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Stop-Loss

|dée: €tre actif seulement si supérieur a un niveau donné K, limiter les
risques. Une sorte de delta hedging avec A; = 15,>.
Portefeuille Stop-Loss auto-financé I; est d'équation

dll; = ]-StZKdSt -+ r(I'It — 1StZKSt)dt (1)
donc pour |'actualisation N, =e "M, : dil, = ... = 15t2Kd§t; Si
I_IO = (50 - K)_|_ .
~ T ~
M+ = (50 — K)+ —|—/ 15tZKdSt' (2)
0

|déalement on voudrait un gain égal a (St — K)4. Montrons qu’en réalité
cet gain est inférieur i.e. M1 < (ST — K)4.
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Stop-Loss

Pour e (S, — K); = (5; — Ke™ ") on écrit Ito :
T ~
e (ST — K)y = (So — K)+ +/ ls,>kdS:
0
T 1
—|—/ |:I‘].5t2KKe_rt + 555t=K0251?] dt
0

.
> (S0 — K)+ +/ ls,>kdS: =T, (3)
0

donc My < (S — K)4+ et ainsi le portefeuille n'atteindra jamais sa cible.
Par contre si on prend comme cible Ke®* avec la régle 1g,> ket parfois ce
sera possible.

Gabriel Turinici Stratégies dynamiques de portefeuille 4/15



- ]
CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance)

e |dée: nous avons une somme sous gestion V; avec contrainte de toujours
avoir au moins P; en portefeuille.

e Eléments constitutifs :

Le portefeuille de valeur V;

Le plancher de valeur P; : souvent se comporte comme |'actif sans risque
Le coussin C; = V; — P4

Le multiplicateur m > 0 (souvent > 1)

La partie investie en actifs risqués X; = mC;

La partie monétaire M; = V; — X;
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CPPI
Exemple numérique: VO= 100, m=5, P0=90, r=0,

Scenario 1: S0=100, S1= 95, S2= 90 : OK
Scenario 2: S0=100, S1= 110, S2= 120 : OK

Scenario 3: S0=100, S1= 110, S2= 80 : pas OK
Conclusion: pour respecter le plancher il faut ré-allouer souvent avec un
marché supposé continu.

Implémentation : modele log-normal (Black & Scholes):
dS:/S; = pdt + odW,

Implémentation de I'évolution du CPPI : obtenir I’histogramme du gain du
portefeuille; comparaison avec P;; comparaison du rendement du coussin
log(Ct1/Co) par rapport au rendement de S; : log(S71/So)
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CPPI: approches théoriques

e Question: quelle est I'évolution du coussin C;; numériquement le
rendement est une variable normale, peut-on démontrer ceci ? On doit

travailler avec Stxat=Ct ~ dC dC; =7
C: Ce

e hypothese sur I'actif risqué: log-normal : dst = pdt + odW;
.Vt Pt—|—Ct,dPt—rPtdt

e Portefeuille autofinancé :

dVi = rMydt + 3£dS, = r(Ve — mCy)dt + T£tdS,.

Par ailleurs dV; = dP; + dCy. Donc dP; + dC; =

r(Ve — mG)dt + "t dS, = r(Pr + C)dt — rmerdt + mCy(pdt + odWy)

e Donc apres simplifications
dTit = (r+m(p —r))dt + modW; =: fidt + 6dW,
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CPPI

Test numérique : Bachelier
Soit dSt = ,LLSt + O'th.
e construire S; par Euler-Maruyama

e tester les gains / pertes de CPPI pour m = 5.
e quelle évolution du coussin C; ? Et de ratio de Sharpe ?

m| = = = QA
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Constant Mix / Constant Rebalanced Portfolio
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Constant Mix / Constant Rebalanced Portfolio
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Constant Mix / Constant Rebalanced Portfolio
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Trend following vs. contrarian strategies

Analyse 1: modele de Black & Scholes: dS;/S: = pudt + odW,

Etudier la limite en A — 0 : constater quel est le signe du "trend" (cf.
formule analytique de S;) par rapport au signe initial de ce trend.

Analyse 2: exponential Ornstein-Uhlenbeck

Soit S; = eV, dU; = (01 — 02U;)dt + 03dW. )

autre formule : dS;/S; = (61 — 02 In(S:))dt + 03dWy, 61 = 61 + «9%/2
e construire U; par Euler-Maruyama, ensuite S;

e tester les gains / pertes de CM(A = 0.5) vs CPPI(m =2, P = 0).

Analyse 3: données réelles

Tester le comportement de CM(A = 0.5) vs CPPI(m =2,P = 0) sur le
CAC40 pendant une période de 5 ans, ou 10 ans ou 20 ans.
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CM vs CPPI

. résultats analyse 2

Exp(OU) : S; = eYt, dU; = (01 — 0U;)dt + O3dW,.
Résultats pour # = (0,20,1), V(0) = 1000, P =0 :

hist ¥ (m=0.5)

evolution du VW
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