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e Motivation
e Cadre de travalil

e Etude de la fonction Valeur
@ Résultats théoriques
@ Résultats numériques

@ Compraison des stratégies
@ Une stratégie efficace
@ Comparaisons
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@ Approche fondamentale
Motivation @ principes économiques

@ Analyse technique
@ comportement passé des prix

@ Approche mathématique
e modéles mathématiques

Comparer les performances de I'analyse technique et de
I'approche mathématique




Analyse technique
GREThA

el Anticiper les hausses et les baisses a partir de I'analyse

portefeuille

5/43 graphique du cours

Benoite de
Saporta
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cours de I'euro en dollars US, juillet 2003 — mai 2004
source : http ://www.rcforexonline.com
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Benoite de

Saporta Moyenne mobile

Motivation t

1
MO == [ Sydu
0 Ji-s

@ Si St > M/ achat

@ Si S < Mt‘s vente  cours du dollar US en francs suisses, 23
avril 2004 — 5 mai 2004 toutes les heures

. moyennes mobiles 7 heures, 17 heures, 34
Optlmlser heures source : http ://www.rcforexonline.com

@ l|a taille de la fenétre §
@ les instants de décision
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Approche mathématique

Allocation de
portefeuille

7/43 . . Actif sans risque 0

Benoite de MarChe : Act|f I’Iqué q gt

Saporta t
Motivation @ stratégie m; € [0, 1] proportion de la richesse investie

dans I'actif risqué
@ richesse W/ richesse correspondant a la stratégie =

@ Modéliser la dynamique de S;
@ Résoudre le probleme d’optimisation

SUp E[U(WF)]




Modélisation

Approche mathématique
GREThA

Allocation de
portefeuille
8/43
Benoite de
SHIE Actif sans risque
Motivation
ds? = SPrdt
Actif risqué
ds; = ,u(t)Stdt + 0StdB¢

@ B mouvement Brownien standard
@ u(t) € {p1,p2} indépendantde B, pu; <1 < pp
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9/43 BLANCHET, DIOP, GIBSON, KAMINSKI, TALAY, TANRE (2005)

Benoite de
Saporta

Motivation Un seul changement de
dérive
@ pu(t)y=ppsit<r
@ u(t)=ppsit>r
avec P(1 >t) = e M

Stratégie B T A T I I )
$ r
detecter 7 4y = —0.2, iy = 0.2, ¢ = 0.15,

A=2.
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@ Etude théorique du probléme d’optimisation

Benoite de
Saporta

@ Etude théorique de la détection de rupture

Motivation

@ Comparaisons numérigues des stratégies
@ détection bien calibrée
e détection mal calibrée
@ moyenne mobile

@ Moyenne mobile meilleure si paramétres mal calibrés
@ Taux d’erreur a partir duquel c’est vrai
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e Cadre de travalil
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Benoite de

Saporta

Actif sans risque  dS? = Srdt

Marché : . .
arche Actif risqué dS; = u(t)Sidt 4+ 0S;dB;

@ u(t) € {p1,p2}, avec plusieurs changements de valeur

@ codts de transaction



(@ Nouveau modeéle
GREThA

Allocation de
portefeuille
13/43

Benoite de @ Plusieurs changements de
S dérive

(&2na1) Tid Exp(Aq)

(€2n) iid Exp(A2)
0=0m=8&++&

_ M1 if op <t < Ton+1
p2 M 1onp1 St <Tonyo2

@ Colts de transaction w1 = —0.2, up = 0.2,
@ o1 colt d’achat oc=0.15 )\ =X\ =2.
@ (0 colt de vente
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Contrble Stochastique
GREThA

Allocation de

portcfeule @ Variable d'état du systéme : la richesse W; évoluant
e suivant une dynamique probabiliste

>enolte de

Saporta @ Processus de contrdle 7 : la proportion de la richesse

investie dans l'actif risqué
e valeur choisie a tout instant en fonction de I'information
disponible a cet instant
e influence la dynamique de W; :

W/ = m Sy + (1 — m)S?



Contrble Stochastique
GREThA

Allocation de

A ° Va_riable d'état du s_ystéme s la _ri_chesse W, évoluant
—— suivant une dynamique probabiliste

Saporta @ Processus de contrdle m : la proportion de la richesse
investie dans l'actif risqué

e valeur choisie a tout instant en fonction de I'information
disponible a cet instant
e influence la dynamique de W; :

W/ = m Sy + (1 — m)S?

@ Critere de performance a maximiser : espérance de
I'utilité U de la richesse au temps terminal T

U(x) = x“, O<axl1



Optimisation
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Benoite de
Saporta

Fonction Valeur

V = sup E[WT]

@ Déterminer la fonction valeur

@ Trouver un contréle optimal (s'il en existe)




Stratégies admissibles
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e Stratégie : m € {0, 1} proportion de la richesse investie
Saporta dans I'actif risqué

Observations : cours de I'actif risqué

Probleme
deux sources d'aléa indépendantes
@ le mouvement brownien

@ la dérive

— Reformuler le probléme de contrble avec une seule
source brownienne d’aléa.
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Nouveau mouvement brownien :

Benoite de
Saporta

_ 1,5 o

Bt = g(log §0 - /0 (MlFs + p2(1 = Fs) — ?)ds>
Etat : couple (W, Fy)
Dynamique :
dw/

= (m(,ulFt + uz(l — Ft)) + (1 — 7rt)r)dt + 7Tt0d ét

— 0go16(Am = 1) — g100(Am = —1)

dFt = (= MF+ (1 —Fy))dt+ %Ft(l — F)dB,
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portefeute Projection optionnelle : Fy = P(p(t) = p1 | Sy, 0 <u <t)
Nouveau mouvement brownien :

Benoite de
Saporta

_ 1,5 o

Bt = g(log §0 - /0 (MlFs + p2(l —Fs) — ?)ds>
Etat : couple (Wi, Fy)
Dynamique :
dw,"

= (Wt(/LlFt + ,uz(l — Ft)) + (1 — Wt)r)dt + mod ét

— 0go16(Am = 1) — g100(Am = —1)

dFt = (= MF+ (1 —Fy))dt+ %Ft(l — F)dB,
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portefeute Projection optionnelle : Fy = P(p(t) = p1 | Sy, 0 <u <t)
Nouveau mouvement brownien :

Benoite de
Saporta

_ 1,5 o

Bt = g(log §0 - /0 (MlFs + p2(l —Fs) — ?)ds>
Etat : couple (Wi, Fy)
Dynamique :
dw,"

= (m(,ulFt + uz(l — Ft)) + (1 — 7rt)r)dt + 7Tt0d ét

— go16(Am = 1) — g100(Am = —1)

dFt = (= MF+ (1 —Fy))dt+ %Ft(l — F)dB,
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Benoite de

Saporta

Fonction

valeur © Etude de la fonction Valeur
@ Résultats théoriques
@ Résultats numériques
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(tx.f,7m) = EUWF) | WS =x,F =1]
S| 7Tt— :l
e 3Htxfom) = EU(WH) [ WS =x,F=1]

Fonction valeur

VOt,x,f) = supd(t,x,f,n)

Vi, x,f) = supdi(t,x,f,n)
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Saporta

VOt x,f) > Vt, (1 - go1)x,f)
Vi, x,f) > VOt (1 - guwo)x,f)
resuas veorines [l CONtiNUité
Pour tous i € {0; 1}
o<tt<T
X,X >0
o<ff<1:

IVIE, %, f) = Vi(t,x, )|
< CA+x*T 4R (IR — x|+ x(If —f| + [ —t]/2))

4




Principe de la Programmation Dynamique
GREThA

Allocation de
portefeuille
21/43

Benoite de
Saporta

Principe de la Programmation Dynamique

Pour tout temps d’'arrét 8 telque 0 <t < 6 < T et pour tous
X, f,i:

Résultats théoriques

Vi(t»X,f) =SsupE[V T~ (t,Wg;X’f’”’ F;’f )l
iy




Equations d’Hamilton Jacobi Bellman
GREThA

o Dépendance enx :
Vi(t,x,f) = sup E[U(WS*TT)] = xevi(t, 1,f)

22/43

Benoite de
Saporta

Equations d’Hamilton Jacobi Bellman

max +£6V° —VO(t,f) + (1 — gor)*Vi(t,f)} =0
max{ =+ LV V(L) + (1 010)°VO(L )} =0

Résultats théoriques

P
Lho(t,f) = arg(t,f) +(7A1f+>\2(lff))a—f(t,f)+
1/p—p 2%p

£2(1 - t,f
S () 0?5z ()

a—1)o?
Lip(t,f) = a(u1f+ﬂz(17f)+%)¢(t,f)+(*Aler)\z(lff)

_ 2
ta(u )@= 022N + 5 (B2 a2

of2
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Initialisation
VOT,f)=VYT,f)=1

Benoite de
Saporta
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Schéma numérique pour le calcul des fonctions
valeur

Initialisation

VOT,f)=VYT,f)=1

<

Itération

@ Avec la partie EDP de HJB, calculer VO(t, ) et VI(t, ) &
partir de VO(t +dt,-) et V1(t +dt,-)
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Initialisation
VOT,f)=VYT,f)=1

Benoite de
Saporta

Itération

@ Avec la partie EDP de HJB, calculer VO(t,-) et V1(t,-) &
partir de VO(t + dt, -) et V1(t + dt, -)
@ Comparaison
@ siVO(t,f) > (1 — go1)*VL(t,f), prendre
VO(t,f) = VO(t,f) sinon VO(t,f) = (1 — go1)*V1(t, f)
o siVi(t,f) > (1 —g10)*VO(t,f), prendre
Vi(t,f) = Vi(t,f) sinon V1(t,f) = (1 — g10)*VO(t, f)

<




Fonction valeur V°

Tracé

Alitam iz Paramétres : T =3, up = —0.2, u; = 0.21, A\; = Xy = 2,

portefeuille

24/43 o =0.15, go1 = 910 = 0.01
Benoite de

Saporta

Résultats
numériques

1.0450
£1.0200
>

0.9950




Fonction valeur V°

Régularité |

Allocation de Colts de transaction gg; = g0 = 0.01

portefeuille
25/43 Zoomentret =25ett=3=T

Benoite de
Saporta

1018
1016
SRR R
1.014 SRR R
SRR
1012 RO RO
1010 ‘g“\\ \‘ \\‘\\‘\\“\\\s\\\‘\“\\
Resultats =1.008 ‘:““ R \‘\‘%%\‘“%\
£ SRR

R
RhHHH

&

4 - “‘

TS S 1006 RS
X RCRIRISRI:
1.004 R
1.002
1.000

0.998

R




P Fonction valeur V°
GREThA Régularité Il

Allocation de
portefeuille

Coupesent =2.90,t =291,

Coupe enf = 0.05 t=292,t=293t=294,
t =2.95,
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Compraison
des stratégies

@ Compraison des stratégies
@ Une stratégie efficace
@ Comparaisons
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Benoite de Y Y,
Saporta O Ca|Cu|er VO’ Vl

e Estimer F; & partir de " |
cours de I'actif risqué N MM | ‘
pon A
@ Comparer VO(t, F;) et et M | '\ M
Vit B - L 0
(t, t) . \‘ ‘U W W\N\ rJ
~ eachatsi i ﬂ ¥ VM
VO(t, Ft) = (1 - gor)*V (L, Fy) I I I I
e vente si ;—O 2, 13 = 0.2, 0 = 0.15,

Vi(t, ) = (1 — g10)°VO(t, Fy) M=20=2T=3



Comparaison stratégie efficace/ fonction valeur
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@ Calcul de la fonction valeur :

Benoite de
Sl e pas de discrétisation en temps 10~°
e pas de discrétisation en espace 103

@ 10° simulations de Monte Carlo de la stratégie efficace

Fo 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5
VO 1.061 | 1.057 | 1.053 | 1.049 | 1.045 | 1.043
Stratégie | 1.061 | 1.056 | 1.052 | 1.049 | 1.045 | 1.043

Fo 0.6 0.7 0.8 0.9 1
VO 1.041 | 1.039 | 1.038 | 1.037 | 1.036
Stratégie | 1.040 | 1.039 | 1.038 | 1.037 | 1.036
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Benoite de

SEpElE @ Simulation du cours de I'actif risqué avec les vrais
parametres :

H1 = —0.2, M2 = 021, o = 015, )\1 = 2, )\2 = 2.

@ Calcul des zones de transaction et de F; avec plusieurs
jeux de mauvais parameétres

@ Mise en oeuvre des stratégies pour T = 3, U(x) = v/X,
0 = 0.8 pour la moyenne mobile.

@ Codts de transaction : 0.25%, 0.5%, 1%.
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| | e | M
[Vrais [ -0.2[0.21] 2 [ 2
Jeul|-0.2]021(05|1
Jeu2|-02(021| 2 | 2
Jeu3|-03|017] 2 | 2 |0.15

1

1

2

1

Jeud4 | -0.2|0.21 |05
Jeu5|-0.3|0.17 |05
Jeu6 | -03|0.17| 2

| Jeu7[-03]0.17]05]
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Colts de transaction 0.25%

Zones de transaction

Vrais parametres :
w1 = —0.2, up = 0.21,

g = 015, )\1 = 2, )\2 = 2.
Faux parametres :

H1 = —0.3, M2 = 017,
oc=0.30,\; =05, \, = 1.

Jeu 1 : mauvais A

Jeu 2 : mauvaise volatilité

—

Jeu 3 : mauvaises dérives



Colts de transaction 0.25%

Stratégie mal calibrée vs Moyenne mobile

Allocation de
portefeuille

33/43 T=3,6=0.8

YAl 100.000 simulations Monte -
Saporta =
Carlo -

Jeu 2 : mauvaise volatilité
Comparaisons “i :
ms ]

Jeu 1 : mauvais \
Jeu 3 : mauvaises dérives
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Saporta

Jeu 4 : mauvais \ et volatilité Jeu 6 : mauvaises volatilité et dérive

Comparaisons

INNaN

Jeu 5 : mauvais ) et dérives . .
Jeu 7 : tout mauvais



~ Colts de transaction 0.25%
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Jeu 4 : mauvais \ et volatilité Jeu 6 : mauvaises volatilité et dérive

Comparaisons 1o

Jeu 5 : mauvais \ et dérives

Jeu 7 : tout mauvais



~ Colts de transaction 0.5%

GREThA Zones de transaction

Allocation de

LGP Ul  \rais parameétres : g
p1 = —0.2, up = 0.21, |
c=015 X\ =2, )\, = 2.
Faux parametres :

p1 = —0.3, up = 0.17, 1
0 =0.30,\; =05, \» = 1. e

Jeu 2 : mauvaise volatilité

.

Jeu 1 : mauvais A . ..
Jeu 3 : mauvaises dérives



Colts de transaction 0.5%

Stratégie mal calibrée vs Moyenne mobile

Allocation de
portefeuille

37/43 T=35=08
SEEl  100.000 simulations Monte
e Carlo

Jeu 2 : mauvaise volatilité

Comparaisons

RN,

§.8.5.5.8.§.8 %

Jeu 1 : mauvais \
Jeu 3 : mauvaises dérives
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Jeu 4 : mauvais \ et volatilité Jeu 6 : mauvaises volatilité et dérive

Comparaisons os] /

Jeu 5 : mauvais ) et dérives . .
Jeu 7 : tout mauvais
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noite de

)orta

Comparaisons

Jeu 4 : mauvais \ et volatilité

Jeu 5 : mauvais \ et dérives

Colts de transaction 0.5%

Stratégie mal calibrée vs Moyenne mobile

Jeu 6 : mauvaises volatilité et dérive

RN,

Jeu 7 : tout mauvais
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Benoite de

Saporta

Colts de transaction 1%

Zones de transaction

Vrais parametres :
w1 = —0.2, up = 0.21,

g = 015, )\1 = 2, )\2 = 2.
Faux parametres :

H1 = —0.3, M2 = 017,
oc=0.30,\; =05, \, = 1.

Jeu 1 : mauvais A

R

Jeu 2 : mauvaise volatilité

J

—— e paramare

T s

—

Jeu 3 : mauvaises dérives

mmmmmmmmm



Colts de transaction 1%

Stratégie mal calibrée vs Moyenne mobile

Allocation de
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41/43 T=3,0=08

SSOSA  100.000 simulations Monte /

Carlo

Jeu 2 : mauvaise volatilité

Jeu 1 : mauvais \

Comparaisons

AEERERREE

Jeu 3 : mauvaises dérives
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Saporta

Jeu 4 : mauvais \ et volatilité

—

Comparaisons

Jeu 5 : mauvais \ et dérives

Jeu 7 : tout mauvais
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noite de

)orta

Jeu 4 : mauvais \ et volatilité Jeu 6 : mauvaises volatilité et dérive
Comparaisons L% : =

Jeu 5 : mauvais \ et dérives

Jeu 7 : tout mauvais
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