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Ces niveaux servent à . Par exemple, si , 

i est 

surévalué et que nous pouvons le vendre

fonction de répartition de 
113

. Une fois que ces niveaux, ces seuils sont calculés, 

nous les comparons avec les valeurs observées de  Nous avons trois choix devant 

nous : ouvrir une position, la fermer ou ne rien faire. Un schéma synoptique facilite la 

compréhension de notre approche méthodologique paramétrique (figure 4).  

 

Figure 4 - Approche paramétrique de market timing par ACP et par 

quantification 

 

 

 
Etape 1 : quantification de  0] (T0 = 5 ans par exemple). 

Etape 2 : quantification de  en utilisant les incréments  1], 

T1 = 60 jours par exemple  (Avellaneda et Lee, 2010). 

Etape 3 : le signal Xt  est déterminé par ACP sur une fenêtre glissante [t, t-T1]. Trouver son plus 

proche voisin et générer le signal de gestion market timing. 

 

 

                                                 
113

 Ces valeurs sont arbitraires et peuvent être changées, par exemple selon la sensibilité du 

gestionnaire par exemple. 
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Etape 1 : période 

d�« apprentissage ». 

Détermination d�un 

signal (risque 

spécifique) et 

compression de ce 

signal. 

 

 

 

Une analyse en 

composante 

principale (ACP),  

calcul d�un signal 

résiduel : 

avec  le rendement 

de l�actif i à l�instant t 

+ 

Quantification des 

   (lois de ) 

+ 

Calcul des probabilités 

de transition. 

ACP glissante tous les n jours :  

+ 

k0 = argmin k || -  || 

 

Etape 2 : période hors-« apprentissage ». Comparaison du signal 

ACP au plus proche voisin des points de quantification, 

déclenchement d�ordre et calcul de la rentabilité. 

Déclenchement d�ordre : 

 > seuil alors VENTE 

 

 > seuil alors ACHAT 

+ 

Allocation des poids : 

 

 

Gains ou pertes ? 

 =  +  

Avec d actifs financiers 

négociables et  le montant en 

� et , la rentabilité en date t. 

 

 

Diversification 

« naïve » 

 

Diversification 

optimale 
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après la crise des subprimes subprimes.  

Notre échantillon couvre environ 

débute le 4 le 3 mars 2011. Précisons que certaines recherches 

 (Ackermann, McEnally, et 

Ravenscraft, 1999)

ne méthode, « il convient de 

configurations de marché aussi variées que possible » (Riva, 2008). Cette alternance permet 

unique de marché.  

 

 

Notre date de début de période est soumise à la contrainte de disponibilités de données, 

notamment pour les variables du marché obligataire recueillies (sous-section « 2.1. Recueil 

des données de cotation »). La date à partir de laquelle toutes les données sont disponibles est 

le 4 août 2004. La date finale de notre échantillon est le 3 mars 2011, date à partir de laquelle 

nous effectuons notre dernière requête. A partir de cette date finale, intervient le traitement 

(section 3 « Traitement des données  et des analyses 

empiriques (chapitre 4 et 5). Les trois sous-périodes de notre échantillon sont ci-après 

définies. 

Dans notre approche, la sous-période précédant les subprimes débute le 4 août 2004 et 

se termine le 31 janvier 2007, date à partir de laquelle interviendra le premier avertissement 

sur les résultats de la banque HSB se des provisions pour créances 

immobilières douteuses aux Etats-Unis (le 8 février 2007)
117

. Au sein de nos travaux, la sous-

période des subprimes commence en 1
er

 février 2007 et se termine le 31 mars 2009. Des 

                                                 
117

 Les Echos du 22 septembre 2008. 

Août 2004  

Février 2007 

 
Période pré-crise 

des subprimes 

Février 2007  

Avril 2009 
 

Période de crise 

des subprimes 

Avril 2009  

Mars 2011 
 

Période post 

crise des 

subprimes 
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2. Recueil des données  

 

 Dans cette section, nous détaillons la manière dont nous avons sélectionné les 

variables et recueilli les données de notre échantillon, tant pour les données de cotation que 

pour les « autres informations de marché ».  

No

sur une sélection non-  (2008). Les auteurs 

formelles, ils choisissent cependant un univers de données selon certains critères clairement 

identifiés : ce qui est également notre cas.   

Nous soulignons, par ailleurs, que le lien entre les variables et les données 

associée à une mesure qui elle-même est matérialisée par une donnée (figure 6).  

 

Figure 6 -  

 

 

 

 La collecte des données est intégralement réalisée à partir de la base de données 

Thomson Reuters Datastream
124

 obtenir des séries en historique. Les principaux 

avantages à faire appel à la base de données Thomson Reuters Datastream par rapport à 

des historiques de données, la capacité à convertir systématiquement un historique de prix 

s

                                                 
124

 En utilisant des tables de requêtes ou table request  

VARIABLE 

 
Exemple: 

« autres 

informations de 

marché » 

 

MESURE 
 

Exemple: Proxy 

de la nervosité 

des marchés 

boursiers 

 

DONNEE 
  

Exemple: indice 

de volatilité   
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2.2.1. Critères de choix des données relatives aux « autres informations de marché »  
 

 

Dans la même logique que dans la sous-section « Recueil des données de cotation », 

un tri non-formel des données (Blitz et Vliet, 2008) est effectué parmi les variables de type 

« autres informations de marché ». Trois critères 

choix de données parmi les nombreuses séries de la famille des « autres informations de 

marché » (figure 7).  

 

Figure 7 - Critère de choix des données de la variable « autres informations de marché » 

 

 

 

Le premier critère est que la série doit exprimer, au moins partiellement, un sentiment. 

Le deuxième critère est que la série doit avoir un impact direct ou indirect sur les données de 

cotation de notre échantillon. Le troisième critère est que la série doit avoir une fréquence de 

publication inférieure ou égale au mois
137

 pour rester cohérent avec un univers de gestion 

relativement « court-terme »
138

 car nos données de cotation sont journalières. 

Le premier critère permet de retenir des séries qui intègrent le sentiment des agents 

individuels américains (tableau 3) e souvent une 

forte correction à la baisse des marchés boursiers (Thorp, 2004) 

pouvant avoir un effet dit « contrariant ». Dans cette perspective, les sentiments des 

                                                 
137

 elle. 
138

 Comparé à une fréquence intraday, un horizon quotidien peut être vu comme « long-terme ». 

1
er

 critère 

 

 

2
ème

 critère 

 

 

3
ème

 critère 

fréquence mensuelle 
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Figure 8 - Objectif final des traitements appliqués aux  

 

 

Nous calculons des taux de variation quotidiens car nous souhaitons calibrer la fréquence 

quotidienne des données homogènes sur les données hétérogènes. Nous rappelons que nous 

portefeuille 

en univers multi- -

des données négociables (données homogènes) dans notre approche
145

. Il est relativement 

« intuitif » de procéder aux traitements de données homogènes lorsque ces dernières sont 

homogènes et les trois indices de volatilités publiés quotidiennement (tableau 4).  

Pour les « autres informations de marché »
146

, nous rencontrons différentes échelles et 

différentes fréquences.  

échelles et les fréquences de publication sont généralement différentes (tableau 6). Nous 

procédons au traitement (figures 9, 10, 11 et 12  au préalable son 

st pas toujours le cas pour les 

« autres informations de marché ». Par soucis de présentation et de calculs, nous segmentons 

les « autres informations de marché » en trois sous-groupes : les données mensuelles, 

hebdomada nt les séries du tableau 6. 

 

                                                 
145

 Des produits mis en place par des institutions financières peuvent rendre négociables des phénomènes non 

 : un « catastrophe bond » ou un « ETF VIX ».  
146

 Hormis les indices de volatilité (tableau 6). 

Requête des données 

sous Thomson 

Reuters Datastream 

 

Calculs des taux de 

variation quotidiens 
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les données 

homogènes et certaines « autres informations de marché » pour obtenir des taux de variation 

doit être positif et inversement. Les données homogènes sont toutes quotidiennes (cotation de 

clôture) et les cotations évoluent dans un intervalle borné entre . Le traitement 

consiste à calculer, à partir des données homogènes brutes, un taux de variation arithmétique  

Ri,t tel que :  

 

 

 

avec Xi,t la cotation quotidienne de la série i t (à la clôture en date t), 

Xi,t-1 la cotation quotidienne de la série i t-1 (à la clôture en date t-1). 

 

Figure 9 - Traitement des données de cotation 

 

Figure 10 - Traitement des indices de volatilités 

 

 

Requête de données 

quotidiennes 

volatilité sous 

Thomson Reuters 

Datastream 

 

Calculs des taux de 

variation quotidiens 

 

Requête données de 

cotation (prix de 

clôture quotidien) 

sous Thomson 

Reuters Datastream 

 

Calculs des taux de 

variation quotidiens 
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Figure 11 - Traitement des « autres informations de marché » mensuelles 

 

 

Figure 12 - Traitement des « autres informations de marché » hebdomadaires 

 

Parmi les « autres informations de marché », seuls les indices de volatilités (tableau 6) 

). Certaines données présentent à la fois 

(tableau 6).  

 

Requête de 

données 

hebdomadaires 

sous Thomson 

Reuters 

Datastream 

 

Réplication 

quotidienne des 

données 

hebdomadaires  

 

Calculs des taux 

de variation 

quotidiens via 

des 

développements 

informatiques 

 

Requête de 

données 

mensuelles sous 

Thomson 

Reuters 

Datastream 
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mensuelles  
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de variation 

quotidiens via 

des 

développements 

informatiques 
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Figure 15 - Principales étapes du test de Kupiec  (1995) 

  

 

 

Nous traitons  (figure 15) comme un booléen : nous pouvons affecter une valeur 1 à une 

violation, une valeur 0 sinon (pas de violation). Nous sommons toutes les violations N pour la 

période des subprimes T de la période.  

 

Calcul de la VaR 

paramétrique en date t : 

 

 
 

Calcul de la « violation » V en 

date t :  
 

Calcul de la statistique de ratio 

de vraisemblance « LR » puis 

comparaison au quantile de la loi 

du Chi 2 
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-répartition permet de limiter les montants investis sur des positions long et short : or 

structure du portefeuille.  

 

Figure 16 - Liste des contraintes de la diversification optimale de notre portefeuille 

 : minimisation de la volatilité sous contraintes 

 

 

volatilité.  Schématiquement, ce raisonnement vise à 

volatilité est relativement faible
230

                                                 
230

  des algorithmes tels que celui du gradient conjugé ou 

celui de Newton- pour le solveur sous Excel (Riva, 2008).  

Nous utilisons la fonct qpsolve sous Scilab. Qpsolve est la contraction de quadratic program 

 

 

            

 

 

« Euro neutre » : 
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Equi-répartition pour les positions 

long :  

 

 

Equi-répartition pour les positions 

short :  

 

 

Si une position long est initiée : 

 

 

Si une position short est initiée : 
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