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1 Introduction

Cours PST salle 402, Video aupres de Josette a I'accuél Bac de Marseille
Lundi 11 Avril: 10H a 12h
Mardi 12 Avril: 14H a 16H
Mercredi 13 Avril: 14H & 16H

Lundi 18 Avril: 14h a 16h

2 Rendements et volatilié

2.1 Rendements

Soitp; le prix d’'un actif a la daté. On va s’intéresser a une transformation de ce prix par
rapport a une durée, ou une frequence d’échantilloan@tgst lerendement

Pt — Pt—1

Y = logpy — logpi—1 ~
DPi—1

On choisit en général de multiplier par 100 pour passeroemgentages.

La fréquence d’une série de rendements est la longuetintiValle de temps entre
andt — 1. On aura des données de basse frequence quand I'ineeti@thantillonnage est
la semaine ou le mois. On commence a avoir des hautes frégsi@ partir d’'un jour ou a
partir des données intra-day.

Il'y a des problemes particuliers aux données haute &écgl

1. pour la semaine, pas de pb

2. pour les journalieres, il y a des WE, des jours férigdes marchés sont fermés.
Donc que vart il se passer a la reprise.

3. Intra day, les mouvement ne sont pas uniformes au coura @ritnée. Que se
passe-t-il a 'ouverture, a midi, a la fermeture? Midrasture

2.2 \olatilite

On passe maintenant a la volatilite. La volatilité d’wtifafinancier fait allusion au fait
que le prix de l'actif, et donc le rendement associé, sdrdtaires. Ceci signifie qu'on ne
peut pas &étre certain, a priori, des prix futurs (ou deseerahts). Des lors, le rendement
fluctue dans le temps. Il monte et descend d’un jour a I'aotienéme d’une transaction a
I'autre sur le marché.
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Rendements journaliers de I’indice Nasdaq
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Figure 1: Rendements du Nasdagq sur difféerentes périodes

Techniguement, la volatilite d’'un actif est I'écart-type du rendement consiéré
comme une variable adatoire.

Le rendement et la volatilité sont toujours relatifs a ntervalle de temps sous-jacent
(jour, semaine, année...).

On part des prix journaliers sur 6 jours consécutifs

DPt—1, Pty Pt4-1, Pt+2, Pt+3, Pt4+4

Il correspond 5 rendements journaliers

Yty Yi+1y -5 Yt+4a

Le rendement a 5 jours (week) est égal a la somme des ramdgjournaliers

w = Z Yiri = 10g pria —logpiy

Si les rendements sont equidistribués IID, alors la mogetes rendements weekly est
égale a 5 fois la moyenne des rendements journaliers edrlance weekly a 5 fois la
variance daily (somme des variances si indépendance).

La volatilité est de fagon inhérente une variable inotsele. Comme le rendement,
elle évolue de fagon aléatoire. Ceci n'implique pas te’soit totalement imprévisible.
La volatilité peut étre mesurée indirectement, puisigserendements sont observés. La
mesure de la volatilité est basée sur des modeles édatnigoes. Les modeles relient
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les observations sur les rendements a la volatilite. Centrfaire de I'inference sur la
volatilité a partir des rendements a été restera uménge recherche central en economeétrie
financiere.

La volatilité journaliere du Nasdaq

‘ — Nasdagq absolute returns 08/02/71-09/08/05
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Figure 2: Volatilité journaliere du Nasdaq

2.3 Propriétées des rendements

1. Les rendements fluctuent autour de 0 a court terme. Psundéces de marché et
pour les titres de firmes qui survivent, la moyenne estri&gent positive a long
terme.

2. La moyenne est nettement plus petite que la volatiligg.d@nséquent, connaitre la
moyenne ne permet pas de prédire avec précision le remddnter et certainement
pas de faire un profit sans prendre des risques.

3. Les rendements sont peu autocorrélés (et d’autantsapia la frequence est basse).
Cette propriété implige que les rendements ne sont pasgibles a partir de leurs
réalisations passées.

4. Les grands rendements (positifs ou négatifs) ont tezelanse suivre, et les petits
rendements également. La volatilité se produit en "geapfvolatilité clustering).

5. Cela se traduit par une fonction d’autocorrélation (A@€s carrés des rendements,
qui decroit lentement a partir d'une valeur faible maisipee. Cette forme typique
de I'ACF est plus prononcée pour une frequence élevedajhle.
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6. Cette propriété implique que la volatilité est psble dans une certaine mesure (ce
qui n’est pas le cas pour les rendements).

7. lly aplus de rendements extrémes que si la distrib@iait hormale (non-normalité).

8. La proportion de rendements extrémes négatifs estgge que celle de rende-
ments extrémes positifs (asymétrie négative de laibigion).

ACF des rendements journaliers du Nasdaq
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Figure 3: ACF journaliere du Nasdaq

2.4 Mesures de volatilie

1. Le rendement absolly,|

2. Fenetres roulantes: I'écart-type empirique desndements precedents:

1 r—1
ov(r) = $;Z(yt—i_yt ouy, = Zyt i
=0
Inconvenient: le choix de est arbitraire.
3. Mesures basees sur un modele (RiskMetrics, GARCH, litdagtochastique).

4. Mesures basees sur des rendements de frequence plus déevelatilite realisee,
I'ecart haut/bas.
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Volatilité journaliere du Nasdaq
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Figure 4: Mesure de volatilité journalieres du Nasdaq

2.5 Realised volatility

On suppose que I'on a des observations sur les rendemensojude frequence plus
élevée

Yt 1, Y2y -5 Yt k
On a dond: rendements de frequence superieure (par exemple: a 15enidans un jour
t: k = 96). On verra avec le chapitre suivant l'utilisation de doem@ 5 minutes. Le
rendement journalier est alors

k
Y = Z Ytk
h=1

On a vu que Vay,) = kVar(y: »), et que(1/k) S5 _, (y.n — 7:)? st un estimateur conver-
gent de Vafy, ).

Dés lors,>F_, (v:.n — ;)% est un estimateur convergent de \¢gJ.

La volatilite realisee est definie par

k k
RVt:\IZ yth—ytzwdz (yen)?
h= h=1

2.6 \Volatilité intra day

1. La volatilité change aussi pendant la journée.
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2. Sur les marché boursiers (NYSE, Euronext, ...), la Wdiaest plus élevée au début
et a la fin des séances, qu’au milieu.

3. Méme si cette caractéristique est prise en comptebdiste des grappes de volatilité.

4. Mesurer la volatilite a une frequance tres élewée facon presque continue, est
possible en utilisant I'information sur toutes les trarigars pendant les séances de
marché. Voir Bauwens and Hautsch (JoFE, 2006): "Stoahastiditional intensity
models”.

3 La modelisation de la volatilite

3.1 Riskmetrics

RiskMetrics de JP Morgan est un systeme de gestion du risgjugilise comme modele
de volatilite

Ut2 = (1-8)Xx, 6i_1yt2—i
= fo; + (1 -8yl

ou g = 0.94 est la valeur proposee par defaut.
RiskMetrics repose en plus sur I'hypothese que les rendenstandardisesy, /o)
sont independants et distribues selon une loi N(0, 1).

3.2 Modele GARCH

Le modele GARCH est une version plus souple de RiskMetrics:

yt|y(t)_1 ~ N(0,07)
of = wtayt, +foi,
On peut introduire le changement de paramétrisation stioiaw = (1 — o — 3)o?

Ut2 — 0= 5(03—1 - 02) +CV(?/t2—1 - 02)

On peut montrer que la variance marginale(yar= o2 = E(o?) sia + 8 < 1.
Riskmetrics correspond a une restriction de ce modele ave

a=1-0 w=0>=0.

On va estimer ce modele sur le NASDAQ

o7 = 0.01+0.11y? , + 0.8807 ,
= 1+011(y2,—1)+0.88(c2, —1)

puisques? = 0.01/(1 — 0.11 — 0.88) = 1.
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Ainsi, la prevision faite em — 1 des? pourt = 10/08,/2005 (le jour suivant la date de
fin d’echantillon) est

of =1+ 0.88(0.58 — 1) + 0.11[(0.38)2 — 1] = 0.55

car le rendement observeé le 09/08/2005 était de 0.38%.

3.3 \Volatility clustering

Une valeur élevée de&’ , dans I'equation GARCH a deux effets:

1. un efet direct cafo? | est élevée

2. un effetindirect : commeg, ; ~ N(0,0?2 ), alorsay? | peut aussi étre élevé.

e L'existence des grappes de volatilité engendre plus deuvalextrémes et moins de
valeurs centrales (proches de 0) que si les rendemengsiailépendants.

e De grands rendements (positifs ou négatifs) ont tendarétee suivis par de grands
rendements (positifs ou négatifs). De méme, des rendsnfi@ibles tendent a se
produire en grappes.

e Ce mécanisme provoque l'apparition d’'une proportion flevée de rendements
extrémes et également de rendements faibles que si lésmamts étaient normale-
ment distribués.

3.4 Garch and leverage effects

1. On constate que la volatilite d’'une action tend a augnelaeantage apres une mau-
vaise nouvelle (cad un rendement negatif) qu’apres uneeébnounvelle. Sile rende-
ment est negatif, la valeur boursiere de la firme diminuecdemapport dette/fonds
propres est plus eleve, et I'action est plus risquee.

2. La courbe d’'impact des nouvelles trace la volatilite erctmn du rendement prece-
dent, ceteris paribus. Cette courbe devrait etre a un npksLeleve pour un rende-
ment negatif que pour un rendement positif.

3. Le modele GIJR-GARCH permet une courbe d’impact asymsriq
o =w+ oyl Uy, sot+ oy Uy, <o+ Bopy
aveca™ > at.

Bilan des GARCH

1. lls sont faciles a utiliser, comprendre, estimer et maffi(moyenne non-nulle et
évolutive, distributions autres que la loi normale: Stgdasymétrie...).
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Volatilité journaliere du Nasdaq
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Figure 5: Mesure de volatilité journalieres du Nasdaq

2. Pour des séries longues. ils sont trop peu souples. Emement, ils donnent
I'impression d’une persistence trop importante de la VWitkat

3. lls sont sujets a controverse ('boite noire’, peu des@xplicatif).
4. Une nouvelle génération de modeles GARCH plus sowgdesn développement.

5. Les modeles alternatifs qui utilisent une informatidaritique ne donnent pas une
meilleure performance.

4 La suite du cours
1. Modélisation de la volatilité au moyen des modeles MED
2. Bayesian option pricing using ARCH
3. Value at risk CAVIAR (?)



	Introduction
	Rendements et volatilité
	Rendements
	Volatilité
	Propriétés des rendements
	Mesures de volatilité
	Realised volatility
	Volatilité intra day

	La modélisation de la volatilité
	Riskmetrics
	Modèle GARCH
	Volatility clustering
	Garch and leverage effects

	La suite du cours

