DONNEES);
PortefeuilleCombineTrie=vector (1,NOMBRE_DONNEES);
//Pour les indices
dates_indice = cmatrix(1,NOMBRE_DONNEES_IND,O0,L_date);
nom_indice = cmatrix(1,NOMBRE_INDICE,OQ,L_type);
rendement_indice = fmatrix(1,NOMBRE_INDICE,1,NOMBRE_DONNEES_IND);
PortefeuilleIndices = vector(1,NOMBRE_DONNEES_IND);
portefeuilleIndiceTrie= vector (1,NOMBRE_DONNEES_IND);
ELO_Ind = dvector(1,NOMBRE_SIMULATIONS);
ELO_Fonds = dvector(1,NOMBRE_SIMULATIONS);
ELO_Combin = dvector (1,NOMBRE_SIMULATIONS) ;
//Initialisation du vecteur des rendements pour le portefeuille de fonds
for(i=1;i<=NOMBRE_DONNEES;i++)
{

PortefeuilleFonds[i]=0.0;

}
//Initialisation du vecteur de rendements pour le portefeuille d’indices
for(i=1;i<=NOMBRE_DONNEES_IND;i++)
{

PortefeuilleIndices[1]=0.0;

}
//Dans un premier temps lire les données
fscanf(Data,"}s",lire);
//printf("%s",lire);
//getch();
for(i=1;i<=NOMBRE_DONNEES;i++)
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{
fscanf (Data, "%s",lire);
for(j=0;j<L_date;j++)
{
dates[il [jl=lire[j];
//printf ("%c",dates[i] [j1);
}
//
//printf("\n ");
}
for(i=1;i<=NOMBRE_FONDS;i++)
{

//lire le type
fscanf (Data,"%s",lire);
for(j=0;j<L_type;j++)
{
type[i] [jI1=1lire(jI;
//printf ("%e",typelil [31);

}

//printf ("\n");
//lire le nom
//fscanf (Data,"%s",lire);
while(!flag)

{
c=fgetc(Data);

if (isdigit(c))

{
flag=1;
Longueur_nom=0;
}//if
else

{

nom[i] [Longueur_nom]=c;
Longueur_nom++;
}//else
}
flag=0;

for(j=0; j<Longueur_nom; j++)



//fscanf (Data,"%c" ,nom[i] [j1);
nom[i] [jl=c;

printf ("%c",nom[il [j1);

}

for(j=1;j<=NOMBRE_DONNEES; j++)
{
// fgets(ret,6,Data);
fscanf (Data,"%f ",&ret);
//printf("%s \n",ret);
rendement [i] [jl=ret;
//printf ("%7.5f ",rendement [i][j]);
)
//getch();
)
//Vérifier si la lecture a bien fonctionné
/%
for(i=1;i<=NOMBRE_FONDS;i++)
{
//Imprimer le type
for(j=0;j<L_type;j++)
{
printf("%c",type (il [j1);
)
//printf (" ");
//Imprimer le nom

for(j=0;j<L_nom; j++)

{

printf ("%c",nom[i] [j1);
}

printf (" ");

//Les rendements
for(j=1;j<=NOMBRE_DONNEES; j++)
{
//printf("%7.6f ", rendement[il [j1);
}
//printf(“\n");
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//Lire les données pour les indices
fscanf (Indice,")s",lire);
//printf("%s",lire);
//getch();
for (i=1;i<=NOMBRE_DONNEES_IND;i++)
{
fscanf (Indice,"%s",lire);
for(j=0;j<L_date;j++)
{
dates_indice[il[j1=1lire[j];
//printf("%c",dates_indicel[il [j1);

/7
//printf("\n ");
}
for(i=1;i<=NOMBRE_INDICE;i++)
{
//lire le nom
fscanf (Indice,"%s",lire);
for(j=0;j<L_type;j++)
{
nom_indice(i] [jI=1lire(j];
//printf("%c",nom_indicelil [j1);
}
for(j=1; j<=NOMBRE_DONNEES_IND; j++)
{
fscanf (Indice,"%f ",&ret);
//printf("%s \n",ret);
rendement_indice[i] [jl=ret;
//printf("%7.5f ",rendement_indice[i] [j1);
}//j

//Construction du portefeuille d’indices



/!

//I1 y a six indice et les poids dans chacune d’elles sont données par

//PortWeight
/!

for(i=1;i<=NOMBRE_INDICE;i++)

{
for(j=1; j<=NOMBRE_DONNEES_IND; j++)
{
PortefeuilleIndices[j]+=rendement_indice[i] [j]
*PortWeight [1-1];
//printf("%f \n",PortefeuilleIndices[j]);
}//j->NOMBRE_DONNEES_IND
}//i->NOMBRE_INDICE
//
[/ -mmmm e

//Accéder & un fonds en particulier

printf("Imprimer les donnees pour chaque fonds Y/N ");
c=getche();

printf("\n");

if(c==’y> || c== ’Y’)

flag=1;

else flag=0;

while(1) {

printf("Entrez le numero d’un fonds 1 a 199 (999) pour arreter
scanf ("%d",&num_fonds) ;

if (num_fonds >199|| num_fonds <=0)break;

printf("\n\nLe numero du fonds est %d \n",num_fonds);

printf("Type de fonds : ");

for(j=0;j<L_type;j++)
{
printf("%c",type[num_fonds]l [j1);
}
printf("\nLe nom du fonds est : ");
for(j=0;j<L_nom;j++)
{
printf ("%c",nom[num_fonds] [j1);

....>");
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//déterminer les données valides
//a) trouver le début:
debut=1;
fin=NOMBRE_DONNEES;
for(i=1;i<NOMBRE_DONNEES;i++)
{
if (rendement [num_fonds] [1]==0)debut++ ;
if (rendement [num_fonds] [i] !=0)break;
b
for (1=NOMBRE_DONNEES;i>=1;i--)
{
if (rendement [num_fonds] [1]==0)fin--;
if (rendement [num_fonds] [i]!=0)break;
b
printf("Début des donnees %d)",debut);
for(k=0;k<L_date;k++)
{
printf( "%c",dates[debut] [k]);
b
printf ("\n");
printf("Fin des donnees %d)",fin);
for (k=0;k<L_date;k++)
{
printf( "%c",dates[fin] [k1);
b
printf ("\n");

//calcul du rendement moyen (Moyenne arithmétique)
Amean=MoyenneArith( debut, fin, rendement, num_fonds);
printf ("\n\nMoyenne Artithmetique du rendement : %f pour %d periodes\n",
Amean,fin-debut+1);
//calcul du rendement moyen (Moyenne géométrique)
Gmean=MoyenneGeom( debut, fin, rendement, num_fonds);
printf ("\n\nMoyenne Geometrique du rendement
%f pour %d periodes\n\n\n",

Gmean,fin-debut+1);



if(flag==1) {
printf("\nlLes rendements sont :\n");
for(i=1;i<=NOMBRE_DONNEES;i++)
{
for(j=0;j<L_date;j++)
{
printf("Y%c",dates[i]1[j]1);
}
printf (" %f \n",rendement [num_fonds] [i]);
}//if
}
}//vwhile

//81i on choisi des fonds de type différents pour la simulation

printf("Differents types de fonds pour les simulations >");
c=getche();
printf("\n");
if(e=="y> || c== Y’)
{
| flagFondsDifferents=1;
printf ("Pour chq simulation les fonds seront de differentes
nature\n");
if (NOMBRE_ALEA_FONDS>7)
{
printf{("Le nombre de fonds permis ne peut exceder 7\n");
getch();
exit(0);

)]
else flagFondsDifferents=0;

[/ FkF Aok ok ok ok ok ok

//Choisir aléatoirement un certain nombre de fonds
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//NOMBRE_ALEA_FONDS
randomize() ;
VarLevel=NIVEAU_VAR;
ProbVaR=0;
//Variable cumulative pour 1’ensemble des simulations
ProbVaRCombin=0;
ProbVaR5pireCas=0;
ProbVaR5pireCasCombin=0;
dInitializeVecteur (ELO_Ind,NOMBRE_SIMULATIONS);
dInitializeVecteur (ELO_Fonds, NOMBRE_SIMULATIONS) ;
ProportHF=.1;
//Proportion du portefeuille investie dans le portefeuille
//de fonds de couverture
//***debut des simulations##kiskkkkk
for (m=1;m<=NOMBRE_SIMULATIONS;m++)
{
P_debut=0;
P_fin=NOMBRE_DONNEES;
fInitializeVecteur (PortefeuilleFonds, NOMBRE_DONNEES) ;
CompteurVarInd=0; //Variable cumulative pour chq simulation
CompteurVarFonds=0; //Variable cumulative pour chq simulation
CompteurVarCombin=0; //Variable cumulative pour chq simulation
printf("\n\nSimulation %d\n-------------- \n",m) ;
for(i=1,;i<=NOMBRE_ALEA_FONDS;i++)
{
//k est le # du fonds choisi
k=Choix_fonds (NOMBRE_FONDS) ;
strepy( typeFondsChoisi,&type (k] (01);
// printf("%s\n", typeFondsChoisi);
//Vérifier si le type de fonds
//choisi est dans la liste des fonds
//dé&ja choisis.
if (flagFondsDifferents==1)
{
//Avant d’ajouter un type & la liste
//il faut s’assurer
//qu’il n’y est pas déja

//s’il est présent en choisir un autre
y p



/7

typeDansListe=DansListeTypeFonds(listeFonds,

i, typeFondsChoisi);

if (typeDansListe!=0)strcpy(&listeFonds[i] [0],
&type [k1 [0]);

else{//choisir un autre fonds

while(typeDansListe == 0)

k=Choix_fonds (NOMBRE_FONDS) ;
strcpy ( typeFondsChoisi,&typel[k] [0]);
typeDansListe=DansListeTypeFonds(listeFonds, i,
typeFondsChoisi) ;
//printf (" Jd J%s\n",typeDansListe,
typeFondsChoisi) ;

}//while
¥
strcpy( typeFondsChoisi,&type [k] [0]1);
strcepy (&listeFonds[i] [0],&type k] [01);
// printf("%s\n", typeFondsChoisi);
} //if flagFondsDifferents

printf ("%d)%d ",i,k);

printf("%s ",&typel[k][0]);
/7
for(j=0;j<L_nom;j++)
{
printf("%c",noml[k] [j1);
}
debut=1;
fin=NOMBRE_DONNEES;
//Etablir les dates communes du début et de la fin
for(j=1; j<=NOMBRE_DONNEES; j++)
{
if (rendement [k] [j1==0)debut++;
if (rendement [k] [j]!=0)break;
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Y//j
for (j=NOMBRE_DONNEES; j>=1; j--)
{
if (rendement [k] [j1==0)fin--;
if (rendement [k] [j] !=0)break;
Y73
if (P_debut<debut)P_debut=debut;
if (P_fin>fin)P_fin=fin;

1/

//printf (" "),

printf ("\n ")
for(j=0;j<L_date;j++)
{
printf ("%c",dates [debut] [j1);
}
printf (" ");
for(j=0;j<L_date;j++)
{
printf("%c",dates [fin] [j1);
}
printf ("  %d Periodes",fin-debut+1);

printf("\n");
for(j=1;j<=NOMBRE_DONNEES; j++)
{
PortefeuilleFonds [j]+=rendement [k] [j]
/NOMBRE_ALEA_FONDS;
// printf("%6.5f\n",PortefeuilleFonds(j1);
Y73

}//i->NOMBRE_ALEA_FONDS

if (flagFondsDifferents==1)
{



for(i=1 ;i<=NOMBRE_ALEA_FONDS;i++)
{
printf ("%d) %s \n",i,&listeFonds[i][0]);
} //i->NOMBRE_ALEA_FONDS
Y/ /if
//le rendement pour toutes les dates
printf ("\n\n Dates communes\n");

for(j=0;j<L_date;j++)

{
printf("%c",dates[P_debut] [j1);
}
printf(" ");
for(j=0;j<L_date;j++)
{

printf("%c",dates[P_fin] [j1);
}
NombrePeriodesValides= P_fin-P_debut+1;
printf (" %d donnees",NombrePeriodesValides);
printf ("\n");
//Calcul de la VAR
//Calcul des rendements du portefeuille combiné
for (i=1;i<=NombrePeriodesValides;i++)
{
PortefeuilleCombine[i]=(1-ProportHF)
*PortefeuilleIndices[i]+
ProportHF*PortefeuilleFonds[i];
}
//Classer les rendements du portefeuillelIndice par ordre croissant
InsertionSort( Portefeuillelndices, portefeuilleIndiceTrie,
NombrePeriodesValides );
//Classer les rendements du portefeuilleFonds par ordre croissant
InsertionSort( PortefeuilleFonds, portefeuilleFondsTrie,
NombrePeriodesValides );
//Classer les rendements du portefeuilleCombiné par ordre croissant
InsertionSort ( PortefeuilleCombine, PortefeuilleCombineTrie,
NombrePeriodesValides );
/7

//Calcul de la VaR pour ce scénario
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//
//Trouver laquelle des observations pour 1l’indice
//avec un niveau de VaR est en dega
//de VarLevel
//Calculer le nombre d’observations pour que le
//portefeuille d’indice atteigne sa VaR
[ /%% KKKk Kk kK
for(i=1;i<=NombrePeriodesValides;i++)

{

if (portefeuilleIndiceTrie[i]<=VarLevel)
{
CompteurVarInd++; //remi & zéro au début
//de chacune des simulations
ELO_Ind[m]+=portefeuilleIndiceTrie[i];
}
else break; //on continue & compter les observations
//jusqu’a le niveau de VaR soit atteint
}
if (CompteurVarInd>0)
//11 se pourrait qu’il n’y ait aucune valeur
ELO_Ind[m]/=((double)CompteurVarind);

//0n établi ainsi la moyenne de la perte

//Calculer le nombre d’observations pour que le
//portefeuille de fonds atteigne sa VaR

[/ /KRR R RK K

for(i=1;i<=NombrePeriodesValides;i++)
{

if (portefeuilleFondsTrie[i]l<=VarLevel)

{
CompteurVarFonds++;

//remi & zéro au début e chacune des simulations
ELO_Fonds [m]l+=portefeuilleFondsTrie(i];
+



else break; //on continue d compter les observations
//jusqu’a le niveau de VaR soit atteint
}
if (CompteurVarFonds>0)
//I1 se pourrait qu’il n’y ait aucune valeur
ELO_Fonds [m] /=((double) CompteurVarFonds) ;
//0n établi ainsi la moyenne de la perte
//if nous donne une var plus grande pour IND
//la cumulative est incrémenté de 1 & chaque fois que les

//fonds ont une var > que les indices

//
//Calculer le nombre d’observations pour
//le portefeuille combiné atteigne sa VaR

VAT I TS

for(i=1;i<=NombrePeriodesValides;i++)

{

if (PortefeuilleCombineTrie[i] <=VarLevel)
{
CompteurVarCombin++;

//remi & zéro au début e chacune des simulations
ELO_Combin [m]+=PortefeuilleCombineTrie[i];
printf("%6.5f 7%6.5f ¥%6.5f\n",

portefeuilleIndiceTrie([i],portefeuilleFondsTrie(i],
PortefeuilleCombineTrie[i]);
}
else break; //on continue & compter les observations
//jusqu’a le niveau de VaR soit atteint
}
if (CompteurVarCombin>0)
//11 se pourrait qu’il n’y ait aucune valeur
ELO_Combin [m] /=((double)CompteurVarCombin) ;
//0n établi ainsi

//la moyenne de la perte

if( CompteurVarFonds>=CompteurVarInd)ProbVaR++;
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//Le Fonds a eu plus d’occurence
//que 1’indice de var plus grande que VarLevel
//Donc HF plus de valeur & risque & VarLevel
if ( CompteurVarCombin>=CompteurVarInd)ProbVaRCombin++;
//Le portefeuille combiné a eu plus d’occurences que 1l’indice
//d’une var plus grande que VarLevel
//Prob que VaR au 5e pire cas >
//FondsCouverture et combiné que pour Indices
if (portefeuilleFondsTrie [6]<=portefeuilleIndiceTrie[5])
ProbVaRbpireCas++;
if (PortefeuilleCombineTrie[5]

<=portefeuilleIndiceTrie[5])ProbVaRbpireCasCombin++;

/*

printf("\n\n");

for(i=1;i<=NombrePeriodesValides;i++)

{
printf("%6.5f %6.5f ¥6.5f\n",
portefeuilleIndiceTrie[i],portefeuilleFondsTrie[i],
PortefeuilleCombineTriel[il);
}
*/

}//m fin des simulations

//**¥¥xfin des simulations k¥t

//Calcul de la ELO & la fois pour le

//portfeuille d’indices et pour le fonds de couverture

ELO_Mean_Ind = Moyenne(ELO_Ind, NOMBRE_SIMULATIONS) ;
ELO_Mean_Fonds = Moyenne(ELO_Fonds, NOMBRE_SIMULATIONS) ;

ELO_Mean_Combin = Moyenne (ELO_Combin, NOMBRE_SIMULATIONS) ;
//
if (flag){
for (i=P_debut;i<=P_fin;i++)
{

//Les dates
for(j=0;j<L._date;j++)
{
printf ("%c",dates[i] [j1);
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}
printf (" %f %f" ,PortefeuilleFonds[i] ,,PortefeuilleIndices[i]);
printf ("\n");

Y//if

1/
//Ecrire les résultats de la derniére simulation dans le fichier
fprintf (OutputSimul,"x=[");
for(i=P_debut;i<=P_fin;i++)
{
fprintf (OutputSimul,"%6.5f " ,PortefeuilleFonds[i]);
¥
fprintf (OutputSimul,"3");
fprintf (OutputSimul, "\ny=[");
for(i=P_debut;i<=P_fin;i++)
{
fprintf (OutputSimul,"%6.5f " ,PortefeuillelIndices([i]);
¥
fprintf (OutputSimul,"]");
printf("Pour le portefeuille de fonds\n");
//calcul du rendement moyen (Moyenne arithmétique)
Amean=P_MoyenneArith( P_debut, P_fin, PortefeuilleFonds);
printf("Moyenne Artithmétique : %f \n", Amean);
//calcul du rendement moyen (Moyenne géométrique)
Gmean=P_MoyenneGeom( debut, fin, PortefeuilleFonds);
printf("Moyenne Geometrique: %f \n",Gmean);
//Calcul Ecart-Type
StdDev=StandardDeviation(debut,fin,PortefeuilleFonds,Amean) ;
printf("Ecart-type = %8.4f\n",StdDev);
//Calcul de 1l’asymétrie
Skew=Skewness(debut, fin, PortefeuilleFonds, Amean,StdDev) ;
printf ("Skewness= %8.6f\n",Skew);
//Calcul de la kurtoze
Kurtoz=Kurtosis(debut,fin,PortefeuilleFonds, Amean,StdDev) ;
printf ("Kuroze= %8.6f\n",Kurtoz);

YZE3IITI2]
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printf ("Pour le portefeuille d’indices\n");

Amean=P_MoyenneArith( P_debut, P_fin, PortefeuilleIndices);

printf ("\n\nMoyenne Artithmetique du rendement : %f pour

%d periodes\n",

Amean,P_fin-P_debut+1);

Gmean=P_MoyenneGeom( debut, fin, PortefeuilleIndices);

printf("\n\nMoyenne Geometrique du rendement

%f pour

%d periodes\n\n\n",
Gmean,P_fin-P_debut+1);

//

/7

//Finalement la probabilité

printf("Avec %d Fonds\n",NOMBRE_ALEA_FONDS);

printf("Probabilite que le Fonds Couverture VaR > Indice
a -bp.c. %d \n",

ProbVaR);

printf ("Probabilite que le Fonds Combine VaR > Indice
a -bp.c. %d \n",

ProbVaRCombin) ;

printf("Probabilite que le Fonds Couverture VaR > Indice
a Be pire cas J%d \n",

ProbVaR5pireCas);

printf ("Probabilite que le Fonds Combine VaR > Indice
a be pire cas %d \n",

ProbVaRbpireCasCombin) ;

//printf("%d",ProbvaR);

printf("F) %8.4f I) ¥8.4f C) %8.4f \n\n",

ELO_Mean_Fonds,ELO_Mean_Ind,ELO_Mean_Combin) ;

//a la fin du programme.

printf("\nAttention les Minous");

getch();

fclose(Data);

fclose(Indice);

fclose(OutputSimul);

free_cmatrix(dates,1,NOMBRE_DONNEES,0,L_date);

free_cmatrix(type,1,NOMBRE_FONDS,0,L_type);

free_cmatrix(nom ,1,NOMBRE_FONDS,0,L_nom);



331

free_cmatrix(listeFonds,1,7,0,L_type);
free_fmatrix(rendement,1,NOMBRE_FONDS,1,NOMBRE_DONNEES) ;
free_vector (PortefeuilleCombine,1,NOMBRE_DONNEES);
free_vector{(PortefeuilleFonds, 1,NOMBRE_DONNEES) ;
free_cmatrix(dates_indice,1,NOMBRE_DONNEES_IND,O,L_date);
free_cmatrix(nom_indice,1,NOMBRE_INDICE,O0,L_type);
free_fmatrix(rendement_indice,1,NOMBRE_INDICE,1,NOMBRE_DONNEES_IND);
free_vector(PortefeuilleIndices,1,NOMBRE_DONNEES_IND);
free_vector (portefeuilleFondsTrie,1,NOMBRE_DONNEES);
free_vector(portefeuilleIndiceTrie,1,NOMBRE_DONNEES_IND);
free_vector (PortefeuilleCombineTrie,1,NOMBRE_DONNEES);
free_dvector(ELO_Ind,1,NOMBRE_SIMULATIONS) ;

free_dvector (ELO_Fonds,1,NOMBRE_SIMULATIONS) ;
free_dvector (ELO_Combin,1,NOMBRE_SIMULATIONS);

return O;

}
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G.5 Calcul des Rangs et Construction de Copules

#include <vcl\condefs.h>
#include <stdio.h>

#include <stdlib.h>

#include <string.h>

#include <conio.h>

#include "matrix.h"

#include "Rank_dimension.h"
#include "CopuleEmpirique.h"
#tinclude "Kendall_Tau.h"
#include "CopuleTheorique.h"
float Copule_3d[11][11][11][11];
float copule_3d[11]1[11][11][11];
#pragma hdrstop

USERES ("RankMulti.res");
USEUNIT("Rank_dimension.cpp");
USEUNIT("Matrix.cpp");
USEUNIT("CopuleEmpirique.cpp");
USEUNIT("CopuleTheorique.cpp");
USEUNIT("Kendall_Tau.cpp");

J/ e e

int main(int argc, char **argv)

{

int nobs; //Le nombre d’observations

int d ; //Le nombre de titres

float **rendements;

float *tau_K;

int longueur_tau_K;

float *K_n_t;

float K_e; //Le t- K_n(t) pour la copule empirique
float ¢t;

int Longueur_t=100;

int **rank;

int *rank_1, *rank_2;

//vecteur temporaire pour calculer le taux de kendall



float **Copule_E;
int nbIntervalles;
int 1, j, k;

/7

double Theta;

/7
FILE *infile; //Input file
FILE *K_hat;//Fichier pour storer les valeurs de K_n_t
//int compteur=1;
//tester(12);

printf ("Pierre Bouvier\nCalculer les rang
a plusieurs dimension\n");

//if((infile = fopen("TestFile.txt","r"))==NULL)
//if((infile = fopen("BigShot.txt","r"))==NULL)
//if((infile = fopen("HauteVol4Marches.txt","r"))==NULL)
if((infile = fopen("VolNormale4Marche.txt","r"))==NULL)
//if ((infile = fopen("d:\\PhD\\These

\\Programmes\\FichiersC
//\\GenertationCopule\\FichierCopule.txt","r"))==NULL)
//if((infile = fopen("donneesi00.txt","r"))==NULL)
//if((infile = fopen("rendements_3_marches.txt","r"))==NULL)

{
printf("Incapable lire le fichier initialisation");
getch();
exit(0);
}

fscanf (infile,"%d %d\n",&d,&nobs);

printf ("Nombre de titres : %d, nombres périodes %d\n",d,nobs);

/7
if((K_hat = fopen("K_Chapeau.txt","w"))==NULL)
{
printf ("Incapable lire le fichier K_chapeau");
getch();
exit(0);

}

//Allouer les vecteurs pour contenir les données de marché
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/7
//La premiére période commence & 1 et se termine a nobs
nbIntervalles=10;

rendements = matrix(1,nobs+l,1,d+1);

rank = imatrix(1,nobs+1,1,d+1);
rank_1 = jvector(1,nobs);

rank_2 = jvector(1,nobs);
Copule_E = matrix(1,nbIntervalles,1,d);
K_n_t = vector(l, Longueur_t);

//Lire les données pour chaque période

for(i=1;i<=nobs;i++)

{
for(j=1;j<=d; j++)
{
fscanf(infile,"%f ",&rendements[il [j1);
}
fscanf (infile,"\n");
Y //i
/*
for(i=1;i<=nobs;i++)
{
for(j=1;j<=d;j++)
{
printf("%f ",rendements[i][j1);
}
printf("\n");
Y /71
*/
//
//Calcul des rangs pour toutes les observations recueillies
//

Rank_d( rendements, rank, nobs, d);

for(i=1;i<=nobs;i++)



for (j=1;j<=d;j++)
{
printf("%d ",rank[i] [(j1);

}

printf{"\n");
Y /71
//getch();
//0n calcule les copules 2 par 2

copule_E(rank, nobs, d, Copule_E,nbIntervalles);
//Imprimer la copule
//
//imprimeCopuleEmpirique() ;

//----

//Calculer le tau de kendall pour chaque paire de v.a.
//Nous avons choose(d 2)
//Allouer un vecteur pour contenir les tau de Kendall
//calculer la longueur du vecteur
longueur_tau_K=choose(d,2);
printf("Le nombre de paires de variables %d\n",

longueur_tau_K);

//getch();
tau_K=vector(1,1ongueur_tau_K);
k=0;

for (i=1;i<=d;i++)

{

extrait_rank(rank, rank_1,nobs, i);
for(j=i+1;j<=d;j++)
{
extrait_rank(rank, rank_2, nobs, j);
k++;

tau_K [k]=KendallTau(rank_1,rank_2,nobs);

//----
printf ("Count DOWN...... \n");
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for (i=1;i<=Longueur_t;i++)
{
t=(float)i/Longueur_t;
K_n_t[i]=K_Chapeau(rank, nobs, d, t);
K_e=t-K_n_t[i];
fprintf(K_hat,"%3.2f %3.2f \n",t,K_e);
printf ("->%d\n",Longueur_t+1-1i);

}
//int z=10;
for (i=1;i<=10;i++)
{
printf("%d) %f \n\n",i,Copule_3d[i][i] [1][il);
}
/] I*
for(i=1;i<=longueur_tau_K;i++)
printf (" %d) %5.4f \n",i,tau_K[il);
/===
//Les copules théoriques liées & chaque modéle
Theta = 2.50;

CopuleT_Clayton(Theta, Longueur_t);
CopuleT_Gunbel(Theta,Longueur_t);

/]~

printf ("\nAttention les minous\n");
getch();;

fclose(infile);
fclose(K_hat);
free_matrix(rendements, 1,nobs+1, 1,d+1);
free_imatrix(rank, 1,nobs+1, 1,d+1);
free_matrix(Copule_E, 1,nbIntervalles, 1,d);
free_vector(K_n_t,1, Longueur_t);
free_vector(tau_X,1,longueur_tau_X);
free_ivector{(rank_1,1,nobs);
free_ivector(rank_2,1,nobs);

return 0O;

}



G.6 Programmes utilitaires

G.6.1 Calcul matriciel

#include <vcll\vcl.h>
#pragma hdrstop
#include <math.h>
#include <conio.h>

#include "Matrix.h"

float **fmatrix(int nrl, int nrh, int ncl, int nch)

/% skok ok Kok Kk ok ok K ok

* %

* %

*ok

* %

*k

e ok ok ok ok ok ook oK ok oK ok kK ok /)

{
//Source numerical recipes in C
float **m;

int i;

//Allocate pointers to rows (ce sont des adresses)

if ( (

m =(float **)malloc((unsigned) (nrh-nrl+1)*sizeof(float *)))==NULL)

{

printf ("Matrix allocation failure in matrix\n");

exit(0);
¥

m-=nrl;

//Allocate rows and set pointer to them

for(i=nrl;i<=nrh;i++)
{
if ( (

* %

X

X

X

*X
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m(i]=(float *)malloc((unsigned) (nch-ncl+1)x*sizeof(float)))==NULL)

{
printf("Allocation failure in matrix()");
exit(0);
Y771
m{il-=ncl;
}//for
return m;

}//matrix

double **dmatrix(int nrl, int nrh, int ncl, int nch)
/3 ok ok ok ok kK ok
* K
%
* ¥
*
*x
koK kKK ok K ok ok K/
{
//Source numerical recipes in C
double **m;
int i;
//Allocate pointers to rows (ce sont des adresses)
if (¢

m =(double **)malloc((unsigned) (nrh-nrl+1)+*sizeof (double *)))==NULL)

{
printf ("Matrix allocation failure in matrix\n");
exit (0);
}
m-=nrl;
//Allocate rows and set pointer to them
for(i=nrl;i<=nrh;i++)
{
if ((

*k

ok

x5k

*k

*k

m[il=(double #*)malloc((unsigned) (nch-ncl+1i)*sizeof (double)))==NULL)

{

printf("Allocation failure in matrix()");

exit (0);



}Y///if
m[i] -=ncl;

}//for

return m;
}//dmatrix

int

**imatrix(int nrl, int nrh, int ncl, int nch)

/o ok o ok ok ok ok ok ok ok

%%k

* %

Xk

Xk

%%k

***************/

{

//Source numerical recipes in C

int

int

*km

i;

//Allocate pointers to rows (ce sont des adresses)
if ( (
m =(int **)malloc((unsigned) (nrh-nrl+1)*sizeof (int *)))==NULL)

{

printf ("Matrix allocation failure in matrix\n");
exit(0);

}

m-=nrl;

//Allocate rows and set pointer to them

for(i=nrl;i<=nrh;i++)

{

if ((

m[i]=(int *)malloc({unsigned) (nch-ncl+1)*sizeof(int)))==NULL)
{

printf("Allocation failure in matrix()");

exit(0);

Y/ //if

m[i]l-=ncl;

}//for

return m;

Kk

*k

%k

Aok

Aok
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}//matrix

char **cmatrix(int nrl, int nrh, int ncl, int nch)
/KRR K AOK Ak K KKK oK
*k
*k
*ok
*k
*ok
oK A KA K KoK KKK KKK [
{
//Source numerical recipes in C
char **m;
int 1i;
//Allocate pointers to rows (ce sont des adresses)
if C(
m =(char #*)malloc((unsigned) (nrh-nrl+1)*sizeof (char *)))==NULL)
{

printf("Matrix allocation failure in matrix\n");

exit(0);
}
m-=nrl;

//Allocate rows and set pointer to them
for(i=nrl;i<=nrh;i++)
{
if ((
m{il=(char *)malloc((unsigned) (nch-ncl+1)*sizeof (char)))==NULL)
{
printf("Allocation failure in matrix()");
exit(0);
¥//if
m[i]-=ncl;
}//for
return m;

}

XX

X%

*k

X%

X%



void free_fmatrix(float *#*m,int nrl, int nrh, int ncl, int nch)
{
int 1 ;
for(i=nrh;i>=nrl;i--)free((char*) (m[iJ+ncl));
free((char*) (m+nrl));

}//free_matrix

void free_imatrix(int **m,int nrl, int nrh, int ncl, int nch)
{
int i ;
for(i=nrh;i>=nrl;i--)free((char*) (m(il+ncl));
free((char*) (m+nrl));

}//free_matrix

void free_dmatrix(double #*m,int nrl, int nrh, int ncl, int nch)
{
int 1 ;
for(i=nrh;i>=nrl;i--)free((char*) (m[iJ+ncl));
free((char*) (m+nrl));

}//free_matrix

void free_cmatrix(char **m,int nrl, int nrh, int ncl, int nch)
{
int i ;
for(i=nrh;i>=nrl;i--)free((char*) (m[i]+ncl));
free((char*) (m+nrl));

}//free_matrix

float *vector(int nl, int nh)

/* Allocate a float vector with subscript range v[nl..nh] */

{

float *v;

//

it ((

v=(float *)malloc( (unsigned) (nh-nl+1)#*sizeof(float) ))==NULL)
{

printf("Allocation failure in vector()\n");
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exit(0);
}Y//if
return v-nl;

}

double *dvector(int nl, int nh)
/% Allocate a float vector with subscript range v[nl..nh] */
{
double *v;
//
if ( (
v=(double *)malloc( (unsigned) (nh-nl+1)*sizeof(double) ))==NULL)
{
printf("Allocation failure in vector(O\n");
exit(0);
}//71f
return v-nl;

}

void free_vector(float *v, int nl, int nh)

/* free a float vector allocated with vector() */
{

free((char*) (vinl));

}

void free_dvector(double *v, int nl, int nh)

/* free a float vector allocated with vector() */
{

free((charx) (v+nl));

}

int *ivector(long nl, long nh)
/* allocate an int vector with subscript range v[nl..nh] */
{
int *v;
if ((
v=(int *)malloc((unsigned) (nh-nl+i+1)*sizeof (int)))==NULL)
{
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printf("Allocation failure in vector()\n");

exit (0);
Y//7if
return v-nl;
3
/) mmmm e
void free_ivector(int *v,int nl, int nh)
{

/* free an int vector allocated by ivector() */
free((char*) (v+nl));

}

void fprint_Matrix(float **A, int nCols, int nRows)
{
int 1i,j;
//printf("\n\n");
for(i = 1; i<=nRows; i++)
{
for(j = 1; j<=nCols; j++)
printf("%8.4f ",A[31[i1);
printf("\n");
}
printf("\n\n");

void iprint_Matrix(int *+A,int nRows,  int nCols)
{
int 1i,j;
//printf("\n\n");
for(i = 1; i<=nRows; i++)
{ printf("%d)",i);
for(j = 1; j<=nCols; j++)
printf("%d Y,A[j1[i]);
printf ("\n");
}
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printf("\n\n");

void dprint_Matrix(double **A, int nRows, int nCols)

{

int i,j;
//printf("\n\n");
for(i = 1; i<=nRows; i++)
{

for(j = 1; j<=nCols; j++)
printf ("%f ", Al [3]);
printf("\n");
}
printf ("\n\n");

}

F N B LR

void print_Vector(float *V, int n)
{

int i;

for(i=0;i<n;i++)
{
printf ("%f ",V[il);
printf("\n");
}
printf("\n\n");

void print_dVector(double %V, int n)
{
int i;
for(i=0;i<n;i++)
{
printf ("%f ",V[i]);
printf ("\n");
t
printf ("\n\n");



void Transpose(float *#*A, float **AT, int nCols,int nRows)
{

int 1,j;

for(j=0; j < nCols; j++)
{

for(i=0; i < nRows; i++)

AT[j] [i)=A[11[5];

void dTranspose(double **A, double **AT, int nRows, int nCols)
{
int i,j;

for(i=1; i <= nRows; i++)

{
for(j=1; j <= nCols; j++)
{
AT[i] [j1=A[5111];
}
}
}
[/ mmmmm e

void InitialiseMatrix(float **A, int nRows, int nCols)
{
int i,j;
for(i=0;i<nRows;i++)
for(j=0;j<nCols;j++)
A[i] [31=0.0;

void dInitialiseMatrix(double **A, int nRows, int nCols)
{

int 1,j;

for (i=1;i<=nRows;i++)

for(j=1;j<=nCols;j++)
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i1 [§1=0.0;

int MultMatrix(float **A, float **B, float *xC,

int rA, int cA, int rB, int ¢B,

int rC, int cC)

{
VAZIEITTTE ST ELL
*ok
*ok Multiplication de la matrice C=X B
*ok La matrice retourne par C
* K rZ et cZ indiquent le nombre de rows et columns
*ok
ek ok ko ok ook ok ok /
int i,j,k;

float sum_jk;

//I1 faut qu’il y ait autant de cols ds A que de lignes ds B
if( cA '= rB) return 1;

//I1 faut qu’il y ait autant de lignes de A que de lignes de C
// et autant de cols de B que de cols de C

if( (rA '=rC) || (cB !'= ¢cC))return 2;

for (i=0;i<rA;i++)

{
for(j=0;j<rB; j++)
{
sum_jk=0.0;
for (k=0;k<ch;k++)
{
sum_jk += A[i] [k]*B[k] [j];
}//colh
Clil [j1=sum_jk;
}//rowB
}//rouh
return O;

/]-=-

*k

* %

Kok

*k

* ok



int dMultMatrix(double **A, double *x*B,
double **C, int rA, int cA, int rB, int cB,

int rC, int cC)

{
/R ko ok ok o ok

*k

*ok Multiplication de la matrice C=X B

*ok La matrice retourne par C

*k rZ et cZ indiquent le nombre de rows et columns
*k

ok Kk oKk ook ok ook KOk Kk /

int i,j,k;

float sum_jk;
//I1 faut qu’il y ait autant de cols ds A que de lignes ds B
if( cA !'= rB)
{
printf("Probléme avec les multiplications de matrice
vérifier le nombre de col et lignes\n");
printf("Press a key\n");
getch();
return 1;

b

//I1 faut qu’il y ait autant de lignes de A que de lignes de C
// et autant de cols de B que de cols de C
if( (A '=xC) [| (cB != cC))
{
printf("Probléme avec les multiplications de matrice
vérifier le nombre de col et lignes\n");

printf("Press a key\n");

getch();
return 2;
}
for (i=1;i<=rhA;i++)
{
for(j=1;j<=rB;j++)
{

sum_jk=0.0;

X%

X%

xok

xok

*ok
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for (k=1;k<=cA;k++)
{
sun_jk += A[1] [k)*B[k][j];
}Y//colh
Cli] [jl=sum_jk;
}//rouB
Y/ /rowh

return O;
}
/]

int LU(float *xA, float *xL, float **U, int n)
7 dkokok kKoK KO koK ok %

*5k

* K

*k

*ok Méthode de la décomposition LU

* K

*%

***************/

float **Cj;
int col,row,i,j,k;
float sum_lij, sum_uij;
//
C=fmatrix(0,n,0,n);
for(i=0;i<n;i++)
{
for(j=0;j<n;j++)
{
c{il[j1=Ali1[3];
L{i] [i]=1.0;
¥
/1

for(col=0;col<n;col++)

k%

* %k

*k

k%

k%

* %k



for(i=0;i<=col;i++)

{
sum_uij=0.0;
for (k=0;k<col;k++)
{
sum_uij+= L[i] [k]*U[k] [coll;
Y/ /x
U[il[coll=A[i] [col]l-sum_uij;
//printf ("\nU(%d,%d)=%f\n",i+1,col+1,U[i] [coll);
¥/

for(i=col+l;i<n;i++)

{
sum_11j=0.0;
for (k=0;k<i;k++)
{
sum_lij+= L[1] [(k]*U[k] [col];
Y/ /k
L[i) [coll=(Ali]l [col]l-sum_1ij)/Ulcol] [col];
//printf ("L(%4d,%d)=%f\n",i+1,col+1,L[i] [coll);
Y71
}//col
free_fmatrix(C,0,n,0,n);
return O;
}
[/mmmmm e
int Sol _LU(float *xL, float **U, float *RHS, float *Soln, int n)
{
[ RA Kk K KKk K
*ok
*k
ok Solution d’un systéme d’équations linéaires
*k
* % en
*k
*% utilisant la décomposition LU
* %

*k

X%

X%

*k

X%

X%

*%k

Xk

*ok

*%k
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***************/
//L et U : sont des matrices carrées de dimension n X n
// RHS : est le vecteur nxl du c6té droit de 1’équation
// Soln : est un vecteur nxl qui retourne la solution du systéme linéaire
//
int 1i,j,k;
float sum;
float *Y; // Y contient la solution intermédiaire
Y=vector(0,n);
// Etape (1) solutionner L avec RHS pour trouver Y
for (i=0;i<n;i++)
{
sum=0;
for(j=0;j<i;j++)
{
sum+=L[1] [j1*Y[j];
Y73
Y[i]=RHS[i] -sum;
Y /i
// Etape (2) solutionner U avec Y pour trouver Soln
//
// Pour U on commence avec la derniére ligne de la matrice
for(i=n-1;i>=0;i--)
{
sum=0.0;

for(j=i+1;j<n;j++)

{
sum+=U[1] [j1*Soln[j];
Y/
Soln[i]=(Y[i]-sum)/U[i] [i];
/1
free_vector(Y,0,n);

}

A et

void InvMat(float **A, float **B, int n)

{

/% Kok ok ok ok ok koK Kk K

%k * kK



* %

*x

* %

* %

* %

*0k

Inversion de matrice carrée

Méthode de Gauss

K K KO KKK K KK K /

//La matrice est carrée

//La matrice inverse est retournée par B

// B Commence par une matrice identité

/!

int 1,

float
float
float
float
float

Al=fmatrix(0,n,0,n);//afin de préserver la matrice initiale

3k
*V;
*V2;
*VB;
*VB2;
*xA1;

//vecteur

//vecteur

float facteur;

V=vector(0,n);

V2=vector(0,n);

VB=vector(0,n);
VB2=vector(0,n);
At=fmatrix(0,n,0,n);

InitialiseMatrix(B,n,n);

for(i=0;i<n;i++)

for(j=0;j<n;j++)
A1[i]1 [j1=A[i] (5]

for(i=0;i<n;i++)

B[i]l [(il=1.0;

1/

//Bpplication de la méthode Gauss
for (1=0;i<n;it++) //LIGNES

{

for (j=0 ;j<n;j++)

{

V0jI=a1[i1 0315

* K

* %

* %

* %

*k

*k
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VB[j1=B[i] [j];
}

for (j=0;j<n;j++) //COLONNES
{
V[;)/=A1[i)[1];
VB[j1/=A1[i][i];
}//for j
for(j=0;j<n;j++)
{
AL[i1[30=V(j3;
BLil[j1=vB[j];
b
for (k=i+1;k<n;k++)
{
facteur= A1[k][i];
for (j=0;j<n;j++)
{
v2[jl=facteurxV[j];
VB2[j]=facteur*VB[j];
A1Tk] [1-=v2[j];
Blk][j]1-=vB2(j];
Y/

Y/ 7k

}//for i
//print_Matrix(Al,n,n);
// Opérations sur les colonnes pour terminer 1’inversion

1/

for(j=n-1;3>=0;j--)
{
for(k=0;k<n;k++)
{
VIk]=A1[3][Kk];
VB(k]=B[j][k];
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}
for(i=j-1;i>=0;i--)
{

facteur=A1[i] [3];

for (k=0;k<n;k++)
{
//VIk]=A1[i+1] [k]*facteur;
V2[k]=V[k]*facteur;
VB2[k]=VB[k]*facteur;

Y’k

for (k=0;k<n;k++)

{
A1[i] [k] -=V2[k];
B[i] [k]-=VB2[k];
Y/ /k

/74

}Y/7/j
free_vector(V,0,n);
free_vector(V2,0,n);

free_vector(VB,0,n);

void Chol{(double **A, double **L, double **LT, int n)

{

/7

// A est la matrice dont on cherche la transformation de Cholesky

// L est la matrice lower trianguler

// LT est la transposée de L

int i,j,k;

float sum_ij;

float sum_ij_2;

//printf("Factorisation de Cholesky\n");
//print_Matrix(A,n,n);

for(j=1;j<=n;j++)



sum_ij=0.0;
sum_ij_2=0.0;
//printf("j= Jd\n",j);
for(i=1;i<=j;i++)
{
sum_ij_2 += L[j1[1] * L[j1[i];
//printf ("%f\n",sum_1j_2);
i
L{j1[jl=sqrt( A[j1[j] - sum_ij_2);
//printf ("L[%d,%d)-> %f\n",j+1,j+1,L[5]105]);
sum_1ij_2=0.0;
for(k=j+1;k<=n;k++)
{
for(i=1;i<=j;i++)
{
sum_ij += LI[kI[i1*L([3][i];
Y74
LKL = (AxI[3] - sum_ij)/L031031;
//printf ("L[%d,%d)-> %f\n",k+1,j+1,LIk] [5]);
sun_1j=0.0;
Y/ 7k
//printf ("%f\n",L[j]1[i]1);
Y73

/*
Etablir la transposée
*/

dTranspose( L, LT, n, n);

int dVectorXMatrix(double *V,double **A, double **C,int cV, int rA,
int cA, int rC, int <C)

{

/% %k kKoK o ok ek ok k

*%

*%



*k
ok Multiplie une matrice par un

* %

L] Vecteur Colonne

*%

ok Usage Le vecteur doit &tre une ligne

*ok La matrice le méme nombre de lignes que la longueur
*k du vecteur

*k

S HOK K FOR K Kk KK KK

//

// Ne pas oublier que multiplier une matrice par une autre e.g.
// M_n,k X M_k,m = M_n,m
//donc M_1,m X M_m,d=M_1,d
int i,
i
//Vérifier lignes et collonnes pour la multiplication

if(cA = ¢cV)
{
printf("Le nombre de lignes de la matrice ne
correspond pas au nombre de col du vecteur\n");
printf("Press a Key...");
getch();
return(0);
}
printf ("\#rows %d \#cols %d vecteur %d\n",ra,cA,cV);
for(i=1;i<=cV;i++)
{
for(j=1;j<=ch;j++)
{
CLiI [j)=A[i] [jIxv (i);
}
printf ("%d\n",1i);
}
return(1);

}

*%

Kk

*%

*%

* %

* %

*k

* %

*k

]



void dInitializeVecteur(double *V, int dim)
{

VEIETITITETE RS £

*ok

*ok

*ok

*% Initialise un vecteur a 0

% *V pointeur sur le vecteur & initialiser
** *V est ensuite retourné

kK dim est la dimension du vecteur

ook Rk kK ok ok ok ok Aok Kok /

int i;

for (i=1;i<=dim;i++)

void fInitializeVecteur(float *V, int dim)
{
[/ AR RO ok oK ok ok ok
*ok
Kk
*ok
*% Initialise un vecteur a 0
*% xV pointeur sur le vecteur 3 initialiser
**¥ *V est ensuite retourné
*ok dim est la dimension du vecteur
oA KA AR K KKK K KAk /
int 1;
for (i=1;i<=dim;i++)
{
v[i]=0.0;
}

*k

*k

*x

*k

*k

*k

*ok

*k

*¥

*ok

*ok

*k

*k

*k
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(G.6.2 Programme de trie

#include <vcl\vcl.h>

#pragma hdrstop

#include <conio.h>

#include "TrierOrdreCroissant.h"

#include "Matrix.h"

//source Pratical Algorithm in C++ Flaming p215
void InsertionSort(float *Vector, float *Array, int Nobs )
//Vector est le vecteur & trier
//Array est le Vector un coup trier (valeur retournée)
/*
Starting with the second item, take each item,
scan to word the top of the array and insert the
item where it belongs,
i.e., stopping when you find an item smaller
or the beginning of the arrau is reached.
*/
{
int 1,];
float valeur;
//Copier le vecteur dans array

//Réénitialiser Array a Chaque simulation

for (i=1;i <=Nobs;i++)

Array[il=Vector[il;

//
for(i=2; i<=Nobs;i++)
{
valeur = Arrayl[il;
j=1;
while(j >= 2 && valeur < Array[j-11)
{
Array(j] = Array[j-11;
j-=1
}//while

Array[jl=valeur;



3

8

/*

for(i=1;i<=20;1i++)

printf ("%f %f \n",Vector[i],Array[il)
getch();

printf("\n\n");

*/

»



Bibliographie

Aas, Kjersti, Claudia Czado, Arnoldo Frigessi, Henrik Bakken (2006). «Pair
Copula Construction of Multiple Dependance. », Norwegian Computing Cenler,
August 2006.

Bouchra, Abakarim. «Evaluation d’options sur plusieurs sous-jacents par des
modeles de copules. » Master’s thesis, HEC 2005.

Berg, Daniel, Kjersti Aas (2007). «Models for Construction of Multivariate
Dependance. », Norwegian Computing Center, June 2007.

Barbe, Philippe, Christian Genest, Kilani Ghoudi, Bruno Rémillard. (1996) «On
Kendall’s Process. », Journal of Multivariate Analysis. VOL. 58, No. 2 :
197-229 1996.

Boyle, Phelim, P. 1998. «A Lattice Framework for Option Pricing with Two
State Variables. », Jowrnal of Financial and Quantitative Analysis. VOL. 23,
No. 1, March 1958.

Box, G.E.P., G.M. Jenkins, G.C. Reinsel. Time Series Analysis : Forecasting
and Control, third edition, Prentice Hall, 1994.

Cappiello, Lorenzo, Robert E. Engle, Sheppard Kevin. «Asymetric Dynamics in
the Correlations of Global Equity and Bond Returns. », Journal of Financial
Econometrics. VOL. 4, No. 4 pp 537-572, 2006.

Cherubini, Umberto, Elisa Luciano, Walter Vecchiato. 2004. Copula methods in
finance. West Sussex : Wiley.

Christoffersen, Peter. 2003. Elements of Financial Risk Management. London :
Academic Press.

Duan, Jin-Chuan. 1995. «The GARCH Option Pricing Model.», Mathematical
Finance, Vol. 5, No. 1 January 1995.

Embrechts, Paul, Alexander McNeil, Daniel Staumann. 1999, «Correlation and
dependance in risk managiment properties and pitfalls.», Modeling extremal
events for insurance and finance., University of Lausane - Ecole des HEC,
August 9-13 1999.

Frees, Edward W., Emiliano A. Valdez. 1997. «Understanding relationships
using copulas. », North American Actuarial Journal, Vol 2, Number 1.



360

(13)

(20)

Fisher, N.L., Switzer, P. (1985). «Chi-Plots for Assessing Dependence.»
Biometrika, 72, 253-265.

Genest, Christian., Boies, Jean-Claude. 2003. «Detecting Dependance With
Kendall Plots.», The American Statistician, November 2003, Vol 57, No 4.

Genest, Christian., Gendron, Michel. Atelier de formation avancée en finance.
Institut de Finance Mathénatique de Montréal. (2006).

Genest, Christian, Anne-Catherine Fabre. 2006. «Everything you always wanted
to know about copula but were afraid to ask.» Département de mathématiques et
de statistique Université Laval, Chaire en hydrologie et statistique, INRS. March
21, 2006

Genest, Christian, R. Jock MacKay. 1986. «Copules archimédiennes et familles
des lois bidinmensionnelles dont les marges sont dounées.» The Canadian Journal
of Statistics. Vol 14. No 2, 19806, pages 145-159.

Genest, Christian, Bruno Rémillard. 2006.«Validity of the parametric bootstrap
for goodness-of-fit testing for semiparametric models.s Département de
mathématiques et de statistigue Université Laval, Service d’enseignement des
méthodes quantitatives de gestion, HEC Montréal.

Genest, Christian, Jean-Frangois Quessy, Bruno Rémillard. 2005.
«Goodness-of-fit Procedures for Copula Models Based on the Probability
Integral Transformation.», Scandinavian Journal of Statistics 2005.

Genest, Christian, Louis-Paul Rivest.1993. «Statistical Inference Procedures for
Bivariate Archimedecan Copulas.», Journal of rhe American Statistical
Association. September 1993, Vol 88. No 4283.

Glasserman, Paul. 2003. Monte Carlo Methods in Financial Engineering.
Springer 2003.

Haug, Espen Gaarder. 1997. The Complete Guide To Option Pricing Formulas.
McGraw-Hill.

Longin, F., Solnik, B. (2001). «Extreme Correlation of International Equity
Markets. », Journal of Finance, Vol LVI, NO 2 April 2001.

Margrabe, W. (1978). «The Value of ab Option to Exchange one Asset for
Another, », Journal of Finance, Vol 88, NO 1(March), 177-186.

Mashall, Albert, Ingram Olkin . 1988. «Families of Multivariate Distributions.»,
Journal of rhe American Statistical Association. September 1988, Vol 83. No
408.

Nelsen, Roger B. 1991. An introduction to copuls, Lecture notes in statistics.
New York : Springer-Verlag.



361

(27) Réwillard, Bruno. (2006). «Méthodes Numériques en Ingénierie Financiére. »,
avril 2006.

(28) Rémillard, Bruno, Olivier Scaillet (2009). «Testing for equality between two
copulas. », Journal of Multivariate Analysis 100 (2009) 877-386.

(29) Savu, Cornelia, Mark Trede. 2006. «Hierarchical Archimedian Copulas. »,
Institute of Economelrics, University of Minster January 2000.

(30) Schweizer, B., E. Wolff. 1981. «A Non-Parametric Meausures of Dependence for
Random Variables.», Ann. Statist. , Vol 9, 879-885.

(31) Schonbucher, Philipp, J. (2003). Credit derivatives pricing models. West Sussex :
Wiley.
(32) Stulz,R.M. (1982). «Options on the Minimum or Maximum of Two Risky

Assets : Analysis and Applications, », Journal of Financial Economics, 10

(33) van den Goorbergh, Rob, Christian Genest, Bas Werker. 2004. «Bivariate option
pricing using dynamic copula models. », fnsurance : Mathematics and
Economics 37 (2005) 101-114.

(34) Whelan, Niall. 2004. «Sampling from Archimedean copulas. », Quantitative
Finance Volume 4,(2004) 339-352.



