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g FEDERAL FINANCE SOCIETE DE GESTION DU CREDIT MUTUEL ARKEA
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> Federal Finance
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g NOTRE APPROCHE MOMENTUM
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doactmomenturppar | e

Un constat qui soO0i mpose ~ tousé

A La n®cessit® de diversifier | odunivers doéinvestissemert
A Elargir | 6univers doéinvestissement classique
A

Apporter de la diversification en investissant sur des marchés décorrélés
A Apporter une flexibilité forte

A Amortir la baisse dans les phases de chocs de marchés

Une performance plus réguliére, limiter les phases de chocs de marchés

80% \
| i
60% | — | :
[ 1 11 —1 .
P . : l__ 1 [ i Quelle que soit
w 4; = P’ . | s |l 6ann®e de
Vi 55 1 o R M =4 o ¥ —=y P ZEA H :
200 1~ ] ﬁ | ; ! I, & ' b = {@9 225 référence, il existe
| > j ! 1 gl ]‘, > 3 =20 2002 toujours au moins une
; | B-a1 3 &l T & N .
a L ) - ‘ /2005 2003 classe dbéactif
‘ -’ - - 2 & 1 - £ ,2004
‘ e . - /2002 2004 une performance
-20% - T = ey /2001 2003 positive
1 g 2006
-40% 1~ : 2007
t 2008
-60% - e ‘z’k 2009
o ' ~ /
N * — 2010
o — /
\o°" S,Q° o‘oQ’ o“o o &o " . - — . /
& & & $° SN e U
& & ¢ &M F e o .
[ X & & Q) & P o 4
< s & & & & < o“ <~
& v e S & 0 %°
& A s *
L &

FEDERALPR
FINANCE GESTION "
UNE FILIALE DU Crédit Mutuel ARKEA

11 Juillet 2012 i Gestion Quantitative & Ingénierie Financiére



g NOTRE APPROCHE MOMENTUM
0 66333333333333355335333333333333353333333352
>Gesti

on doactmomentuppar | e

ldée s ous jacente:

A« Les actifs suivent des tendances de moyen terme : ceux ayant surperformeé sur une période
passée ont une probabilité forte de surperformer dans le futur »

Observations empiriques du Momentum : Existence de Momentum dans le
marché
A Validations empiriques du momentum
A Jegadeesh et Titman (1993)
A Expllcatlon par les facteurs de risque
A Fama et French _ (1993)
A Explication par le biais de conservatisme et représentativité
A Barberis (1998)

Justification des tendances de moyen terme sur le marché action

A Surperformance de |l a strat®gie r®guli re est |i®e au
jacents ayant tous été sélectionnés sur les 10 ans passés au sein du portefeuille momentum

FEDERAL PN

11 Juillet 2012 i Gestion Quantitative & Ingénierie Financiére FINANCE GESTION wil
UNE FILIALE DU Crédit Mutuel ARKEA




g RENDEMENTS AJUSTES PAR LES RISQUES
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Modele de marche a 4 facteurs, Carhart

Aselon le modeéle tri -factoriel de Fama & French , l e rendement exc®dentaire
titres serait fonction de la sensibilité au risque du marché mais aussi au « book to market ratio »eta
la taille
Acarhart propose une correction au mod | e en int®grant | 6e
- R, =a_ +b RMRFE+f_SMB+g HML +m PRIYR +e
t ft p p t p p p.t
|:prt =rendement moyen mensuel du portefeuille P
a8, =rendement anormal mensuel moyen du portefeuille P

p
f g nz) représentent respectivement les sensibilités aux différents facteurs de risque,
p'Jp’

soit le marché, taille (SMB), « book market ratio  » (HML) et momentum (PR1YR)

PRIYR  =rendement moyen des titres du portefeuille gagnant i rendement moyen des titres du portefeuille perdant

- Book to
Capitalisations '
9 market ratio
boursieres

Faible (S) 50% 0% Faible (5) SMB = ((S/H+SIM+S/L) i (B/H+B/M+B/L))/3 6
40% Moyen (M) .
Elevée (H) 50% 2% v () HML = (H/S+H/B) T (L/S+L/B))/2
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g RENDEMENTS AJUSTES PAR LES RISQUES
0 003333333333 33BBB3B 3 3 3 3333323838 23 3 33 3 3 3 3 3

doactmomenturppar | e

idation empirique du mod | e sur | 6indice SBF

3 facteurs de risque

A Les résultats valident la
relation entre le rendement

exc®dentaire et 120
tale le Book market ratio __Rm_ | swB | HuL_| PR |
A i 10 356065591 -0.001237710 0.000451635 -0. 505435801
A Loeffet ri squg de Pha ro®H® e 00 oaaa 550606
neutre dans o6exp
rendements _-_

B 18810,029 1.207445379 -0.028218942 0.004764275 0.091708713
- Facteur Momentum 57.50286 -7.55259 0.02472 5.08247
A validation --_-_
momentum sur la 3730,8397 1.128914070 -0.351409402 0.007893097 0.275025871
42.26939 -14.07625 11.57327 13.62166

performance des paniers

A Positif sur le portefeuille le
plus performant (P5)

A Négatif sur le portefeuille le
moins performant (P1)

L6®t ude valide | a relation entre |l es 3 facteurs de ris'
dans | 6explication du rendement exc®dentaire dbébun port

4 variables expliqguent 95% de | 6®cart de performance
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g FI NANCE COMPORTEMENTALE ET Bl AI'S DO6ANCRA
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>Gestion 0 a ¢ tmomenturp a r e
Les cours ne r®agissent pas instantan®ment ~ | 6i n

Les analystes financiers sont victimes du biais d

% de surprises positives et négatives suite a une

modification positive ou négative du bénéfice par action
trimestriel de | 6ann®e pfr®c®dent e

Nulle

Positive 86% 2% 12% 100%

Relation entre une annonce surprise et la variation de BPA UE,; =4, +b, (BPA - BPA)

UE, = BPArgel-moyenne des consensus
BPA - BPA = variation brute de BPA

Les variations de BPA sur une année sont majoritairement suivies par un effet de surprise 8
(BPAreéalise 1 consensus .5 ) de méme signe

FEDERALPR
FINANCE GESTION "
UNE FILIALE DU Crédit Mutuel ARKEA

11 Juillet 2012 i Gestion Quantitative & Ingénierie Financiére




ba

FI NANCE COMPORTEMENTALE ET Bl AI'S DO6ANCRA
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>Gestion dobéactmomentupar | e

Les variables sont positivement (BPA, i BPA,) 0.035 0.398 0.345 47431

liées , une variation du bénéfice est (-36.9) (-158.2)

indiguant une sous -réaction des

analystes © | 6information

Les résultats montrent un point

coancrage majeua o

tri mestre ®quival ent

Effectif
0.62

A -0.039 0.168 0.102 0.104 46690
precedente  (BPA), (-52.5)  (69.36) (41.5) (42.7)

Les investisseurs ne corrigent pas | e biais doeRtonage, g u
des rendements en moyenne 60 jours apr s | 6annonce des | S
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gCONCLUSION
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Une stratégie Momentum permet de créer une sur performance réguliere sous

contraintes :
A Indices larges et non étroits pour les actions
Corr®lation faible entre |les diff®rents actifs de | 0u

A Volatilité significative des actifs

vers des commodi t

La faible corr®l ation sur | ©
e cientes quodoune st

strat®gies |l ong/short ©plus

La stratégie momentum est particulierement adaptée a un panier multi assets

| mpact du nombre de cl asses doboactifs
A Le momentum continue de surperformer m°me avec un norm
A La surperformance sdaccro’'t avec |l e nombre dobéactifs
3 classes + 2%, 4 classes +3,9%, 5 classes +5%

10
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g COMMENT EXTRAI RE LA TENDANCE DOUNE SE£RIE
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>Estimation non paramétrique de tendance

Questions fondamentales :

A  Comment définir la tendance ?

A Enexiste -t-il une au sein de ces séries ?

Ve

A Comment extraire une tendance a partir de la série de données ?

De nombreux facteurs, difficilement mesurables en temps réel, ont un impact
évolutif  sur la dynamique (souvent non -stationnaire au second ordre ) de ces séries
A Structure du modele générant ces séries  ne peut étre fixée a priori
Méthodes de régression non - parametrique

ik
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g EXISTE -T-IL UNE TENDANCE ?

~ Y W W ~ D 4
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>Estimation non paramétrique de tendance

Théoréme de Cramer (1961) :

Soit X; processus aléatoire tel que E[X;] = 0 et E[X?] < +oc, alors il
existe une décomposition orthogonale unique :

Xt = f(f)—l—fr

avec : ¢; imprévisible (e; = X; — E[X:| Fi])
f(t) prévisible (E[f(t)|F:] = f(1))

Méthodes de régression non - paramétrique :

Ve

A Hypotheése de régularité sur f estliée au lissage de latendance

1172
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g EXEMPLE DES MOYENNES MOBILES EXPONENTIELLES
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>Estimation non paramétrique de tendance

S&P 500

1600

—— =50, a=0.01

.’ Lll.}j 'J"- Z£=1 a(1—a) Xi_;
SO )}Mﬂ*

_ / Z§=1 a(1-a)'

1400

1200
|

ik ,‘h"*

N
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g EXEMPLE DES MOYENNES MOBILES EXPONENTIELLES
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>Estimation non paramétrique de tendance

S&P 500

1600

— =20, a=0.01
—— =50, a=0.01

S a(l—a) X
Z§=1 a(1—ay

1400

1200
|

1000
|
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" QUELLES METHODES POUR DES SERIES NON -STATIONNAIRES AU SECOND

<« ORDRE ?
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>Estimation non paramétrique de tendance

Polyndmes locaux
A Approximation de f par la formule de Taylor

Splines de lissage
A Décomposition de f sur une base de fonctions splines

Ondelettes
A Décomposition de f sur une base de fonctions ondelettes

Décomposition modale empirique

A Décomposition empirique de la série se basant sur des interpolations successives
déextr ema

1l
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g REGRESSION PAR DECOMPOSITION MODALE EMPIRIQUE
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>Estimation non paramétrique de tendance

Méthode récente (1998) issue du traitement du signal :

A Décomposition de f sur une base de fonctions sans présupposer une forme explicite de fonctions

g est une fonction modale intrinseque (FMI) si et seulement si :

1- g:R—=R

2- g ades max. locaux >0 et des min. locaux <0

3- Le nbre de max. et celui de min. different au plus de 1.

4- Moyenne entre une fct d'interpolation entre maxima locaux

et fct d'interpolation entre minima locaux est nulle.

16
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g REGRESSION PAR DECOMPOSITION MODALE EMPIRIQUE
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>Estimation non paramétrique de tendance

Algorithme de tamisage
A Interpolation des maxima et minima (splines cubiques)
A Moyenne des fonctions doéinterpolations
A Soustraction de la moyenne aux données

A Finalement : ?( t) = X; — Z?=1 FM’( t} 17
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s N COMMENT ESTIMER LE PARAMETRE DE LISSAGE ?
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>Estimation non paramétrique de tendance

Comment choisir le degreé du lissage de la tendance ?

Validation croisée ordinaire :

A Estimation du modele sur différents sous -®chantillons issus de | 6®c h
mi ni misation de | a somme des er r eéchantillodsde st i mat i o

. -
OCV()) = %Z()ﬂ__—’ﬂ;’))ﬁ‘ avec f, = HX
i=1

Autres criteres :

Validation croisée généralisée :

GCV()) =

Méthodes plug  -in:

A Minimisation de E[f (f(1) —f;. t))?dft]

18
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g COMMENT COMPARER LES METHODES DOESTI MATI
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>Estimation non paramétrique de tendance

Modeles de simulation issus de la littérature :

ADéterministe (Suite chaotique)
Xy =357X 1@~ X q) avec X, = 0.7
ATendances déterministes (Pics et creux)
1) X, =10- (27? (t - 0.5)2 + cos@OQ) + e, (t)  avec e (t) - N(0,1)
2) x¢ =10- 10t + (7)) " Lg0 05 + (7t - 35) A oserc075 + (7t - D Lisg 75 + 6O
avec es(t) - N(0,1)

AGARCH(1,1) (Rendements S&P 500)
-6 2 2
X = s.e(t) avec s2(t) =410 +0.08X K6 +09s

AMémoire Longue (Rendements taux de change)

0.15
(1-L) X, =e() avec e(t) - N(0I)
19

APrix

Xt = (a+ rt)xt—l avec I suivant modéle 4 et X, =100

A3ty -
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g COMMENT COMPARER LES METHODES DOESTI MATI
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>Estimation non paramétrique de tendance

Variations des résidus

R
J?:\/%Zrﬁ(ff_az

Adéquation aux données

a2
SNR = %
Variation de la tendance
T—1

NT; = Z 13fgn{a?{f+1j}#sfgn{ﬁ?{ t))
t=2

Indépendance des résidus et résidus au carré
A Statistique et p. value du test de Ljung -Box

Parametre de mémoire des résidus et résidus au carré

g Xr(%—X)log(k)
S (X —X)?

20

. T—1 _ 2imkd
avec Xk = Iog{aislnz{%*]}, X = 15 S, Xy etolly = 2;—1" Yo ee T 2
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>Estimation non paramétrique de tendance

" 1000 séries sont générées pour chaque modeéle puis on observe les criteres de
comparaison.

La m®t hode EMD + OCV montre des r®sultats int®ressants s

A Tendance proche des données mais se retournant un grand nombre de fois

A Résidus stationnaires au second ordre mais pas indépendamment distribués .
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g COMMENT COMPARER LES METHODES DOESTI MATI
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>Estimation non paramétrique de tendance

Exemple résultat EMD + OCV

=
€ et b ot 1ot e ot 2 g 00t
<] ]
r~ |
=3
= A uy
= Y Cate Cata e Ol
g 1 o2
- | =
= o g o a o o ] o o o e
0.0 02 04 08 oA 10 0.0 02 04 0s oA 10
(a)Déterministe (b Tendance déterministe 1
= |
=]
- =
(=]
=3
§ ] r )
= Z |
?
oo 02 04 06 0a 10 oo 02 04 06 0a 10
(c)Tendance déterministe 2 (dYGARCH(1.1)
= =
- s |
= | -
_ [i '| g n
i 3 ]
= = 22
0o 02 04 08 0 10 0o 02 04 08 0 10
(eiMémoire Lonque (FiPrix
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g LA TENDANCE ESTIMEE EST  -ELLE PREVISIBLE ?
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>Prédiction non linéaire de tendance

Comment d®finir | a pr®visibilit® (ou pr®dict

Comment prédire une telle tendance ?

29
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g LA TENDANCE ESTIMEE EST  -ELLE PREVISIBLE ?
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>Prédiction non linéaire de tendance

Supposons que :

¢ génére une dynamique d'états : y;. . = ¢();)
f relie les observations a ces états : f(y;) = ¢, f(¢(Vt)) = Xiir

Théoreme de  Takens (1981):

Conditions de regularité sur¢ : M — M etf: M — R.

= vd > 2dim(M), (y) = (f(y), {(6(¥)), - {(¢*'(¥)))
est un morphisme injectif (plongement) allant de M a R?

Loespace des vecteurs retard
X(ru d:-T) = (xhxf—’.l':-' . :-*‘}"'rf—{i‘.'li'—'l:;’.I')-ﬁr

caractérise la dynamique des états du systeme.

Comment estimer etT 2 d 24
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g LA TENDANCE ESTIMEE EST  -ELLE PREVISIBLE ?
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>Prédiction non linéaire de tendance

Estimation du temps de retard
A Premier mi ni mum | ocal de | 6i nformation mutuell e d®&fin

7 fxe x,_ (Xe:Xe—7)
-y = Jr Jr Bxie, (Xt Xt—r) |09(fx;[x:}fxr_7 ) AXtaXt—r

A Estimation par histogrammes (Fraser Swinney (1986)) ou noyaux gaussiens (Moon et al. (1995))

Estimation de la dimension de plongement minimale
A Méthode des faux plus proches voisins (Fraser Swinney (1986)), ou méthode de Cao (1997) :

%1 tend vers 1

N _ 1 T ”X{f,’.l’,d—l—'l)—)((f I:T:d+1”|
ou E(d)= m2;=m_1;«r+1 —

X (t,7,d) =X (tang sy, 7. d) ||

A
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g LA TENDANCE ESTIMEE EST  -ELLE PREVISIBLE ?
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>Prédiction non linéaire de tendance

Soit tnn{h) = arg min”_nbd ||X(f1:,d:,1') —X(f, d,'?')”g | 61 nst plusproctbeu

voisin de X( Iy, d;. T]

A Sila série est prévisible Xﬁ +AT = xrm“ ﬁ—&r
1

Ve

A Sila série est imprévisible, on ne peut pas savoir si

Nouvel indice statistique :

xﬁ +AT

xtnn{q ]—l—ﬂr;

T—(A+1)r

— Xty +(A+1)7]

I=dr

d
S RS t—dr Xt+(a+1)r
dm.T =g > | T—(At1)r
A=1

|xf—|—ﬂ’r

nn[t}‘|'ﬂ7'|

_‘||

~
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g LA TENDANCE ESTIMEE EST  -ELLE PREVISIBLE ?
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>Prédiction non linéaire de tendance

Dans le cas imprévisible :

T—(A+1)T X L |
. t=d+ tH(A+1)T tnn(.r}""[ﬂ"'”T . .
(Ea,T)Acl,dn] = ST | est une suite i.i.d . et on a alors (TCL)
t—or+ t+hT tﬂﬂl:.f}"'ﬂT
c 1
Som.7 = N(E[|Edp.0o — 1. 7= V| Edn.co — 1[])
dp— 00 m

On peut effectuer un test statistique :
A H, : « La série estimprévisible  »

v

A H, : « La série est prévisible  »

Sous H , , la statistique tendra vers une valeur proche de 0O

SousH ;, | 6hypoth se i.i.d. nbdest pas v®rifi®e et
27
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g LA TENDANCE ESTIMEE EST  -ELLE PREVISIBLE ?
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>Prédiction non linéaire de tendance

Loi de la statistique estimée pour des bruits blancs de longueur 1000
(hypotheseH  vraie) :

o
QL
=
o _| T
w =
5
w o _| 4
i} =
e s
2 3
2 S
& - S
T
=
£
Q u—
I I I I I I I I I
000 001 002 003 004 005 0.015 0020 0025 0030 0.035 0.040
S S
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g LA TENDANCE ESTIMEE EST  -ELLE PREVISIBLE ?

0 0000000000000 0DOO®D®D 000 33333383 3333333333

>Prédiction non linéaire de tendance

Décomposition modale empirique avec test de prévisibilité (Rdts S&P 500) :

S&P 500 P.VAL = 0.8024

S8P 500
005 000 005 010

T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011

W‘““WWWWMWNWM\\WMWW S&P500- FMI1 P.VAL = 0.2609

. WWWWHMWMWWMMW S&P 500-FMI1-FMI2 P.VAL =0

S8P 500

<005 000 005 0f
|

S&P 500
<005 000 005 010

bl AN AT A AU NAR AR gl i S&P500- EMI1-EMI2-FMI3  P.VAL = 0

4

5P 500
<005 000 005 010

T T 1
2007 2008 2009 2010 2011
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g COMMENT PREDIRE UNE TENDANCE ?

YW W W W W W W W W W W W W W WV OWW W W WY WY W

0 000000000 O0DO0O0O0O0WWWMAMONOONOZ33333338 33333333323

>Prédiction non linéaire de tendance

Prédiction & un horizon R :
f(t+w)=F (M;) + 1
dJ e - Tr
F:RY R, E[]=0,M=(f(t) ... f(t—(d—1)r))
Prédiction non -linéaire polynomiale locale consiste a minimiser:

(A(w) — Dy, Buy,) ™Ky i, (A(w) — Dy, By,

ot Dy,Buy, =~ (F (M) ...F(M,))" avec M;, le k*™ p.p.v. de M.

-~ " Tr
Aw) = (fth +w) ... Ht+w))
Kt = (Ku(My, — M) Ku(My — M) ... Ke(My, — My)) I
30
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g COMMENT PREDIRE UNE TENDANCE ?

YW W W W W W W W W W W W W W W OWW W W WY WY W W W

0 000000000O0DCO0DO0O0O0O0WWWMADOOOO0AD3Z333338 33 33333333

>Prédiction non linéaire de tendance

(@)}

Reconstruction de |
M(t,7,.d) = M;_(f()

espace des phases
(t—=7),....f(t—(d=1))T

Recherche des  k plus proches voisins au sens de la distance euclidienne

'-m}

Estimation de la fonction de prévision :
= (D}, Kii,m,Dum,) ' D Knym A(w)

Quel choix pour la fonction noyau ?
A Densité normale standard :

2
K(X) = graree IX°/2

A Fonction de Epanechnikov

dald+2\(d /2
K(x) = QL2024 || )12)1 ) <1

472

A La fonction du noyau est ensuite définie par
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g COMMENT PREDIRE UNE TENDANCE ?
0 0000000606000000 DDDD® 000 0DDZBZB 3333333333

>Prédiction non linéaire de tendance

Détermination des hyper - parametres :

A h et k sont déterminés en minimisant la somme des erreurs de prédictions sur différents sous
(Validation Cr ¢

®chantill ons de | 6®chantillon initial

S0 2(A(w) — D, Bu,) Ky w, (A(w) — Day Bg,)

1.0

0.5
I

-05

-1.0

| | |
300 400

100

200
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g COMMENT PREDIRE PLUSIEURS TENDANCES EN MEME TEMPS ?

YW W W W W W W W W W W W W W W OWW WV W WY WY W W v

0 0000000000000 O0WWWMAMOOOOIVAIOABZE 33 333333373

>Prédiction non linéaire de tendance

On cherche :
f(T) B(T)
(AT +w) B(T+w) ...)=F ; ; |+
f(T — (dy — 1)71)  B(T — (o — 1)72)

On peut se ramener au cas univarié en supposant :

Mr(1)
(T +w)=F | Mr(2) | 4 7
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g COMMENT FUSIONNER PLUSIEURS ESTIMATIONS DE TENDANCE ?

YW W W W W W W W W W W W W W W OWW W W WY WY W W WY Y W

0 0000000000000 0WWWMAMOOOODOAIBEEB 33 33333333

>Prédiction non linéaire de tendance

Utilisation de  Modeles de Chaines de Markov Cachées
A A matrice de transition de la Chaine de Markov
A Bmatrice des | ois doéattaches aux donn®es
A Pi vecteur des probabilités initiales (stationnaires)

Esti mation doéapr Al dersi tdlome ®ck & E KlgxiMisatiom c e

§

Quell es | ois param®triques pour |l es | ois .doc
34
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g COMMENT FUSIONNER PLUSIEURS ESTIMATIONS DE TENDANCE ?

0 0000000000000 0PDOO®DD 000 ODMPVABPB 3333333333

>Prédiction non linéaire de tendance

Problématique : Obtention do6éuusynthéligdd cdbaugment ati on des t

1¢re étape: codage des données

A Estimation de la tendance par une méthode non - paramétrique

A calcul de ses quartiles

Ve

A On code les données par

X; =1 1

AF()>Gors T VAT (t)>00s T VAT()> G008 T

Si la médiane de la tendance est centrée sur O :
A 4= Forte augmentation de la tendance
A 3= Augmentation de la tendance

A 2:= Baisse de latendance

A 1:= Forte baisse  de la tendance

35
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g COMMENT FUSIONNER PLUSIEURS ESTIMATIONS DE TENDANCE ?

0 0000000000000 0PDOBOBD 000 ODMDUBM® 33 33333332

>Prédiction non linéaire de tendance

2¢me ®t ape : calcul de | d6indicateur

AQueIIe est | a probabilit® dé°tre dans un des
“ une | oi dbéatt aagénéranaunexprodabilite>@®gue la
tendance augmente ?

B=P(Z=iU.UZ=j|)X=x,5>05,...,5">0.5)
N

=3 (i) x 1ge05

=1
Ou S:?‘ correspond a la probabilité que la tendance soit en augmentation ou forte

augmentation

7:(1) correspond ~ |l a probabilit® marginale a poste

36
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ONNER DES CLASSES DOACTI F
0O 0000000000000 0 MO®BOBD®D 000 OAADAD@® 00 3 33 33 3 3 3
>S®l ection des classes doactifs

La tendance de ses
rendements  est proche de
cell e débautres actifs
classe

Un actif appartient

a une classe

Méthode utilisée

A Pr®s®l ection doéindices de march®s repr ®sentant des ¢
differentes d 6un point de vue ®conomique et financier.

A Estimation des tendances de leurs rendements par des méthodes de régression non -
parameétrique.

A Classification Ascendante Hiérarchique basée sur un indice de dissimilarité mesurant
| 6i nd®pendance entre | 6®volution des tendances (coef
rangs).

A Sélection de classes diversifiant suffisamment le portefeuille et homogénes  vis-a-vis de s

cette diversification
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ARBRE DE CLASSIFICATION

ba

O 0000000000000 0WW@WWA 00 0 O0WAOAMAd 00003 33 3 383
>S®l ection des classes doactifs
Pl us un nifud est h a
w - |l es cl asses doactif
obtenu & partir de 50 indices de prix 2 branches sont « éloignées  »
présélectionnés
- - (période 01/01/1999 -01/02/2011)

%“
§
!
¥
!
=

[
%gégggﬁggggﬁﬁ-§§§§§§£§§§§§EEE§?E%E§§§§§§§§§§§§§§§§
CBBEEEE SorzBEUBEFEJ23ESCSEEERESSS £E3537388553328% 5
= =5 @ = = u = L% = E===E hm O WO ® 2= 8 283 RESES

2 = ) o i = o= S o = =0 5 =
§ “Zg3s %33 2300833 s fEi CCUcC2Yg85F 822359, 035%%
% 523 Eéagg 2 g < 5288 Eggzgg T e 5
2 35 i : 5 5
- E &
®
~ . Actions Obligations . "
Ldbarbre est coup® suivan uneBign%OEé ai Bofmo , . Commo Taux de
hauteur par un compromis entre gnergies "™ ind.Metals, Cza:ogj'tsor{)g? =
homogénéité et diversification des classes. Agri Mal notées.
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g ARBRE DE CLASSIFICATION: RESULTATS

0O O0000000000000 WO®BDBD®D 000 OAADAD@® 00 0 03 33 3 3 3
>S®l ection des classes doactifs

Niveau de risque en fonction des classes dobactifs

Actions internationales :
Ameéricaines, Européennes, Japonaises,
Emergents, Immobilieres

Matieres Premieres
Agriculture, Or, Energie

Devises

39
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g STRATEGIE MOMENTUM EVOLUTION DE 1999 A 2012
0 00000000000QG

OO0 0 WDO®BD®D 0 0 0 0ODAD® 00 0 00 3 3 3 3 3
>Backtesting
Evolution selon la stratégie
500.00 ‘

300.00 I . A //
/A‘A//—VL‘-/—A/
200.00

100.00

Portefeuille Best

Portefeuille Best et contréle de
volatilite

Portefeuille Equipondéré

Eurostoxx

=3
<
hal
]
E

mars-01

mars-02
mars-03
mars-04

L
<
hal
]
E

Portefeuille Best
+ Contréle de

fewr.-06
fér.-07
févr.-08
fewr.-03
fér.-10
janv.-11

Portefeuille Best

Indice Equipondéré Eurostoxx

volatilité

Performance 412.54% 265.92% 67.34%

6.51%
Volatilité 13.498% 4.939%
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g ASYMETRIE GAIN/PERTE
0 0000000000000 O0PDOOOD O

000 D@ 000000 333323
>Backtesting
- 1 %
Exemple sur une période de 00.00% 7
détention  d'une année 140,00% _
Probabilité 120,00%
de Perte
18.04% 100,00% - .
80,00%
ain
H Perte 60,00% - g
Gain W perte
40,00%
20,00%
Probabilité — N
de Gain 0,00%
81.96% L 2
-20,00%
Asym®trie entre | e gain et | a perte moyenne. Sur une p®r
portefeuill e, |l e gain moyen est de 17.5% tandis que |pga
41

11 Juillet 2012

FEDERALPR
FINANCE GESTION "
UNE FILIALE DU Crédit Mutuel ARKEA

i Gestion Quantitative & Ingénierie Financiere






