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Introduction

Dans un contexte de taux trés bas les banques privées et certaines banques commer-
ciales proposent a leur clientele de placer leur épargne sur des supports spécifiques que
I’on appelle des produits structurés. Ces derniers se sont énormément développés au cours
de ces 10 dernieres années. Ils sont construits pour répondre aux investisseurs qui ne sont
pas satisfaits des instruments financiers standards (actions, obligations. ..) disponibles sur
les marchés.

Aux vues des performances exceptionnelles qu’affichent les produits structurés, il est
légitime de se demander quels risques peuvent exister dans ce type de solutions d’inves-
tissements. En effet, ces produits comportent des risques importants et non négligeables
qui ne sont pas toujours clairement expliqués aux investisseurs.

Afin de répondre a cette question, Mr Fabrice Hamon a décidé de nous confier I’'étude
du Produit Structuré Action ADEQUITY créé par la Société Générale et distribué par
des sociétés de gestion privées.

Le but de cette étude sera alors de déterminer si ce produit performe réellement par
rapport a I'indice. En effet, on viendra a se demander dans quel contexte le produit est plus
intéressant. Comme tout produit financier, Adequity est complexe a étudier notamment a
cause de ses conditions de sortie et de remboursement anticipé. Tout I’enjeu de ce bureau
d’étude sera d’identifier au mieux le comportement de sortie du produit et de comparer
les performances en fonction de I’année de sortie.

Le réle des membres du bureau d’étude a été, dans une premiere étape, d’établir une
analyse historique de la rentabilité du produit. C’est-a-dire, comment se serait comporté
le produit si I'on supposait que les variations passées se reproduisaient aujourd’hui.

Il a fallu ensuite, compléter cette analyse par une analyse de la rentabilité prospective
en simulant le comportement de l'indice (sur lequel dépend le produit : EuroStoxx50)
de maniere stochastique. Pour cela, nous ’avons modélisé par un mouvement Brownien
géométrique pour ensuite utiliser la méthode de Monte-Carlo afin obtenir les rendements
du produit.

Enfin, nous avons établi un pricing du produit de maniere stochastique, en valorisant
les « vraies » options contenues dans ce produit & ’aide de la méthode de Monte Carlo.



Premiere partie

Présentation du produit Structuré
Action ADEQUITY



Chapitre 1

Présentation du produit

1.1 Présentation d’un produit structuré

Ces 10 derniéres années, les produits structurés ont connu un développement tres
rapide. Ce succes provient du fait qu’ils constituent une bonne alternative aux actions et
obligations qui sont devenues plus risquées et moins rémunératrices. De plus, les produits
structurés sont construits de telle sorte que le rapport rendement /risque soit souhaité par
I'investisseur.

40'000
35'000

30'000

25'000

20'000

l
15'000
10'000
5'000 l
——1 T 1

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

EDivers 397 | 915 | 984 | B24 |1'160 2'046| 22 142

| Werotection | | | | 275 | 633 | 943 | 996 1'111[1'169

| MOptimisation | | 1'936| 3'258 | 3'615 3'347 5127 |7'055
Participation 1238 1'828 | 2'400 2'414 2'574 |2'750
Wlevier 527 | 433 | 784 | 1'095| 1'087| 2'347 |4'075 | 2'018 | 2'318 | 3343 | 4403 7235/13'013 14’608 16'751 21'53923'647

FiGURE 1.1 — Evolution du nombre de produits structurés dans le temps entre 1995 et
2011.

1.1.1 Définition

« Les produits structurés sont des instruments d’investissement proposés sur le marché
public par un émetteur (de titres) et dont la valeur de remboursement dépend de ’évolution
d’un ou plusieurs sous-jacents. Les produits structurés peuvent par exemple reposer sur
des actions, des intéréts, des devises ou encore des matieres premieres telles que l'or, le
pétrole brut, le cuivre ou le sucre. » Leur durée de vie est restreinte et c’est a la maturité
du produit que 'actionnaire recouvre son capital, majoré ou minoré selon la performance
du sous-jacent.
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1.1.2 Les avantages des produits structurés

Grace au grand nombre de stratégies qui est fourni, les produits structurés sont un
moyen de placer de 'argent. Les actifs financiers classiques permettent de générer des
rendements positifs uniquement en cas de hausse du prix, alors que les produits structurés
offrent des rémunérations intéressantes bien que le marché ne soit pas favorable. De plus,
les produits sont construits selon les attentes des investisseurs. Ils proposent finalement
un acces :

— & des indices larges qui permettent une diversification, c¢’est-a-dire de ne pas avoir
a acheter toutes les composantes de l'indice.

— a des types d’actifs moins disponibles (matieres premieres, actions émergentes . . .).

— a des structures de rémunération potentiellement exceptionnelles qui abordent les
préférences de l'investisseur (capital assuré, rendement annuel élevé. . .).

A premiere vue, les produits structurés permettent a 'investisseur d’avoir un portefeuille
moins risqué et plus bénéficiaire a court ou long terme.

1.1.3 La construction d’un produit structuré

Généralement, les produits structurés sont des combinaisons de plusieurs briques. De
par leurs diversités, il est tres complexe d’établir une combinaison-type du produit. Toute-
fois, les produits commercialisés s’appuient sur des stratégies d’investissement qui peuvent
étre divisées en deux composantes :

— Une composante-taux : une partie du capital est placé dans un produit de taux
avec une maturité plus ou moins longue.

Le Zéro-Coupon

Investissement dans le
Zéro-coupon

100 %

83,9% ///,
80,2%
768 %

735%

i

70,3 %

» Maturité
4 ans 5ans 6 ans 7

FIGURE 1.2 — Composante-taux.

— Une composante-dérivés : « le placement de la partie résiduelle du capital (plus,
éventuellement, les intéréts payés par la composante-taux) dans un ou plusieurs
produits dérivés dont le prix variera en fonction de la valeur du sous-jacent. »
C’est la composante-dérivés qui détermine la sensibilité du produit structuré aux
évolutions du sous-jacent et qui fixera la valeur du produit a son échéance ou le
paiement de coupons intermédiaires.
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1.1.4 Comment incorporer des produits structurés dans un portefeuille ?

Les produits structurés aident les investisseurs a établir une stratégie pour son porte-
feuille. En effet :

— en incorporant de nouvelles classes d’actifs faiblement corrélées.
— en permettant a I'investisseur d’augmenter I’exposition aux actifs risqués sans aug-
menter le risque du portefeuille.

Les produits structurés sont également utilisés dans le cadre d’arbitrages tactiques sur
le court terme (ex : miser sur une tendance de marché ou sur un événement) pour se
couvrir contre des risques ponctuels (de change, de taux, d’inflation, de devise. . .).

1.2 Présentation du Produit Action ADEQUITY

1.2.1 Présentation globale du produit

Le produit Action ADEQUITY est un titre de créance construit dans la perspective
d’un investissement d’une durée maximale de 10 ans (hors cas de remboursement automa-
tique anticipé), soit pour une souscription en juillet 2016, la date de remboursement final
est fixée en aofiit 2026.

A rappeler que « le titre de créance est un produit de placement présentant un risque
de perte en capital en cours de vie et a échéance. »

Le produit structuré action ADEQUITY est créé par la Société Générale et distribué
par des sociétés de gestion privées ou par des gestionnaires de patrimoines indépendants.

Les performances du produit dépendent de la valeur de son son sous-jacent qui est 'Eu-
roStoxx50. Vous pourrez retrouver plus tard les mécanismes d’Adequity qui se déclenchent
suivant la valeur de celui-ci.

1.2.2 L’Euro Stoxx 50

L’Euro Stoxx 50 est 'un des indices boursiers européens les plus importants. Il est
composé des 50 premiéres sociétés européennes. On y trouve :

— 19 sociétés frangaises (Air Liquide, Airbus, AXA, BNP, Carrefour, Danone, Essi-
lor, GDF Suez, Société Générale, L’oréal, LVMH, Orange, Saint-Gobain, Sanofi,
Schneider, Total, Unibail, Vinci, Vivendi)

— 14 sociétés allemandes (Allianz, BASF, Bayer, Bayerisch Motoren, Daimler, Deut-
scheBank, Deutsche Post, Deutsche Telekom, E.ON, Munich Re, RWE, Sap AG,
Siemens AG, Volkswagen)

— 6 sociétés espagnoles (Banco Bilbao, Banco Santander, Iberdrola, Inditex, Repsol
YPF, Telefonica)

— 5 sociétés italiennes (Assicurazioni Generali, ENEL, Eni, Intesa SanPaolo, Unicre-
dit)

— 4 sociétés néerlandaises (ASML, ING Group, Philips, Unilever)

— 1 société belge (Anheuser-Busch Inbev)

— 1 société finlandaise (Nokia)
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Vous pouvez voir ci-dessous, le cours de I'Euro Stoxx 50 (SX5E) depuis sa création a
aujourd’hui :

5000

4000

3000

2000

1000

T T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010 2015

FI1GURE 1.3 — Cours de SX5E

1.2.3 Objectif d’investissement

— Meécanisme de remboursement annuel :

De la date t=0 a la date t=9 (en nombre d’années), le mécanisme de remboursement
anticipé s’active si 'on constate qu’a une date d’anniversaire, la valeur de I'Indice
Euro Stoxx 50 est supérieure a la valeur de celui-ci & la date de souscription.
L’investisseur recoit alors 'intégralité de son capital plus un gain de 8% par année
écoulée depuis lorigine.

2000

FIGURE 1.4 — Capital remboursé avec des intéréts (2 coupons de 8% = 160 euros)
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3000
L

— Meécanisme de remboursement a 1’échéance des 10 ans :

— Cas favorable :

— Cas médian :
Si la performance de 'indice & 10 ans est comprise entre 0 et -40% alors I'inves-

Si la performance de I'indice a 10 ans est supérieure ou nulle par rapport a sa
valeur initiale, I'investisseur se voit recevoir I'intégralité de son capital plus 10

fois 8% de celui-ci.

tisseur recgoit l'intégralité de son capital initial.

Vo M
‘\:}F.\'AWI‘JH“I

2000

FIGURE 1.5 — Capital remboursé : Baisse compris entre 0 et 40%
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— Cas défavorable :
Si la performance de 'indice & 10 ans est inférieure a -40% alors l'investisseur
subit une perte en capital égale a la baisse enregistrée de l’indice.
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FIGURE 1.6 — Baisse de plus de 40% de 'indice EuroStoxx50 simulé (-86%), i.e Perte en
capital

— Profil du payoff :

— Lors des années 1 4 9 :

0.1

0.08*i =

0.05

Payoff
00

-0.05 4

-0.1 1

-40 -20 0 20 40

SX5E (% /50)

FI1GURE 1.7 — Profil du payoff des années 1 a 9

Ce graphe nous montre que si la valeur de I'indice a une date d’anniversaire est
inférieure a sa valeur initiale, le payoff sera nul. Dans le cas contraire, le payoff
est égal a 0.08%i, avec i le nombre d’années.
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— Lors de I'année 10 :

100

Payol(%C)

-100

T T
100 50 -40 0 50 100
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FIGURE 1.8 — Profil du payoff de I’année 10

Le graphe ci dessus nous montre le profil du payoff & 'année 10. En effet, si la valeur
de l'indice est < -40% de sa valeur initiale, le payoff décroit de maniére proportionnelle
avec I'indice. De plus, si sa valeur est comprise entre 0 et -40%, le payoff est nul et dans
le cas ou elle est strictement supérieure, le payoff est égal a 10 coupons de 8%.

1.2.4 Profil de risque

— Risque de crédit : I'investisseur prend le risque que le garant fasse défaut, c’est-a-
dire que la Société Générale fasse faillite et que le capital investi soit perdu.

— Risque de marché : 'investisseur prend le risque que le sous-jacent, l'indice Euro
Stoxx 50, subisse de fortes fluctuations vers la baisse et que le capital soit perdu.

— Risque de liquidité : certains phénomeénes du marché peuvent avoir un effet défa-
vorable sur la liquidité du produit ce qui peut rendre impossible de revendre le
produit sur le marché.

— Risque de perte en capital : la valeur de remboursement peut étre inférieure au
montant initial investi. (d notamment a une forte baisse du sous-jacent).



Deuxieme partie

Analyse historique de la rentabilité



Chapitre 2

Backtesting sur I’'indice SX5E

Dans cette partie, on s’intéresse a l'analyse historique de la rentabilité du produit
structuré ADEQUITY qui a été décrit précédemment. Il s’agit donc ici de savoir comment
ADEQUITY se serait comporté si 'on supposait que les variations passées de I'EuroS-
toxxb0 a dividendes investis ou non réinvestis se reproduisaient de nouveau a partir du

niveau actuel. On appelle cette approche technique le Backtesting.

Dans ce chapitre, nous nous intéressons seulement a I’EuroStoxx50 a dividendes non

investis.
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2.1 Etude des rendements de I’'SX5E sur 10 ans

Dans cette sous-partie, on s’intéresse a 1’étude des rendements de I’'SX5E, plus précisé-
ment aux distributions des rendements des années 1 a 10. Le principe est de considérer des
souscriptions de contrats tous les mois, ensuite, on extrait les performances annualisées
de 'SX5E chaque année jusqu’a 10 ans. Ici, on ne considére pas qu’il y a une sortie du
produit sur les 10 ans, on s’intéresse seulement aux rendements annualisés de I'indice.

Avant de commencer le backtesting avec les conditions du produit, on cherche déja
par une premieére approche & comparer la rentabilité ’ADEQUITY (8%) avec celle que
I’SX5E délivre chaque année. Pour cela, on trace la distribution des rendements pour les
années allant de 1 a 10. On travaille sur une base de contrats de janvier 1987 a janvier
2017. Pour plus de clarté, on décide d’abord de segmenter 1’étude sur la période janvier
1987 a janvier 2007 puis de rajouter la période de janvier 2007 a janvier 2017. On fait cela
pour observer 'impact de la crise de 2007. On pourrait davantage segmenter ’étude mais
dans des soucis de précision, nous nous restreignons a ces deux périodes.

On représentera la distribution des rendements de I’'SX5E pour les années de 1 a 10, soit
dix graphes : sur chaque graphe, on représente 3 barres verticales, respectivement en bleu,
violet et rouge pour les 8% d’ADEQUITY, la médiane des rendements et le rendement
moyen de I’'SX5E.

2.1.1 Période de janvier 1987 a janvier 2007

Ici, on dispose d’une durée de 20 ans de contrats donc 228 mois d’étude : on travaille
alors la premiére année avec 228 contrats d’un mois, la deuxiéme année avec 216 contrats
puis 204 la troisieme année et ainsi de suite jusqu’a la dixiéme année avec 120 contrats. La
précision des analyses est donc de moins en moins précise plus 'année d’étude est élevée.

Distribution des rendements du SX5E sur 1 an Distribution des rendements du SX5E sur 2 an

1.5 2.0
|

Density
1.0

= o =l 0.pg

T T T o T T T T T T T 011 T T T
-06 -04 -02 0.0 02 0.4 08 08 -04 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6
012 011

FiGUrRE 2.1 — Distribution des rende- FiGURE 2.2 — Distribution des rende-
ments de SX5E a 1 an. ments de SX5E & 2 ans.
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Distribution des rendements du SX5E sur 3 an
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FiGURE 2.3 — Distribution des rende-
ments de SX5E a 3 ans.

Distribution des rendements du SX5E sur 5 an
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FIGURE 2.5 — Distribution des rende-
ments de SX5E & 5 ans.

Distribution des rendements du SX5E sur 7 an
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FiGUurE 2.7 — Distribution des rende-
ments de SX5E & 7 ans.
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FIGURE 2.4 — Distribution des rende-
ments de SX5E & 4 ans.

Distribution des rendements du SX5E sur 6 an

FIGURE 2.6 — Distribution des rende-
ments de SX5E & 6 ans.

Distribution des rendements du SX5E sur & an

FIGURE 2.8 — Distribution des rende-
ments de SX5E & 8 ans.
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Distribution des rendements du $X5E sur 9 an Distribution des rendements du SX5E sur 10 an

z . z
z T

7 T T 0 [?11 T T T = T n’%:ﬂ T T T

-02 00 02 04 06 0.0 02 04 0.6
0.08 0.09

FiGUrRE 2.9 — Distribution des rende- FiGURE 2.10 — Distribution des rende-
ments de SX5E & 9 ans. ments de SX5E & 10 ans.
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FIGURE 2.12 — Rentabilités medianes an-
nualisées de SX5E de 'année 1 a10.
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FiGure 2.11 — Rentabilités moyennes
annualisées de SX5E de 'année 1 al0.

On remarque que la moyenne des rendements pour I’'SX5E des années 1 a 10 est
meilleure que les 8% d’ADEQUITY. En moyenne, les rendements du SX5E sont constants.
Aussi, on peut apercevoir que ’écart entre les barres verticales des 8% dI’ADEQUITY et la
moyenne des rendements de I’'SX5E est constant en fonction du temps. De plus, I’étude de
la densité montre une augmentation des rendements de I’'SX5E par rapport 8 ADEQUITY
en fonction du temps (translation de la courbe vers la droite).

Quand on s’intéresse a la distribution, on peut observer une plus forte occurrence des
rendements (classe modale) autour de 8% voire plus de l'année 1 a 4 mais ensuite de
Pannée 5 a 10, la plus forte occurrence se situe autour de 0% de rentabilité. On apercoit
également un effet de valeurs extrémes qui s’intensifie au cours du temps. A cause de cela,
nous nous intéressons a la médiane qui est insensible aux valeurs extrémes : on remarque
une translation de la médiane vers la gauche de 'année 1 a 6 (diminution) puis vers la
droite de 'année 6 & 10 (augmentation).
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2.1.2 Période de janvier 1987 a janvier 2017

Ici, on travaille avec 348 souscriptions de contrats donc 348 mois. Sur ces 348 contrats,
on prend en considération pour ’étude 322 contrats (seuls ceux qui sont terminés avant

2017).
Distribution des rendements du §X5E sur 1 an
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FiGURE 2.13 — Distribution des rende-
ments de SX5E a 1 an.
Distribution des rendements du $X5E sur 3 an
e
&
= ofs
T T 008 T T T
0.2 0 2 04 0.6
H

FiGURE 2.15 — Distribution des rende-
ments de SX5E a 3 ans.
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FiGURE 2.17 — Distribution des rende-
ments de SX5E & 5 ans.
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FIGURE 2.14 — Distribution des rende-
ments de SX5E & 2 ans.
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FI1GURE 2.16 — Distribution des rende-
ments de SX5E & 4 ans.
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FIGURE 2.18 — Distribution des rende-
ments de SX5E & 6 ans.
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Distribution des rendements du SX5E sur 7 an

FIGURE 2.19 — Distribution des rende-
ments de SX5E & 7 ans.

Distribution des rendements du SX5E sur 9 an

FiGURE 2.21 — Distribution des rende-
ments de SX5E & 9 ans.
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FiGURE 2.23 — Rentabilités moyennes
annualisées de SX5E de 'année 1 al0.

Distribution des rendements du SX5E sur 8 an

FIGURE 2.20 — Distribution des rende-
ments de SX5E & 8 ans.
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FIGURE 2.22 — Distribution des rende-
ments de SX5E & 10 ans.
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FIGURE 2.24 — Rentabilités medianes an-
nualisées de SX5E de 'année 1 a10.

En moyenne, les rendements pour chaque année de I’'SX5E sont meilleurs que les 8%
annuels que promet le produit ADEQUITY. Comme sur la période 1987-2007, ’écart entre
la moyenne des rendements de I’'SX5E et ’ADEQUITY reste constant au cours du temps.
Il n’y a que la médiane qui bouge : translation vers la gauche de 'année 1 a 6 (diminution)
puis vers la droite de 'année 6 & 10 (augmentation). On obtient le méme comportement
pour la médiane des rendements que précédemment. La seule différence est que la médiane
des rendements pour I'année 2 et 3 est en dessous des 8% d’Adequity contrairement & la
période 1987-2007. Jusqu’a l'année 4, les rendements de I’'SX5E sont centrés autour de
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8% voire un peu plus pour les deux premiéres années mais a partir de 'année 5, ils sont
centrés autour de 0% (plus haute occurrence). La moyenne pour I'SX5E est quand méme
meilleure que celle ’ADEQUITY de 'année 3 & 10.

Ici, on a un changement au niveau du graphe des rentabilités moyennes annualisées.
On remarque que lindice est bien meilleur qu’Adequity quand la période de détention
s’allonge et que le rationnel d’Adequity est de servir tout de suite un coupon élevé avec une
probabilité élevée en échange du refus d’une meilleure performance (celle que 'investisseur
aurait eu grace a l'indice sur la période) mais avec des probabilités plus faibles au début.
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2.2 Principe

Pour réaliser ce Backtesting, nous disposons des données de I'indice EuroStoxx50 di-
videndes non réinvestis du 31 décembre 1986 & aujourd’hui (Février 2017) et de celui des
dividendes réinvestis dans 'indice depuis le 31 décembre 1986. Dans le Backtesting, nous
utilisons les cours de cloture ajustés (« Adjusted Closing Price ») : ce sont les prix consta-
tés en fin de journée qui prennent compte de petites fluctuations suite & une opération
sur titres ayant modifié la structure du capital ou le cours du SX5E (ex : émission en nu-
méraire, distribution gratuite d’actions, division/création d’actions anciennes/nouvelles,
paiement de dividende...). Aussi, on justifie alors notre choix de ce prix par le fait que
I’ajustement permet la comparaison de I’évolution des cours dans le temps. Il est donc
pertinent dans le Backtesting.

2.3 Mise en oeuvre partielle

Toute notre étude sur I’analyse historique repose sur une base de données exploitable.
Ainsi, il a fallu créer une fonction sous R nommé « perf » qui traite les dates de 'SX5E
de facon a ce que si le produit s’arréte a 'année n un jour férié ou un jour de ferme-
ture de bourse, on prendra la date du prochain jour d’ouverture de bourse. On mettra en
parametre de la fonction « perf » la base de données utilisée puis la date de début d’enga-
gement dans le produit et 'option du graphique si on souhaite visualiser les variations du
sous-jacent. Cette fonction donne en sortie les 10 prochaines années de possibles sorties
de contrat avec le niveau du sous-jacent chaque année ainsi que la performance de I'indice
(en fonction du niveau initial). La performance de I'indice est :

_ prizlk]—priz]0]

Une fois que cette fonction a sorti les 10 prochaines dates anniversaires, il faut mainte-
nant créer une fonction « payoff _back » qui traite la performance de I'indice chaque année
en fonction de son niveau initial : cela déterminera alors si le produit s’arréte en cours de

vie ou va jusqu’a maturité 10 ans. Il s’agit ici d’implémenter les conditions d’existence et
d’arrét du produit développées dans la premiere partie.

Par exemple, si on avait décidé de souscrire a ADEQUITY le 30 Janvier 1990, le contrat
se serait arrété la 4eme année. On propose aux lecteurs de vérifier cette affirmation en
composant les commandes suivantes :

« payoff _back( perf(data__tmp,as.POSIX1t("1990-01-30")),10000,0.08,graph=TRUE) »

ou « data_ tmp » sont les données de 'SX5E, 10 000 euros le capital investi initialement
et 8% le taux de coupon du produit.

date.sortie nombre.année waleur.indice.sortie perf.indice.sortie perf.indice.sortie.annualisée perf.produit.sortie perf.produit.10ans

1994-01-31 4 1456.88 0.3044048 coortie2 0.08 0.00000299

FIGURE 2.25 — Tableau de sortie du produit souscrit le 30/01/1990.
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Le détenteur de ce contrat recoit donc au bout de la quatriéme année quatre coupons
de 8% de son capital initialement investi soit une performance actualisée de 9% sur 10 ans
(difficile & interpréter). Tout enjeu du BE réside dans I'interprétation de la performance
actualisée sur 10 ans dans la mesure ou selon les dates de souscription, le produit n’aura pas
la méme durée de vie. On remarque alors que l'indice a pris environ 36% de hausse depuis le
30/01/1990 pour finir & 1456.88 euros. On utilise 'implémentation de ces formules sous R :

— payoff = C+r x C x i ot i est 'année de sortie
— perf_indice_sortie_annualisée = perf[i]

; ‘o — payoff—-C
— perf_produit_ sortie = e

— perf_produit_ 10ans = perf_produit_ sortie x (1 + 0.02)10~

EuroStoxx 50 price evolution since 1990-01-30 for 10 years
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FIGURE 2.26 — Evolution de SX5E depuis le 30/01/1990 sur 10 ans.

2.4 Mise en ceuvre compléte de la matrice d’analyse histo-
rique

L’analyse historique depuis la date de création de I'indice SX5E se fait grace a la ma-
trice présentée plus bas. Il s’agira de traiter ’ensemble des données sur 10 ans a chaque fois
en fonction de la date de souscription du contrat. Dans la mesure ou la Société Générale
continue de proposer le produit ADEQUITY sur le marché en 2017 et au vue d’autres
produits structurés concurrents, nous avons jugé qu’il était pertinent de considérer une
souscription de contrat tous les mois.

On a donc créé une matrice pour laquelle les lignes sont les différentes simulations et
les colonnes les valeurs de sortie issue du comportement du produit.
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date.entrée date.sortie durée indice.sortie perf.indice perf.annualisée.indice perf.produit perf.produit.avec.placement
167  2001-01-15 2011-0117 10 2910.63 -0.388076242 -0.0388070242 0.00000000 0.00000000
168 2001-02-1% 2011-02-15 10 303046 -0.342296707 -0.0342296707 000000000 0.00000000
189 2001-03-15% 2011-03-15 0 278420 0337107865 -0.0337107865 0.00000000 0.00000000
170 2001-04-15 2007-04-16 i] 4379.25 0.019069675 0.0033282702 0.08000000 0.08559457
171 2001-051% 2011-0516 10 2881.31 -0.353088831 -0.0353085883 0.00000000 0.00000000
172 2001-06-1% 2007-06-18 G 4530.22 0.069229361 0.0115383102 0.08000000 0.08659457
173 2001-07-15% 20070716 i] 4557.57  0.136100548 0.0220834414 0.08000000 0.08559457
174 2001-08-1% 2007-08-15 G 4183.00 0.07401977% 0.0123366292 0.08000000 0.08659457
175 2001-081% 2005-09-15 4 333002 0.041828915 0.01045722388 0.08000000 0.09009299
176 2001-10-15% 2008-10-16 5 4001.97 0179262852 0.0358525704 0.08000000 0.08832640
177 2001-11-1% 2008-11-15 5 4108.83 0.108340231 0.0218630562 0.08000000 0.08832040
178 2001-121% 2006-12-15 5 414066 0121264064 0.0242528129 0.08000000 0.08832646
179 2002-01-15% 20068-01-16 4 364441 0.0019822904 0.0004955735 0.08000000 0.09009209
180 2002-02-15% 20068-02-15 4 3720.79 0.040123103 0.0122807758 0.08000000 0.090090209
181 2002-031% 2006-03-15 4 384216 0.016738754 0.00419718385 008000000 0.09009299
182 2002-04-15% 2006-04-18 4 3770.79 0.033028056 0.0082570139 0.08000000 0.09009209
183 2002-05-15 2006-05-15 4 371116 0.032101965 0.0080254013 0.08000000 0.090090209
184 2002-06-15% 2006-06-15 4 349325 0.094033824 0.0235084560 008000000 0.09009299
183 2002-07-15% 2004-07-15 z 2715.64 0.002369686 0.00118458429 0.08000000 0.09373275
186 2002-08-15 2005-08-15 3 3326.34 0.242219185 0.0807307283 0.08000000 0.091890485
187 2002-081% 2003-0915 1 2555.64 0.015630030 0.0156300297 0.08000000 0.09560741
188 20021015 20031015 1 257141 0.034718506 0.0347185057 0.08000000 0.09560741
189 2002-11-15 20031117 1 25586.05 0.010544384 0.0195443841 0.08000000 0.09550741

FIGURE 2.27 — Extrait de la matrice Analyse historique SX5E (crise 2007 intégrée).

2.5 Traitements et résultats de analyse historique d’ADE-
QUITY et du SX5E (période de souscription : Janvier
1987 — Mai 2007) sur la base de données non complétée.

Une fois la matrice obtenue, on cherche & calculer les probabilités de sortie du contrat
ADEQUITY afin d’obtenir la performance du produit en fonction de I'année de sortie
pour ensuite I'annualiser. A noter que dans cette partie, on exclut les contrats issue de la
crise 2007-2008 puisqu’ils ne sont pas sortis encore avec le mécanisme de remboursement
anticipé (besoin des 10 années pour comparer les performances). Il est aussi intéressant de
segmenter le backtesting, ici on profite de la souscription jusqu’a Mai 2007 pour pouvoir
étudier l'efficacité du produit ces dernieres années apres la crise de 2007-2008. On verra
dans la prochaine partie comment on peut considérer des souscriptions de contrats jusqu’a
Mai 2016 pour observer I'impact de la crise de 2007-2008 et du contexte de taux d’intérét
bas.
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FIGURE 2.28 — Histogramme de la durée de vie du produit souscrit entre Janvier 1987 et
Mai 2007.

Dans ce Backtesting, la majorité des contrats ne vont pas jusqu’a maturité (environ
seulement 7% des contrats) et lorsqu’ils arrivent a maturité, aucun contrat ne donne une
rentabilité de 10 coupons de 8% : a chaque fois, on fait face soit a une perte de capital
supérieur a 40% soit & un remboursement totale du capital initial investi sans ajout de
coupon. Dans ce cas, on peut dire que l'investisseur a perdu 10 année d’investissement
au taux sans risque, il aurait mieux fallu épargner sur un produit a taux sans risque de
2%. C’est tout l'intérét de ce genre de produit, ils sont intéressants dans la mesure ou les
marchés varient peu ces derniere années. De plus, pour les contrats qui vont a maturité
(10 ans), on observe une perte moyenne de 4% sur le capital rendu (majorité des contrats
a 10 ans sont nuls).

Si on revient a I'histogramme, plus de 70% des contrats s’arrétent la premiére année,
il suffirait donc de souscrire tous les ans et de récupérer un coupon de 8% puis de ré-
investir mais la probabilité qu’on s’arréte a chaque année 10 ans consécutives est assez
petit (0,7'0). Enfin, si le contrat ne s’arréte pas la premiére année, il s’arréte la deuxieéme
année (10% environ des contrats) et l'investisseur récupere deux coupons de 8%, ce qui
est équivalent & souscrire a un premier contrat qui s’arréte la premiere année puis de re-
souscrire a un contrat qui s’arrétera aussi a un an. De maniére générale, on peut relever
une performance actualisée d’environ 9% (avec un placement a 2% sans risque le reste des
10 ans de vie du contrat) mais bien souvent le produit affiche une performance annualisée
d’environ 8% par an.

Quant au cas ou le produit va jusqu’a maturité, on releve, en calculant la moyenne sur
la 6éme colonne, une perte d’environ 4% sur le capital initial investi. On peut donc dire
que plus le produit dure, moins il a de chance d’étre rentable.
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FIGURE 2.29 — Comparaison de la rentabilité ADEQUITY et de SX5E (souscription Jan-
vier 1986/Mai 2007).

On peut remarquer que si on investissait directement dans I'indice SX5E, la rentabilité
a la hausse comme a la baisse du SX5E actualisée serait presque deux fois plus élevée que
la rentabilité actualisée I’ADEQUITY. Cela vient du fait que le produit offre un coussin
de sécurité jusqu’a une chute de l'indice de 40% par rapport a son niveau initial et un
plafond de gain avec un coupon a 8% par an.

SX5E

Adequity

F1GURE 2.30 — Diagramme de la meilleure rentabilité entre Adequity et son indice sous-
jacent (SX5E) sur la période 1987- 2007 exclu.

Dans ce camembert, on traite tous les contrats souscrits et on compare & chaque fois la
performance annualisée I’ADEQUITY et de I'SX5E. 1l s’agit donc ici de la proportion du
nombre de contrats plus performants selon qu’il est atteint par ADEQUITY ou I’'SX5E.
Ici, on s’apercoit que la rentabilité annualisée de l'indice SX5E est meilleure que celle
d’ADEQUITY dans 65% des contrats. Investir dans I'indice SX5E offrait donc davantage
d’effet de levier en termes de rentabilité durant cette période.
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2.6 Traitements et résultats de analyse historique d’ADE-
QUITY et du SX5E (période Janvier 1987 — Mai 2017)
sur la base de données ajustée.

Dans cette partie, on traite le backtesting totale avec la base de données complétée
comme expliqué précédemment. Cependant, nous repartons avec I’hypothese d’incertitude
du marché pour les contrats de Mai 2007 a début 2008 pour obtenir une analyse correcte
et pertinente. On supprime donc de notre échantillon de contrat ceux dépassant ’année
2017. En effet, on ne peut prédire le marché de maniére exacte, un contrat ne s’arrétant
pas avant 2017 ajoute des erreurs dans le backtesting. Au total, on exclut 23 contrats.

04

Probabilité de sortie

0.2

0.0

Durée du produit effective

F1GURE 2.31 — Diagramme de la durée de vie du produit avec base ajustée sans les contrats
de la crise 2007-début 2008 et de 2015 (souscription 1987-Mai 2016 et date de sortie
maximale Mai 2017).

Dans les cas ot le produit va jusqu’a maturité, on releve, en calculant la moyenne sur la
6eme colonne, une perte d’environ 3.8% sur le capital initial investi. On peut donc dire que
plus le produit dure, moins il a de chance d’étre rentable. D’ailleurs, le produit aura une
valeur nulle si le mécanisme de remboursement anticipé ne s’active pas avant 2007 (inclus).
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FI1GURE 2.32 — Comparaison de la rentabilité de ADEQUITY et de SX5E avec base ajustée
sans les contrats de la crise 2007-début 2008 et de 2015 (souscription 1987 - Mai 2016 et
date de sortie maximale Mai 2017).

SX5E

60 %

40 %

Adequity

F1GURE 2.33 — Diagramme de la meilleure rentabilité entre ADEQUITY et SX5E avec base
ajustée sans les contrats de la crise 2007-début 2008 et de 2015 (souscription 1997-Mai
2016 et date de sortie maximale Mai 2017).

De maniere globale, quand on reproduit les variations passées de 'indice SX5E, on
s’apercoit que l'indice a une meilleure rentabilité annualisée pour 60% des contrats par
rapport a ADEQUITY. A titre indicatif, si on prend en considération I'impact de la crise de
2007-2008, cela augmente le nombre de contrats de meilleure rentabilité pour ADEQUITY
de 7%. On peut nuancer tout de méme ce résultat car sur de plus courtes durées (2004-2017
par exemple), le produit aurait été meilleur que le SX5E. D’ailleurs, 1’étude du produit
doit se faire dans I’ere du temps, il faut donc davantage s’intéresser aux dernieres années
quitte a simuler un indice en calibrant les paramétres du modele choisi en fonction des
données du marché (ex : les produits dérivés comme les options). Nous verrons cela dans
la prochaine partie qui s’intéresse a la simulation stochastique.
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En conclusion de ce backtesting, on voit que l'indice SX5E est bien meilleur que le
produit si on prend la totalité des données. Cependant, en segmentant 1’étude vers les
dernieres années, on voit que le produit est en accord avec son apparition sur le marché :
il est plus performant que I'indice SX5E apres la crise de 2008 (contexte de taux bas). Au
premier abord, on pourrait croire que plus le produit dure, plus on est gagnant (avec le
nombre de coupons) mais il n’en est rien. Plus le produit dure, moins il y a de chance que
le mécanisme de remboursement anticipé s’active. Tout 'intérét du produit pour le client
est qu’il s’arréte la premiere année. De cette fagon, par la suite, on s’intéressera seulement
aux contrats qui s’arrétent la premiere année. On comparera la performance entre le SX5T
et le produit.



Chapitre 3

Comparaison entre
I’investissement « naif » sur le

SX5T et celui ’ADEQUITY

On ¢’intéresse maintenant a la comparaison des rendements entre SX5T et ADE-
QUITY. En refaisant les mémes manipulations que précédemment sur la base SX5T, on

obtient une matrice que ’on peut voir & la prochaine page.

On compare les différentes rentabilités A’ADEQUITY, SX5E et SX5T. Dans cette
sous-partie, on ne conserve que les contrats dont on a une totale certitude qu’il s’arréte au
pire la 10éme année. On néglige donc les 23 contrats de 2007-Février 2008 et quelques-uns
de 2014 et 2015. On s’intéressera encore a la segmentation ici, mais on considérera les

périodes 1987-2007 et 2007-2017.

Sommaire
3.1 Etude sur la période de souscription Janvier 1987 a Février
52 0L 26
3.2 Etude sur la période de souscription Janvier 2007 a Février
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On obtient comme matrice basée sur SX5T :

date.entrée
151 1999-00-15
152 1999-10-15
153 1008-11-15
154 1000-12-15
155 2000-01-15
156 2000-02-15
157 2000-03-15
158 2000-04-15
159 2000-05-15
160 2000-06-15
161 2000-07-15
162 2000-08-15
163 2000-08-15
164 2000-10-15
165 2000-11-15
166 2000-12-15
167 2001-01-15
168 2001-02-15
169 2001-03-15
170 2001-04-15
171 20010515
172 2001-06-15
173 2001-07-15
174 20010815
175 2001-09-15
176 2001-10-15
177 2001-11-1%
178 2001-12-1%

date.sortie  durée SXSE.sortie

20000915
2000-10-16
2000-11-15
2000-12-15
2010-01-15
2010-02-15
2010-03-15
2010-04-15
2010-0517
2010-06-15
20100715
20100816
20100815
20101015
20101113
201012113
2011-0117
2011-02-15
2011-0315
2007-04-16
2011-05-16
2007-06-18
2007-07-16
2007-08-15
2005-09-15
2006-10-16
2006-11-1%5
2006-12-1%

1

1

1

1
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

6
10

wom o e oo

5199.14
4793.14
5053.48
4718.00
204025
268383
287055
301265
263534
2716.30
2702.81
2693.20
2794.36
2841.65
2848.45
2831.88
2910.63
3030.45
278420
437025
288131
453022
455757
4133.06
333902
4001.97
4108.83
4140.66

perf.SXSE - perf.annualisée.SXSE

03622655867
0317223715
0203249632
0052610443
-0.398044836
-0.467845650
-0.435281272
0395008896
0491510134
0.491185710
0.405470006
0481411225
0.452534188
0.407142201
-0.436338010
-0.399771080
-0.388976242
0342296707
-0337107865
0.019969675
-0.353088831
0069220861
0.136100648
0074019775
0041828915
0.179262852
0100340281
0121264064

0.35226558673
0.3172237154
02032496321
00526104427

-0.0398044836
-0.0467845650
-0.0435281272

0.0395008896
0.0491510184
0.0491185710
0.0425470006
0.0481411225
0.0482534188
0.0407142201

-0.0436338019
-0.0399771089
-0.0388976242
-0.0342296707
-0.0337107865

00033282792

-0.0353088831

00115383102
00226834414
00123366292
00104572288
0.0358525704
0.0218680562
0.0242528120

perf.produit perf.produit.avec.placement

0.08000000
0.08000000
0.08000000
0.08000000
0.00000000
-0.04678456
-0.04352813
0.00000000
0.04915102
0.04011857
0.04054709
0.04814112
0.04625342
0.04071423
-0.04363389
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.08000000
0.00000000
0.08000000
0.08000000
0.08000000
0.08000000
0.08000000
0.08000000
0.08000000

0.09560741
0.09560741
0.00560741
0.09560741
0.00000000
0.04678456
004352813
0.00000000
0.04915102
0.04011857
0.04054709
0.04814112
0.04625342
0.04071423
0.04363389
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.00000000
0.08650457
0.00000000
0.08650457
0.08650457
0.08659457
0.09009299
0.088320460
0.08832646
0.08832646

perf.annuali

0376117133

0.330649130
0215565728
0063315425
-0.023791755
-0.032542554
-0.028409752
0.023288860
0.034875185
0.034484199
0.035071580
0.032278650
0.030826811
0.022607900
-0.027133796
-0.0220949026
-0.020923104
-0.014789500
-0.014124223
0026722916
-0.015275884
0.033088760
0050768597
0039071454
0034518839
0.063974604
0.048652851
0.051575668

FIGURE 3.1 — Matrice précédente avec ajout de SX5T.

£.8X5T | perf.8X5T.10.ans

0.440404790
0.305156319
0.257621000
0.075667704
0.023701755
0.032542554
0.028400752
0.023288860
0.034875185
0.034484100
0.035071580
0.033278650
0.030826811
0.023807000
0.027153796
0.022004026
0.020023104
0.014789500
0.014124223
0.028025744
0.015275884
0.041228490
0.054053562
0.042202198
0.038873819
0.070633132
0.053716670
0.056243705

3.1 Etude sur la période de souscription Janvier 1987 a Fé-

vrier 2007

isée

Rentabilité annual
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FIGURE 3.2 — Comparaison des rentabilités SX5E/ADEQUITY /SX5T pour des souscrip-

tions de contrats entre Janvier 1986 et Janvier 2007.

On obtient une rentabilité annualisée de 15.76%, 7.29% et 18.78% respectivement pour
SX5E, ADEQUITY et SX5T.
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Adequity

FIGURE 3.3 — Diagramme sur la proportion de contrats de meilleure rentabilité entre
Adequity et SX5E pour des souscriptions de contrats entre Janvier 1986 et Janvier 2007.

FicUrRE 3.4 — Diagramme sur la proportion de contrats de meilleure rentabilité entre
Adequity et SX5T pour des souscriptions de contrats entre Janvier 1986 et Janvier 2007.

Le prochain graphique représente le nombre de contrats en fonction de la performance
a un an entre ADEQUITY et SX5T. On cherche a étudier si 'investissement a un an dans
SX5T est plus intéressant qu’ADEQUITY. En effet, la question que se pose 'investisseur
est : & quoi sert la condition de capital garanti jusqu’a une baisse de l'indice de 40%,
dans le cas ou le produit ne va pas jusqu’a maturité ? A quoi cela sert-il de plafonner ses
gains & 8% par an avec ADEQUITY, si on peut toucher davantage avec SX5T sur un an,
sachant que presque 7 contrats sur 10 s’arrétent la lére année? Le graphique montre la
comparaison entre la performance du SX5T et celle ’ADEQUITY pour les contrats dont
le mécanisme de remboursement anticipé s’active la premiere année. On compare donc les
8% (barre bleue verticale) ’ADEQUITY avec la performance de 'SX5T pour la premiére
année. Quand SX5T est meilleure que 8%, on compte les occurrences en relevant les per-
formances de I'indice : on obtient alors le nombre de contrats & un an de performance du
SX5T supérieur au 8% d’Adequity.



3.1. ETUDE SUR LA PERIODE DE SOUSCRIPTION JANVIER 1987 A FEVRIER
2007 28

SRl WWWMW o

Frequency

1
06

I T
01 0.2

r

FiGURE 3.5 — Distribution du nombre de contrats en fonction de la performance de la
premiere année lorsque SX5E > ADEQUITY.

En regardant la probabilité de sortie du produit au bout d’un an, pour cette période,
soit 72.5% des contrats (environ 174). 155 contrats sur 174 (89%) ont de meilleures perfor-
mances & un an pour ’'SX5E par rapport &8 ADEQUITY. Quand on compare les moyennes
des performances sur un an des contrats d’un an, on obtient 21% et 8% respectivement
pour SX5E et ADEQUITY.
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FIGURE 3.6 — Distribution du nombre de contrats en fonction de la performance de la
premiere année lorsque SX5T > ADEQUITY.

157 contrats sur 174 (90%) ont de meilleures performances & un an pour I'SX5T par
rapport &8 ADEQUITY. Quand on compare les moyennes des performances sur un an des
contrats d’un an, on obtient 24% et 8% respectivement pour SX5T et ADEQUITY.
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3.2 Etude sur la période de souscription Janvier 2007 a Fé-
vrier 2016

Rentabilité annualisée
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|
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FIGURE 3.7 - Comparaison des rentabilités annualisées moyennes
SX5E/ADEQUITY/SX5T pour des souscriptions de contrats entre Janvier 2007 et
Mai 2016.

On obtient une rentabilité annualisée moyenne de 9.97%, 7.9% et 13.61% respective-
ment pour SX5E, ADEQUITY et SX5T.

SX5E

4878 %

Adequity

F1GURE 3.8 — Diagramme de la proportion de contrats de meilleure rentabilité entre Ade-
quity et SX5E pour des souscriptions de contrats entre Janvier 2007 et Mai 2016 (tous les
contrats de durée de vie compris entre 1 et 10).
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FI1GURE 3.9 — Diagramme de la proportion de contrats de meilleure rentabilité entre Ade-
quity et SX5T pour des souscriptions de contrats entre Janvier 2007 et Mai 2016 (tous les
contrats de durée de vie compris entre 1 et 10).

Quand on compare les rendements annualisés entre 1987-2007 et 2007-2017, on s’aper-
¢oit que les rendements annualisés du SX5E diminue fortement (passage de 15% a 10%).
Depuis 2007, I'investissement dans I'indice est donc moins intéressant. Cela est diie a une
hausse constante de l'indice depuis 1987 (cf. graphe du sous-jaccent). Si on s’intéresse au
diagramme de proportion de contrats de meilleure rentabilité, on remarque que la propor-
tion de contrats pour Adequity progresse (passage de 35% a 50%). On s’apergoit donc que
depuis 2007, Adequity gagne en performance et donc devient un produit compétitif avec
I’'SX5E. Nous vérifierons cela plus tard avec les simulations prospectives.
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FIGURE 3.10 — Distribution des rendements (performance & un an) SX5E > ADEQUITY.

En regardant la probabilité de sortie du produit au bout d’un an, pour cette période,
soit 65% des contrats (environ 53), 42 contrats sur 53 (79%) ont de meilleures perfor-
mances & un an pour ’'SX5E par rapport 8 ADEQUITY. Quand on compare les moyennes
des performances sur un an des contrats d’un an, on obtient 18% et 8% respectivement
pour SX5E et ADEQUITY.
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FIGURE 3.11 — Distribution des rendements (performance a un an) SX5T > ADEQUITY.

De méme, 48 contrats sur 53 (91%) ont de meilleures performances a un an pour I’'SX5T
par rapport & ADEQUITY. Quand on compare les moyennes des performances sur un an
des contrats d’un an, on obtient 20% et 8% respectivement pour SX5T et ADEQUITY.

En conclusion, avec ces études segmentées, on remarque que le produit est devenu

plus intéressant apres 2007 quand on regarde les proportions de contrats pour SX5E ou
SX5T par rapport a ADEQUITY. Cependant, avec le nouveau graphe, on s’apercgoit que
de maniere générale et pour les deux périodes, I'investissement & un an sur SX5E ou SX5T
est bien meilleur que celui I’ADEQUITY et avec une fréquence d’apparition tres élevée
(entre 80 et 90%). En effet, la performance a un an est plus élevée de plus de deux fois
que celle ’ADEQUITY pour SX5E et SX5T (voir 3 fois). On peut toutefois remarquer
une tendance a la baisse dans les performances & un an des indices SX5E et SX5T. En
effet, celle de 'SX5E passe de 21% a 18% et celle de 'SX5T de 24% a 20%. Quand
ADEQUITY s’arréte la lére année, il est donc plus avantageux d’investir dans 'indice
que dans ADEQUITY pour pouvoir bénéficier d’un haut rendement. (présence de valeurs
extrémes).
Cependant, nous avons précédemment montré que si on considere les rendements a un
an sur tout la période 1987-2017 de I’'SX5E, tous les rendements potentiels a un et deux
ans sont de moins bonnes performances que les 8% d’Adequity. Le résultat sur les exces
de rendement du SX5E par rapport au 8% d’Adequity provient des valeurs extrémes
de rendement du SX5E. Lorsque celui-ci est de meilleure performance, il I'est avec des
rendements trés supérieurs (parfois jusqu’a 50% de rendement).
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3.3 Etude sur toute la période 1987-2017
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Ficure 3.12 -  Comparaison des  rentabilités  annualisées moyennes
SX5E/ADEQUITY /SX5T pour des souscriptions de contrats entre Janvier 1987 et
Mai 2016.

On obtient une rentabilité annualisée moyenne de 14.28%, 7.44% et 17.47% respecti-
vement pour SX5E, ADEQUITY et SX5T.
SX5E

61.5 %

38.2%

Adequity

FIGURE 3.13 — Diagramme de la proportion de contrats de meilleure rentabilité entre
Adequity et SX5E pour des souscriptions de contrats entre Janvier 1987 et Mai 2016 (tous
les contrats de durée de vie compris entre 1 et 10).
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FI1GURE 3.14 — Diagramme de la proportion de contrats de meilleure rentabilité entre
Adequity et SX5T pour des souscriptions de contrats entre Janvier 1987 et Mai 2016 (tous
les contrats de durée de vie compris entre 1 et 10).
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FIGURE 3.15 — Distribution des rendements (performance & un an) SX5E > ADEQUITY.

En regardant la probabilité de sortie du produit au bout d’un an, pour cette période,
soit 70% des contrats (environ 225), 183 contrats sur 225 (81%) ont de meilleures perfor-
mances a un an pour ’'SX5E par rapport &8 ADEQUITY. Quand on compare les moyennes
des performances sur un an des contrats d’un an, on obtient 19% et 8% respectivement
pour SX5E et ADEQUITY.
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FIGURE 3.16 — Distribution des rendements (performance a un an) SX5T > ADEQUITY.

De méme, 211 contrats sur 225 (94%) ont de meilleures performances & un an pour
I’SX5T par rapport & ADEQUITY. Quand on compare les moyennes des performances
sur un an des contrats d’un an, on obtient 23% et 8% respectivement pour SX5T et ADE-
QUITY.

En conclusion, on a pu remarquer que lorsqu’ADEQUITY s’arréte la lere année, la
rentabilité moyenne de SX5E et SX5T est bien meilleure pour une grande majorité des
contrats (proche des 100% pour ’'SX5T). Quand la rentabilité de I'indice est meilleure que
le produit, elle 'est de maniére treés élevée (presque 3 fois la rentabilité du produit pour
I’SX5T). Finalement, investir directement dans I’'SX5E ou 'SX5T est plus intéressant que
dans le produit quand on suppose que le produit s’arréte la premiére année.
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Simulation prospective du produit
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Chapitre 4

Simulation prospective

Dans cette troisieme partie, nous vous présenterons la simulation prospective effectuée
sur notre produit. Pour cela, nous avons utilisé et implémenté (sous R) deux modeles de
simulation.

Nous souhaitons connaitre les performances de notre produit en modélisant 'indice
Euro Stoxx 50 un grand nombre de fois et en calculant les payoffs associés. Ceci nous
permettra d’avoir en moyenne, les gains potentiels de notre produit et la date de sortie de
celui-ci.

Pour chaque modele, nous vous présenterons leurs équations différentielles stochas-
tiques et leurs solutions. Cette résolution est effectuée via une discrétisation. De plus,
nous rappellerons la théorie et les hypothéses de ces deux modeles de projection.

Sommaire
4.1 Les modeéles de projection . . . .. ... .. ... ... . .. 37
4.2 Le calibragedes modeles . . . . ... ... ... 0 0o 42
4.3 Résultat des simulations . ... ... ... ... .. 000 45
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4.1 Les modeles de projection

4.1.1 Le modéle de Black and Scholes

Au début des années 1970, Fisher Black et Myron Scholes ont opéré une avancée ma-
jeure en matiere d’évaluations d’options. Ils sont a l'origine du célebre modeéle de Black
et Scholes. Ce dernier a eu un important impact sur les méthodes utilisées par les tra-
ders, tant en matiere d’évaluation d’options que dans la mise en place de techniques de
couverture. Aujourd’hui, les outils utilisés pour établir le prix des options reposent sur
ce modele. Basé sur des hypotheses telles que D'efficience des marchés ou le fait que nous
considérons les rendements comme gaussiens, ce modele est soumis a quelques controverses.

Le processus suivi par 'action est un mouvement brownien géométrique. Il est carac-
térisé par :

Soit (2, F, P) un espace probabilisé complet :
dSt = MStdt + O'StdBt (41)

Avec :
— S est le prix de lactif sous-jacent au temps t
— u la dérive
— o la volatilité
— B = (B})t>0 est un mouvement Brownien

La résolution de I’équation donne :
o2
Sy = Soexp | (p — ?)t + 0B, (4.2)

ol, Sy est la valeur de l'actif au temps t = 0.
Démonstration a l'aide de la formule d’It6 :

On pose f(t,x) = f(x) = Spe® et X; = 0By + (u — 302)t = [y 0dBs + [ (u — $02)ds
1 2)

avec t € [0,T] et on pose vs = 0 et as = (u — 50
On a Sy = SpeXt = f(t,X;) or O, f(t,x) =0, 0, f(t,z) = f(t,x), 02, f(t,z) = f(t,x) (1)
Donc dS; = df (t, X¢) = (Ouf(t, Xi) + 0u f(t, Xi)ou + 502, f (t, Xo)7E)dt + Oy f (¢, )Y d By
Par (1), on obtient : dS; = 0SidB; + pSidt, t € [0,T]

On a donc la preuve de lexistence de la solution S;.
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Pour 'unicité :

Soit S une solution de I’équation différentielle (4.1).

On pose le processus : Yi=exp(—cBy — (i + %2)75), t>0
On a donc : dY;=—puYidt - aY}/d,Bt—i—%QYtdt
De plus : dS; = pSidt + 0Sid By

On calcule :

d(StY;g) =dS;Y; +dYiS; +d <Y, S >
= 1S Yidt + 0S8,Y:dB; — S;Y;0dBy — 1S Yidt + 02Y;Sdt — 02Y,S,dt
=0

Donc S5;Y;=5yY; or Yy=1
Et donc St:%:Soexp(ut +oBy)

L’unicité est donc vérifiée.

Comme formule discrétisée, on trouve donc :

2
Sy = Spexp | (u — %)h +ovVhZ (4.3)

avec t,h>0 et Z une loi normale N (0, 1).

Le modele de Black and Scholes a un atout majeur, c’est sa simplicité dans sa compré-
hension et son utilisation. Or, il se trouve que les résultats obtenus par ce modele ne soient
pas si proches que ca de la réalité. En effet, le fait que les rendements soient considérés
comme gaussien amene a négliger les fortes variations de I'action, c’est-a-dire a négliger les
krachs boursiers qui sont effectivement présents et principalement pris en compte depuis
la crise des sub-primes en 2008. Ainsi, le modele de Black and Scholes n’est donc pas le
plus fiable pour simuler I’évolution d’une action.

Nous allons donc vous présenter, le modele de Merton qui permet de simuler le cours
d’une action en prenant plus en compte les possibles krachs boursiers.

4.1.2 Le modéle de Merton

Le modele de Merton, comme le modeéle de Black and Scholes, permet de modéliser
I’évolution d’une action mais a contrario de celui-ci, on ne considere plus les rendements
comme gaussiens (ce qui est le cas dans la vie réelle). On considére que le prix de l’action
présente des sauts a des instants aléatoires et qu’entre ces sauts, la dynamique du cours
de I'action suit le modele de Black and Scholes. Cette notion de saut est introduite via un
processus de Poisson.

L’introduction de ces sauts permet d’étre plus proche de la réalité et d’avoir des in-
formations plus proches du titre. En effet, le mouvement brownien modélise I'information
sur le marché et le processus de Poisson représente I'information propre a l'action.
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Le processus suivi par 'action est caractérisé par :
dS; = pSidt + 0 5:dBy + S;-d Ly (44)

Ny
ou Lt = Z Zz
=0

Avec :

— S est le prix de Dactif sous-jacent au temps t
— u la dérive

— o la volatilité

— B; un mouvement brownien réel standard

— N=(Ny)¢>0 un processus de Poisson d’intensité A>0 c’est a dire Ny=) _;~; 1 {7 < t}

avec 10 =0 <711 < ... <7k < ..y Tig1 — Tyt > 1,iid de loi Ey.
— Z; une suite de variables aléatoire i.i.d telles que P(Z; > —1)=1 pour tout i>1.
— On suppose que (Bi)t>0, (Nt)i>0 et (Z;)i>1 sont indépendants.
La résolution de I’équation donne :
Ni 1
Sy =50+ H(l + Z;) - exp {O‘Bt + (p— 202)25]
i=1

=S50 exp

1 Nt
0By + (1 — 502)t +> (In(1 + Zy))
=1

Démonstration :

2
* t< T, St:Sg-emp(aBt—i—(u—%)-t)

2
g
t,/ 1, Sr_ :SO'GZL'p(O'Bn"‘(M_?)'Tl)

1

Sy — S,

1—

=AS, =8, AL, =2-S_ = Sp=01+2)-5,_

[Sn = So(1+ Z1)exp(oBr + (1 — U;) " T1) j

02

o n<t<m S =85 exp(c(B—B)+ (n-— ?) (t—m11))
o2
=So(1+ 2Z1) - exp(oB + (1 — 7) -t)
2

o
t /1, S, =So(1+ Z1)-exp(ocBr, + (1 — ?) - Ty)

Sry—Sp =ASy, =8, AL,=2y-S. = Sn=(+2%) S,

[STQ = So(1+ 21+ Zo)eap(oBry + (1~ 5) - ) j
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Par récurrence, on obtient :
2
o
o Th<t<Tpt1, Sp=05. exp(c(Br— By + (n— ?) < (t — k)
2

=So(1+Z1)...(1+ Zy) - exp(oc By + (p — %)-t)

Le processus (NVi)¢>0 = k pour ¢ €< 7, T,4+1 > par définition. On retrouve donc la
formule (4.5) :

Ny

L 5
S = SO'i:]__{(l +Zi)-exp{aBt+ (1 — 2 )t

Comme formule discrétisée, on obtient donc :

2 Nt+h
Syin = Srexp |oVhZ + (u — %)h + Z In(1+ Z;)
i=N¢+1
0'2 _ —
= Ste.’I}p O'\/EZ + (ILL — ?>h + (th)/.l, —|— Nt7h0'}/t7h‘| (46)

avec In(14+7;) qui suit une loi normale N(ji,0) et Y;j, une v.a. gaussienne standard,
indépendant de N, du MB B, et des Y} pour s<t et N une suite de v.a de méme loi.

Comme nous I’avons rappelé dans les hypotheses, la suite de variables aléatoires (Z;);>0
est i.i.d de loi quelconque et strictement supérieur & -1. Pour simuler le cours de ’action,
nous avons donc dii choisir une loi. De plus, nous avons choisi I’existence d’un saut par an
ce qui nous donne un \ = %2 (une année est composée de 252 jours ouvrés).

Dans un premier temps, il nous a paru intuitif de donner a cette variable deux valeurs
possibles qui apparaitront avec une méme probabilité : une positive et une négative, ce
qui caractérisera soit une hausse soit une baisse du cours en cas de saut. Pour choisir ces
parametres, nous avons regardé sur la période de 2010 a aujourd’hui, la moyenne quoti-
dienne des hausses et des baisses et nous avons trouvé 1% pour les deux. C’est & dire, les
(Z;)i>0 suivent cette loi :
1
2

Dans un second temps, nous avons considéré les (In(1 + Z;));>0 comme i.i.d de loi
N(m, §?) avec m € R et § > 0. Ce choix offre 'avantage de garantir que le prix de 'indice
ne peut devenir négatif, d’apres la formule (4.5) ), puisque 14+Z; = exp(X) ou X suit la loi
N(m, §2). Mais il présente I'inconvénient d’accorder trop d’importance aux sauts positifs
a cause de ’exponentielle.

P(Z; =0.01) = P(Z = —0.01) =

En effet, dans le cas d’une loi normale centrée, la probabilité d’avoir un saut négatif
est égale a la probabilité d’avoir un saut positif : avec les notations précédentes X centré
sur 0, c’est a dire 1 + Z; centré sur 1. Mais 'amplitude des sauts est dissymétrique, et les
sauts positifs sont avantagés, ce qui n’est pas souhaitable. On pourrait donc considérer
1 + Z; suivant une loi Normale centrée sur 1 (Z; ~ N(0,62)), mais la probabilité d’avoir
une valeur d’indice négative n’est alors plus nulle.
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La solution consisterait & prendre Z; ~ N(0,62) avec Z; > —1, mais on quitte alors le
cadre du modele de Merton classique puisque qu’on utilise une loi des sauts conditionnelle,
et on ne peut plus utiliser ’expression explicite du prix du Call.

Or nous avons besoin de la formule explicite du call dans le modele de Merton seulement
pour le calibrage (que nous expliquerons par la suite), et nous avons justement rencontré
des problemes sur cette partie qui n’a pas abouti. Nous avons donc fait le choix de garder
Z; ~N(0,6%), Z; > —1 afin de conserver des sauts que nous estimons plus réalistes, sans
que cela impacte la suite de notre cadre théorique puisque nous n’utilisons pas, finalement,
I’expression explicite du call dans le modeéle de Merton.

Reste ensuite a obtenir 'espérance et la variance de la loi normale décrivant les sauts.
Nous avons tenté de prendre des valeurs qui semblent cohérentes et qui font sens dans
notre contexte. Ainsi nous avons une moyenne nulle, afin d’avoir autant de sauts positifs
que de krach. Pour la variance, nous avons choisi la valeur qui permet d’obtenir un quantile
a 99% égal a 0.01 pour faire lien avec les sauts de Bernoulli. Cela signifie que seulement
une fois tous les 100 ans en moyenne on obtient un saut plus important que 1% de la
valeur du cours. On obtient comme écart-type 0.004298583 (qnorm = 0.009999999).

Nous avons donc désormais, toute la théorie pour implémenter sous R, ces modeles.
Tout d’abord, nous avons effectué nos simulations avec comme parametres, les parametres
historiques observés sur I’évolution du cours de 'Euro Stoxx 50 sur la période de 2010 a
aujourd’hui pour Black and Scholes et pour Merton avec les parametres cités ci dessus.
Et ensuite, pour avoir des résultats plus fins, nous avons appliqué a nos parametres un
calibrage que nous expliquons ci-apres.

4.1.3 L’implémentation sous R

Tout d’abord, nous avons créé les fonctions « diffusion » qui simulent ’évolution de
I’SX5E de maniere prospective sur une période de 10 ans avec les modeles de Black and
Scholes et de Merton. A I'aide de celles-ci, nous avons implémenté la fonction « payoff _simu »
qui nous renvoie le payoff associé au cours du sous-jaccent simulé.

Comme pour ’étude historique, on exprime dans une matrice M différents résultats tels
que la valeur du payoff, la performance annualisée de I'indice, du produit ... On effectue
pour cela 100 000 simulations.

A partir de cette matrice, nous vous présenterons plusieurs résultats dans la partie
« Résultats des simulations ».
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4.2 Le calibrage des modeles

L’étape du calibrage est fondamentale dans notre étude prospective du produit. En ef-
fet, pour obtenir des résultats cohérents, il est important de bien calibrer nos parametres
pour qu’ils soient le plus proche possible des marchés actuels car bien que nos modeles
soient tres performants, si 'on rentre des parametres qui ne sont pas cohérents, les résul-
tats ne le seront pas non plus.

Nous avons choisi d’utiliser la méthode implicite comme méthode de calibrage qui offre
de meilleurs résultats que la méthode historique.

4.2.1 Calibrage en méthode implicite

L’idée générale de cette méthode repose sur la minimisation de I’écart quadratique
entre les prix observés sur le marché et les prix théoriques.

Pour cela, nous avons utilisé les prix en vigueur des options de références (call et put)
sur le marché et les formules analytiques du prix du call et du put données par la formule
de Black and Scholes.

Pour rappel, « le call est une option d’achat donnant a son détenteur le droit d’acheter
une certaine quantité d’un actif sous-jacent a une date future donnée et a un prix convenu.
Le put est une option de vente donnant le droit a son détenteur de vendre une certaine
quantité d’un actif sous-jacent a une date future et a un prix convenu. »

4.2.2 Données du marché

Comme nous ’avons dit précédemment, nous utilisons les prix en vigueur sur le marché
des calls et des puts. Cette partie ayant été faite au début du mois de février, les dates de
souscription et les dates d’échéance ne sont donc plus d’actualité. Le lecteur peut voir ci-
contre les données que nous avons tout d’abord téléchargé sur le site http://http://wuw.
eurexchange . com/exchange-en/products/idx/stx/blc/EURO-STOXX-50--Index-Options/
19066 et utilisé ensuite dans notre calibrage de nos parametres. (cf Annexe)

4.2.3 Fonctions de pricing
Le pricing de Call et de Put est la deuxieme étape de notre calibrage. Nous donnons

ci-apres les différentes formules de pricing que nous avons utilisé.

Formule de pricing de Call :
Selon BS :

CBS =8, N(dy(T — t,Se" ™D K) — Ke " T8 . N(do(T — t, S;e" T~V K))  (4.7)

— di(t,z,y) = %ﬁlng + oVt
1 1
— N{(.) est la fonction de répartition de la loi normale centrée réduite

— K le prix d’exercice
— T la maturité de 'option


http://http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/idx/stx/blc/EURO-STOXX-50--Index-Options/19066
http://http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/idx/stx/blc/EURO-STOXX-50--Index-Options/19066
http://http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/idx/stx/blc/EURO-STOXX-50--Index-Options/19066
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— r le taux sans risque
La démonstration du prix du Call selon BS étant classique, nous ne la rappelons donc
pas.

Selon Merton :

e M=t (N(T —t))"
oM =¥ 75! (T =" cBS(0.7 1.8, K,r,00) (4.8)

n>0

avec :
— M l'intensité des sauts
— T la maturité
— K le prix d’exercice
— le taux sans risque
— Sy = Se"er”%7’\(T7t)6zp(m+§)+)‘(T7t) avec S le prix spot a la date t = 0
— o, =02+ "752

Démonstration :

Soit (2,[F, P*) un espace probabilisé complet avec P* la probabilité risque neutre.
Le prix, actualisé en t, d’une option européenne de payoff en T H(S7) est une fonction
déterministe de t et de la valeur du sous-jaccent en t, S; avec H(x)=(z — K)* :

cM=cMt,S,) avec CM(t,S) =" TVE*(H(ST)|S; = S)

D’apres la formule (4.2), on a :

2 Np_y
cM(t,9) = TR {H(Sea:p [,u - J?(T —t)+oBp_¢ + Z In(1+ Z;)|)
i=1

On peut alors conditionner le nombre de sauts, ce qui permet d’exprimer le prix comme
une somme pondérée de prix de BS :

2 n
[ %(T — )+ 0Br_+ > In(l + Z)
i=1

CM(t,8) =" TN P*(Np—y = n)E* (H(Sexp )

n>0

avec In(1 4 Z;) ~ N(m, 6%) tel que m € R et 6>0

—\(T-t) . _ n
CM(t, S) — e1"(Tft) Z € ()‘(T t)) «

n!

52 2 (T—t)— (2102 (T=ty, [ (g2 no2
E*(H(Senm—f—%—A(T—t)exp(m—&-%)-i-/\(T—t)e (T=t)=(o?+25-) (F7)/ (745 BT—t))

né? _ 5\ p_ o2 _ 2
On pose S, = Senmtny AT —terp(m+F)+AT—t) of 5 — g2 4 % ,ona:

—\(T—- n
CM(t, S) _ BT(T_t) Z e (-1 . (?(T — t)) E*(H(Sner(T—t)—é(T—t)—i—UnBT,t))
=0 n!
—\(T-t) . _ n
_ Z e rfli‘(T t)) . CBS(O, T — t, Sn7 K, r Un)

n>0
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Formule de pricing de Put :
Selon BS :

PBS = 8, . N(—=dy(T —t, 8" T K)+ Ke "I . N(—do(T — t, Se" T~ K)) (4.9)

Selon Merton :
PM —cM _ g4 Ke (T (4.10)

4.2.4 Fonction d’optimisation de Hooke-Jeeves

Nous avons été amené a utiliser 'algorithme de Hooke-Jeeves, qui s’implémente sur R
grace a la fonction hjkb. Elle nous a permis d’optimiser le calibrage de nos parameétres.

Cette méthode itérative minimise une application non différentiable basée sur ’étude
des directions. Pour un pas de descente p; prédéterminé, on détermine ugy1 en fonction
de uy par la méthode de descente. Voici le résultat obtenu :

Uk4+1 = Uk + Pk * di (4.11)

avec dj, la direction de descente.
Dans le cas ot ug41 = ug, le pas est réduit.

Dans notre calibrage, nous avons appliqué a cette fonction, la fonction qui minimise
I’écart entre le prix théorique et le prix observé sur le marché en lui indiquant les bornes
inférieures et supérieures de nos parametres a calibrer. Ceci nous a donc permis d’obtenir
des parametres les plus proches du marché et qui nous permettront par la suite d’utiliser
nos modeles de projection afin d’obtenir nos différentes simulations de pay-off du produit
Adequity.

Néanmoins, nous avons remarqué que cette méthode n’était pas efficace lorsqu’on I'ap-
pliquait dans notre modele de Merton donc nous avons décidé ne pas publier les résultats
associés.
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4.3 Résultat des simulations

Dans cette partie, nous vous présentons d’abord les résultats obtenus pour nos para-
metres suite au calibrage puis les résultats de nos simulations de pay-off.

4.3.1 Les parameétres risques neutres issus de la calibration

En univers risque neutre, pour le modeéle de Black and Scholes nous obtenons : mu =
0.00246 et sigma = 0.1115532. Notre mu ici représente le taux forward a 2018 obtenu sur
la courbe des taux qui nous a été fournie par Monsieur Wassim Youssef :

Taux

2000 2020 2040 2060 2080 2100 2120

FIGURE 4.1 — Courbe des taux forward.

4.3.2 Simulation des pay-offs sans le calibrage

Comme nous l'avons dit précédemment, nous avons effectué 2 types de simulations
prospectives. La premiére était de simuler en prenant comme parametre initial les données
moyennes historique (seulement pour le modele de BS) sur la période de 2010 a aujourd’hui
puis les données calibrées.

Simulation par le modele de BS

Nous avons relevé la rentabilité moyenne et la volatilité sur la période de 2010 a au-
jourd’hui et nous obtenons : mu = 8.42534e-05 et sigma = 0.1276762. Apres simulation,
nous obtenons comme résultats :
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Histogramme de la durée de vie du produit

Probabilite de sortie

) I —

r T T T T 1
0 2 4 6 8 10

Durée du produit effective

FIGURE 4.2 — Histogramme de la durée de vie du produit.

On remarque que comme pour 1’étude historique, une grande majorité des contrats
sortent la premiére année sinon le produit va en majorité jusqu’a sa maturité.

Rentabilité annualisée
003 0.04 0.05
I I |

0.02
I

001
I

0.00
L

SXSE Adedquity

FI1GURE 4.3 — Comparaison de la rentabilité ADEQUITY et de SX5E.
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Adedquity

Indice

FIGURE 4.4 — Diagramme de la meilleure rentabilité entre Adequity et son indice sous-
jacent (SX5E).

On remarque que l'investissement sur le produit Adequity au dépend de I'indice est plus
intéressant. En effet, on peut voir sur la figure 4.2 que ’'SX5E a une rentabilité annuelle
de 5% alors que le produit en a une de 5.8%. De plus, on a 66.21% des contrats ou la
performance annuelle du produit est supérieure a celle de I'indice. Enfin, si le produit va
jusqu’a 10 ans, on observe une perte moyenne de 3.35% pour tous ces contrats. Le risque
est donc : le contrat termine a 10 ans et les pertes sont treés grandes (>40%). En effet,
bien que la perte moyenne soit assez faible, elle est biaisée a cause des valeurs extrémes :
si le contrat est gagnant, le rendement sera tres élevé (80% du capital) et s’il est perdant
le contrat perd en moyenne 51%. En proportion, 22.77% des contrats vont a 10 ans et au
total (sur les 10 000 simulations) 8.8% sont perdants . On a donc ici tout intérét & investir
sur le produit si ’on se réfere a ces 10 000 simulations prospectives.

Simulation par le modele de Merton

Dans un premier temps nous vous présentons les résultats issus de ce modele avec les
(Z;)i>0 suivant la loi :

1
P(Z;=0.01) = P(Z; = —0.01) =

Apres simulation, nous obtenons :
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Histogramme de la durée de vie du produit

Probabilité de sortie

Durée du produit effective

FIGURE 4.5 — Histogramme de la durée de vie du produit.

Comme pour le modele de BS, une majorité des contrats sortent des la premiere année
et si ils continuent, ils vont jusqu’a maturité.

[of i dela ilité d'Adequity et de SX5E
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FIGURE 4.6 — Comparaison de la rentabilité ADEQUITY et de SX5E.
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Rentabilité entre Adequity et indice

Adedquity

Indice

FI1GURE 4.7 — Diagramme de la meilleure rentabilité entre Adequity et son indice sous-
jacent (SX5E).

Avec les résultats de ce modele, on peut donc affirmer une nouvelle fois qu’il est plus
profitable d’investir dans le produit plutot que d’investir naivement dans l'indice. En effet,
on remarque sur la figure (4.6) que le rendement annuel d’Adequity (6.1%) est supérieur a
celui de I'SX5E (4.8%). De plus, a 'aide de la figure (4.7), on voit que 69.75% des contrats
ont une meilleure rentabilité avec le produit. Enfin, si le produit va jusqu’a maturité (ici
21.03%), la perte moyenne des contrats est de 2.91% mais si 'on regarde le nombre qui
sont en perte sur les 10 000 simulations, on observe que seulement 5.78% sont perdants.
La conclusion est donc la méme que dans I'autre modeéle : il est préférable d’investir dans
le produit malgré le risque de perte considérable mais qui apparait avec une probabilité
tres faible.

Dans un second temps nous vous présentons les résultats issus du modele de Merton.
Puisque nous n’avons pas pu calibrer le modele de Merton, nous reprenons la moyenne
et la volatilité du mouvement brownien issues du calibrage de BS. Concernant les sauts,
nous prenons des (Z;);>o suivant des lois N(0,0.004298583) avec une intensité de saut A
égale & 5t = 0.003968254 (1 saut par an).

Apres simulation, nous obtenons :
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FIGURE 4.8 — Histogramme de la durée de vie du produit.

[of i dela ilité d'Adequity et de SX5E

Indice annualisée Adedquity annualisé

FI1GURE 4.9 — Comparaison de la rentabilité ADEQUITY et de SX5E.
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Rentabilité entre Adequity et indice

Adedquity

Indice

F1GURE 4.10 — Diagramme de la meilleure rentabilité entre Adequity et son indice sous-
jacent (SX5E).

On a encore ici une conclusion identique aux autres ou I'investissement sur le produit
(rendement moyen annuel = 6.2%) est plus avantageux que sur 'indice ( rendement moyen
annuel = 4.8%). De plus, on observe que 20% des contrats vont a maturité et que parmi
eux on remarque une perte de -2.93%. Enfin, au total, 5.41% sont perdants.



4.3. RESULTAT DES SIMULATIONS 52

4.3.3 Simulation des pay-offs avec les parameétres calibrés

Avec les valeurs obtenues suite au calibrage, on obtient comme résultats :

Probabilité de sortie

Durée du produit effective

FI1GURE 4.11 — Histogramme de la durée de vie du produit.

Comme pour I’étude précédente, on obtient des proportions a peu pres égales.
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FIGURE 4.12 — Comparaison de la rentabilité ADEQUITY et de SX5E.
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Adedquity

Indice

FI1GURE 4.13 — Diagramme de la meilleure rentabilité entre Adequity et son indice sous-
jacent (SX5E).

On obtient ici la méme conclusion que dans la partie précédente ou 'investissement
sur le produit est beaucoup plus avantageux que l'investissement sur I'indice. En effet, on
remarque que le rendement annuel est de 4.7% pour 'indice contre 6.1% pour le produit. De
plus, on observe que 69.87% des contrats simulés ont un rendement Adequity supérieur
a celui de l'indice. Enfin, lorsque le produit va jusqu’a maturité (ici 20.56%), la perte
moyenne est -2.91%. Au total, sur ’ensemble des 10 000 contrats, 5.6% sont perdants.

En conclusion de cette partie simulation prospective, on peut affirmer qu’un investis-
seur a tout intérét & investir sur le produit Adequity plutdt que dans I'indice SX5E. Nous
obtenons la méme tendance que dans la partie Backtesting dans la période de 2004 & 2016
ou une tres grande majorité des contrats (en moyenne 49%) sortent des la premiére année
et dans le cas contraire, ils vont jusqu’a maturité. De plus, on retrouve également sur cette
méme période, une meilleure rentabilité pour Adequity, c’est a dire en moyenne (sur tous
nos modeles) 69.87% contre 74% entre 2004 et 2016.

Nous avons donc un risque que si le contrat ne sort pas la premiére année, il arrive a
maturité (en moyenne 21.09%) et donc s’expose a un payoff nul ou a une perte du capital
initial. En moyenne, sur cette 10°™¢ année, les investisseurs observent une perte moyenne
de 3.02%. Néanmoins, comme nous I'avons expliqué, ce résultat est biaisé car lorsque le
rendement n’est pas nul, il est soit trés élevé (80%) dans environ 5.6% des cas, soit tres
faible (-51%) dans 27.48% des cas. C’est & dire qu’en moyenne, 67.28% des contrats qui
terminent & 10 ans ont un rendement nul.

Ce produit est donc, suite a ces résultats prospectifs, un investissement tres intéressant
par rapport a l'indice car en moyenne le produit rapporte annuellement 6.05% contre
4.825% pour l'indice. De plus, sur nos 10 000 simulations nous trouvons en moyenne
seulement 6.39% de contrats qui sont perdants.
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Chapitre 5

Pricing du produit

Dans cette partie, nous nous sommes intéressés a la valorisation du produit Adequity.
Le but est de trouver une formule analytique pour ’expression du prix, c’est a dire de
I’espérance des payoffs actualisés.

Sommaire
5.1 Réplication du payoff par des options classiques . . . . .. ... 56
5.2 Expression théorique duprix ... ... ... ... ... 56
5.3 Evaluation par des méthodes de Monte-Carlo . ... ... ... 60

95



5.1. REPLICATION DU PAYOFF PAR DES OPTIONS CLASSIQUES 56

5.1 Réplication du payoff par des options classiques

Nous avons tout d’abord cherché a valoriser le payoff du produit par des options eu-
ropéennes de maniére simple. Théoriquement, si on tente de répliquer le payoff avec des
produits simples, de maniére générale, ce sont des achats de calls digitaux payant i*8% du
capital en fonction de I’année de sortie, i allant de 1 a 10. De plus par la complexité du
payoff de la 10eme année celui-ci peut se composer de :

— Vente d’un put de prix d’exercice Sy

— Achat d’un call de prix d’exercice Sy

— Vente d’un call de prix d’exercice 0.6 - Sy

— Vente d'un put digital de prix d’exercice 0.6 - Sy payant 60% du capital s’il termine
dans la monnaie

— Achat d’un call digital de prix d’exercice Sy payant 80% du capital s’il termine
dans la monnaie

Apres réflexions, nous sommes arrivés a la conclusion que ce n’était pas la bonne
approche puisque ici nous avons une condition d’arrét en fonction des fluctuations du
sous-jacent de 'année 1 & 9.

5.2 Expression théorique du prix

La théorie étant établie, il convient maintenant de déterminer le prix « fair » du
produit aujourd’hui par simulation. On pourra également étudier I’évolution du prix fair
du produit (ce qui s’est réellement passé sur le marché) et le prix d’Adequity mis en vente
sur le marché par la SG Issuer. Pour cela rappelons que le prix fair est 'espérance des
gains actualisés (en probabilité risque neutre).

On pose :

— X = capital investi en t=0

— E*(.\)=[(.)dP* , avec P* la probabilité risque neutre
Q

— (B})t>0 le mouvement brownien associé a P*

— It:%]:exp(a - Bf + (r— % -0%) - t) avec r le taux sans risque.

— pB=1; «=0.08; N=10; v=0.6
— 7 =min {n > 1|I,, > B} le temps d’arret.

5.2.1 Formule du payoff

Le payoff Y de notre produit se calcule ainsi (avec comme temps d’arrét min {7, N = 10}) :

Y=Xo-1+a-7)- 1{r<N}+Xo-1{r>N,INn>7}+Xo-In-1{r > N,Iy <~}

Valeur de Y en O :

Ye :E*(e—r~min{T,N}.Y)
=N e Xy (1+a-k) - P*(r=k)
+e "N Xo- P*(1 > N, Iy >7)
+e "N . Xo - E*(Iy-1{r > N,In <v})
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On pose : fi(z) =1 (In(z) — (r — 5 -0%) - t) , avec x>0; t > 0.

N[ =

5.2.2 Loi du temps d’arrét

La loi du temps d’arrét 7 est :
P*(r = k) = P*{ B} < fi(B), ... By < fi1(B), Bf > fu(B) } ; avee k > 1; avee fy(l;) =
By.

On va désormais expliciter les P*(r=k) Vk €< 1,10 > :

On note ¢p1 la densité de la loi normale centrée réduite.

I’indice sous-jacent simulé suit un mouvement brownien géométrique donc la probabi-

lité que le produit Adequity s’arréte la premiére année est la probabilité que la trajectoire
du brownien soit au-dessus du niveau initial Sp en (7 = 1) donc :

y P*(r =1) =P {B1 > /1()} (5.1)

La probabilité que le produit ne s’arréte pas la premiére année et que la trajectoire du
Brownien soit au dessus de sa valeur initiale en (7=2) est :

¢ P*(r =2)=P"{B; > f2(B), Bi < f1(B)}
D’apres la propriété de Markov (probabilités totales avec conditionnement), on a :
fl(ﬁ) k * *
= [ E (B> ROIB =0} dualu) du
—00

Par indépendance des accroissements de brownien :

f1(8)
- /_ P*{B5 — B} > f2(8) — u} - ¢o1(u) du

D’apres la propriété d’un mouvement brownien : B}, ,-B;=Bj}, on a donc :

f1(B)
- /_ P{B > £2(8) — u} - na(u) du (5.2)

y P*(r =3) =P*{B3 > f3(8), By < f2(f), BT < f1(B)}
=B (P*{B; > f3(8)| B2} - 1{B1 < f1(B), By < fa(H)})

= E*(E*(P" {B5 > f3(8)[B2} - 1{B3 < fa(B)} [By) - 1{B7 < fl( 5))})
5.3

Ici on a réitéré le procédé pour (7 = 3) en passant par deux fois a l’espérance conditionnelle.
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On pose h(x) = P*{B3 > f3(8)|B; = «} - 1{z < fa(B)}

P*(r = 3) = E*(E*(h(B3)|B1) - 1{B7 < f1(5)}))

fl(B) * * *
= [ E BB = ) g0 (w) du
On ajoute et on soustrait u pour obtenir un accroissement de brownien :
fl(ﬁ) * * * *
:/ E*(h(B} — B +u)|Bf = u) - ¢o1(u) du

Par indépendance des accroissements de Brownien, on obtient :

f1(B)
:/ E*(h(Bj — Bf +u)) - o1 (u) du

—00

On réécrit la fonction h en h(x) = P*(B5 — B; > f3(8) —z) - 1 {z < f2(B)}

f1(B)
P*(r = 3) = L E*(h(Bj — B +u)) - éo1(u) du
f1(B)  rf2(B)
= [ BB > BB 2~ u} - doa(a) da) - doa(u)du

On utilise ici la formule (5.2) qu’on réintroduit dans (5.3) appliqué a (B3 — Bf+u).

Par itération, on trouve :

J1(8) Ts8(8)
P*(T = 9) = / / P* {Bik > fg(ﬂ) — T — ... — 338} . ¢0,1(x1)...¢071(x8) dzq ...dzg
) —o0

8intégrales

(5.4)
Ici on refait comme pour (7 = 3), on réutilise les formules de (7 = 2) jusqu’a (7 = 8). On

obtient donc par récurrence l'expression (5.4). L’idée générale est I’ajout d’une intégrale
avec un changement de borne a chaque étape suivante.

. P*(r = 10) = 1 - zgj P*(7 = k) (5.5)
k=1

La sortie du produit la 10éme année est obligatoire donc on prend le reste des probabilités
tel que la somme des probabilités de sortie donne 1.

(5.6)
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5.2.3 Estimation numérique des probabilités des différents temps d’arrét

Pour estimer numériquement les différentes probabilités du temps d’arrét nous utilisons
la méthode de Monte Carlo pour estimer les intégrales. Nous implémentons sous R.

Estimation numérique d’intégrales par la méthode de Monte Carlo

Tout d’abord, nous rappelons la théorie de Monte Carlo pour l'estimation des inté-
grales.
Considérons une intégrale supposée finie :

I:/Dg(x)dx

ouD C Ret g: D— R. Pour toute densité f non nulle sur D et nulle en dehors de D, i.e.

f@) 20 et [ flapda=1,

nous pouvons écrire :

7 g L 9(X)
1= [ S5 fa)de = BIE A,

f(z) f(X)
ou X est une variable aléatoire de loi de densité f. Le probleme est donc d’estimer
I’espérance de la variable aléatoire Z = %. Il suffit donc de considérer un échantillon

de v.a i.i.d X; de méme loi que X et Z; = j’c())?) , i=1,...,n et d’appliquer le calcul appro-

ché d’espérances par la méthode de Monte Carlo. Clest & dire, on utilise la loi forte des
grands nombres pour estimer ’espérance de Z et le théoréme central limite pour donner la
précision de cette approximation pour n grand. La méthode de Monte Carlo est donc de
précision d’ordre (’)(ﬁ) indépendamment de la dimension d, ce qui rend cette méthode

plus performante que les autres déterministes en grande dimension. De plus la méthode
de Monte Carlo ne requiert pas d’hypotheses de régularité de la fonction g.

Résultats des estimations numériques

Apres implémentation sous R de la méthode de Monte Carlo, nous obtenons comme
probabilités de sortie pour chaque année (sur 1 000 000 de simulations) :

Année 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Prob. sortie 0.49 | 0.1222 | 0.0535 | 0.0221 | 0.0089 | 0.0036 | 0.0015 | 0.00067 | 0.0003 | 0.3
B. inf.(0.95%) | NA | 0.1221 | 0.0534 | 0.0220 | 0.0088 | 0.0035 | 0.0014 | 0.0006 | 0.0003 | NA
B. sup.(0.95%) | NA | 0.1223 | 0.0536 | 0.0221 | 0.0089 | 0.0036 | 0.0015 | 0.0007 | 0.0003 | NA

Les NA pour 'année 1 et 10 sont dus au fait que les probabilités sont « déterministes »
contrairement aux autres qui sont estimés.
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5.3 Evaluation par des méthodes de Monte-Carlo

5.3.1 Etude du payoff moyen par an

Tout d’abord, ici nous considérons le payoff comme étant juste les gains, c’est a dire
sans prendre en compte le capital initial dans ce qui est retourné. Avec des simulations de
Monte-Carlo, en simulant un cours du sous-jacent selon le modele Black-Scholes (Samuel-
son) avec des parametres calibrés selon la méthode implicite citée dans la partie précédente
(mu = 0.00246 ; sigma = 11.15532 ), avec comme taux sans risque le taux EONIA a un
jour de février 2017 valant -0.347% et pour N = 10* simulations, nous trouvons que le
rendement moyen du produit Adequity (Février 2017) est de 113.5718 euros avec comme
intervalle de confiance a f = 95% 1C=[109.2413; 117.9022]. On rappelle que 'intervalle
de confiance est calculé ainsi :

E[Y,] £ N1 (H2).y V("T(Y") avec Y, les payoffs simulés.

Pour approfondir cette étude de la valorisation nous avons déterminé la courbe des
payoffs observés dans le passé, et nous avons pu la comparer a la courbe des gains.

Précédemment, nous avons obtenu le payoff moyen que le produit livre aujourd’hui en
calibrant les parameétres mu et sigma du modele de BS en prenant les prix des produits
dérivés (call et put). Ici, on utilise les parametres historiques sur un an pour mu et sigma.
La démarche est la suivante : nous voulons déterminer quel était (ou quel aurait été) le
rendement moyen du produit Adequity sur le marché dans le passé (a priori, toujours selon
le modele que nous avons choisi pour simuler le sous-jacent). Pour réitérer ce que nous
venons de faire :

Pour déterminer le payoff a une date t passée : on calibre les parameétres de marché a
cette date (en méthode historique, sur la période [(t — 1)ans; t] ), puis on réalise des pro-
jections en Monte-Carlo du sous-jacent en partant de la date t, et on détermine le payoff
du produit. On réalise une moyenne de ces payoffs actualisés, ce qui donne le rendement
d’Adequity a la date t. On procede ainsi sur tout I'historique disponible.

Par exemple, pour savoir le prix du produit vendu sur le marché en 1990, on calcule
la tendance et le sigma pour 'année précédente (1989), ensuite on simule N trajectoires
de mouvement brownien géométrique puis on utilise la formule :
duréeducontrat - per formanceannuelalasortie - C - exp(—r - duréeducontrat) avec r le taux
sans risque.

C’est a dire :

— On reléve le payoff et 'année de sortie du produit que 1'on actualise en t=0

— On fait une moyenne de ce que I'on gagne

— On obtient le payoff moyen du produit.

On a donc cette courbe des payoffs estimés pour chaque année comme on a pu le faire
pour 'année 2017 :
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Evolution du payoff du produit historique/simu/an
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FIGURE 5.1 — Evolution du payoff moyen du produit sur un an par simulation.

Cette courbe est obtenue (en noir) en utilisant les taux EONIA de 1987 & 2016 afin
d’actualiser les payoffs de chaque année en fonction du taux EONIA correspondant. Les
courbes vertes sont les courbes issues de 'erreur due a la simulation de Monte Carlo pour
le brownien géométrique et en rouge, c’est le dernier payoff du produit en 2016.

Cette courbe g’interpréte de la fagon suivante : pour I'année observée, le payoff du
produit correspondant est le payoff qui devrait étre observé sur le marché.

De plus, pour des raisons de ressources informatiques, nous avons calculé un prix par
an : si I'on réalise 103 simulations pour calculer un prix, et que 'on doit calculer 20

points (soit un prix par an pendant 20 ans), cela donne 2.10* simulations, par jour :
365 - 20 - 103=7, 3.10% simulations. . .)

Comme cette courbe recrée les prix qui ont pu étre calculés dans le passé mais que
nous avons justement connaissance des cours du SX5E réellement observés, nous pouvons

comparer cette courbe « prédictive » a la courbe des payoffs qui ont été observés sur la
méme période.

La courbe ci-dessous s’obtient de la maniére suivante :
Avec un capital de C=1000 euros (prix du produit vendu au client) et les payoffs actualisés :

Payoffs actualisés=duréeducontrat-per formanceannuelalasortie-C-exp(—r-duréeducontrat)
ou r est le taux sans risque, on obtient ainsi le payoff actualisé du produit :
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Graphique des payoffs actualisés Adequity
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FIGURE 5.2 — Payoffs actualisés du produit (données historiques).

Le produit vaut environ 107.1721 euros pour les contrats souscrits entre 1987-2016. La
droite horizontale rouge correspond au payoff moyen observé sur tout I'historique.

Cette premiere courbe donne les payoffs obtenus mensuellement. Afin de comparer les
payoffs annuellement, nous faisons une moyenne des payoffs actualisés par an. Nous obte-
nons la courbe ci-dessous :

Evolution historique du payoff par an moyen du produit
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FIGURE 5.3 — Prix du produit en utilisant I'historique pour chaque année : on calcule le
prix du produit sur un an avec les données historiques.
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La ligne horizontale rouge est le payoff moyen estimé du produit de 'année 2017 calculé
avec les parametres de BS calibrés. Comme on peut le voir, le payoff moyen du produit
de 'année 2016 est absent car on a arrété la souscription des contrats en 2016. Pour ob-
tenir cette courbe, il a fallu extraire la moyenne annuelle des taux EONIA & un jour afin
d’actualiser au taux sans risque de I’année considérée. L’interprétation de cette courbe par
rapport a la premiére (Figure 5.1) est : pour ’année observée, le payoff du produit cor-
respondant est le payoff qui est observé sur le marché. Il s’agit ici de la réalisation réelle
du payoff contrairement a la premieére courbe qui donne un payoff estimé pour ’année
correspondante. Ici, on s’apercoit que le payoff moyen estimé (2017) est au-dessus de la
plupart des payoffs moyens observés des années précédentes.

On voit que les payoffs moyens obtenus précédemment restent cohérents, mais ils ne
correspondent pas complétement aux payoffs qui seront finalement obtenus. Il suffit pour
cela de comparer les courbes noires des graphiques précédents (Figures 5.1 et 5.3). De
plus, on note que le payoff réel d’Adequity est plus volatile, avec en période de crise des
valeurs qui peuvent devenir négatives (prix négatif a ’achat, donc prix positif a la vente),
alors que par simulation le prix reste positif malgré des chutes & ces méme périodes.

Avec le tracé de ces courbes de payoff, on peut s’intéresser aussi aux tracés de I’évo-
lution de la tendance et de la volatilité historique moyenne par an afin d’observer des
comportements du produit en fonction de ces deux parametres.

5.3.2 Etude du comportement du payoff en fonction des parametres de
BS

Dans cette partie, on s’intéresse donc aux courbes de volatilité et de tendances histo-
riques.

Evolution historique de la volatilité moyenne par an
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FIGURE 5.4 — Courbe de la volatilité historique (SX5E).

La droite rouge est la derniére volatilité historique moyenne du SX5E (2016).
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Quand on compare cette courbe avec celle de 1’évolution historique du payoff moyen
par an, on remarque qu’en 2000 (crise de la bulle internet), la volatilité est tres élevée et
le payoff moyen du produit est de -200 euros. Dans ce cas, la chute de 'indice a été de
plus de 40% (coussin de sécurité sans effet). Juste apres la crise de 2000, on s’aper¢oit que
le payoff moyen du produit revient a la hausse car 'indice ayant atteint un minimum se
remet a monter. On remarque un autre comportement du produit, quand on s’attarde sur
la crise de 2007-2008, on observe une volatilité plus importante, le payoff moyen du produit
de cette année est de 0 euro. Ici, on est dans le cas ou l'indice n’a pas diminué de plus
de 40% (capital initial rendu sans coupon supplémentaire au client dont le contrat s’est
arrété en 2007). Investir dans le produit juste apres une crise est donc tres intéressant : on
remarque qu’apres les deux crises, le payoff moyen de ’année qui suit est beaucoup plus
important. Un résultat semble étre vrai, plus la volatilité est élevée, moins le payoff moyen
par an est élevé : cela s’observe en 1999-2000 et en 2010 notamment.

De maniere générale, quand la volatilité est inférieure a environ 9%, le produit délivre
un payoff moyen certain d’au moins 80 euros. C’est le cas quand on observe les périodes
1987-1995, 2001-2006 et 2009-2014. En cas de crise violente (baisse de plus de 40%), il
s’avere que le produit devient aussi risqué que l'indice lui-méme. On pourrait donc penser
que plus la volatilité est importante, plus le payoff du produit est faible (en considérant
mu constant et positif). Nous allons montrer ce résultat plus tard.

On passe maintenant a 1’étude de la courbe historique de la tendance moyenne par an
du SX5E.

Evolution historique de la tendance moyenne par an
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F1GURE 5.5 — Courbe de la tendance historique.

La droite rouge est la derniére tendance historique moyenne du SX5E (2016).
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Quand on compare cette courbe avec celle de ’évolution des payoffs moyen par an,
on peut voir que la courbe du payoff moyen par an du produit a presque la méme allure
que la tendance du marché (quand mu augmente, le payoff aussi). Mise a part pour la
période 1995-1997 qui donne un payoff moyen constant de 80 euros alors que la tendance
est haussiere puis baissiere. On pourrait dire que dans la mesure ou les tendances de 1995
et 1997 sont presque les mémes, et que la tendance de1996 explose (hausse de 1995 a 1996
puis baisse de 1996 & 1997), le payoff moyen par an renferme en lui a la fois des payoffs
élevés et faibles extrémes. On souhaite donc montrer par la suite que le payoff du produit
a les mémes évolutions que celle de la tendance du marché (mu).

Avec I’étude de ces courbes, on décide de s’attarder sur le comportement du payoff
moyen par an du produit en fonction des parametres mu et sigma du modele de BS.

Comportement du payoff en fonction de la volatilité (r fixe).

La méthode consiste & prendre des taux sans risque que l'on fixe entre 0.2% et 1.1%
(tendance haussiére). Ensuite, pour chaque mu, on fait varier la volatilité entre 2% et
20%. On fait des simulations de Monte-Carlo : 10? simulations de brownien géométriques
de parametres le mu fixé avec la volatilité allant de 2% a 20%. On utilise les conditions
de sortie du produit pour ensuite calculer le payoff actualisé au taux EONIA d’aujour-
d’hui de -0.347%. On obtient donc la courbe bleue ci-dessous des payoffs actualisés en
fonction de la volatilité. On recommence le procédé en prenant des tendances de marché
(mu) croissantes décalées de 0.1% fixe avec des volatilités variables. Les courbes ci-dessous :

Les courbes bleue, rouge, noire, verte, rose, violette et jaune sont respectivement asso-
ciées aux parametres de mu valant : 0.2%, 0.3%, 0.4%, 0.6%, 0.8%, 0.9% et 1.1%.
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FIGURE 5.6 — Evolution du payoff moyen en fonction de la volatilité (r fixe positif).

La figure ci-dessus montre clairement que le payoff du produit diminue d’autant plus
que la volatilité est élevée (pour des r fixes positifs).
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Quand on considére un marché baissier (des r negatifs), on obtient les courbes bleue,
rouge, noire, verte, rose, violette et jaune respectivement associées aux parametres de mu

valant : -0.2%, -0.3%, -0.4%, -0.6%, -0.8%, -0.9% et -1.1%.
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FIGURE 5.7 — Evolution du payoff moyen en fonction de la volatilité (r fixe négatif).

On obtient les mémes conclusions quand on prend r positif mais ici, il faut que la vo-
latilité soit au moins égale & 4% avec des mu supérieurs & -0.6%. Le cas du r négatif n’est
pas intéressant pour le produit car son mécanisme de remboursement anticipé s’active en
cas de hausse du marché (éventuellement mu positif) par rapport & son niveau initial.

Ces courbes justifient nos précédentes remarques sur l'influence qu’a la volatilité sur
le comportement des payoffs calculés sur les données historiques du SX5E.

Comportement du payoff en fonction de la tendance du marché (volatilité fixe).

Pour obtenir les courbes de payoff en fonction du taux sans risque, on refait comme
précédemment mais on échange le role de r et sigma. On fait varier r de 0.1% a 1.1% en
prenant & chaque fois une volatilité fixe entre 2% et 20% pour 1’ensemble des valeurs de
mu. Par contre, on augmente le nombre de simulation & 10* pour davantage de précision
car le parameétre mu est assez sensible. En effet, ayant essayé avec 10° simulations, on
a remarqué que les payoffs oscillaient trop en fonction du mu pour pouvoir interpréter
correctement le phénomene d’augmentation du mu sur les payoffs.

On obtient la courbe suivante de I’évolution du payoff moyen du produit en fonction
du taux sans risque avec une volatilité fixe : les courbes rouge, orange, jaune, ... , violette
et rose sont respectivement associées aux volatilités : 2%, 4%, 6%, ..., 18%, 20%.
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FIGURE 5.8 — Evolution du payoff moyen en fonction de la tendance (volatilité fixe).

Les courbes respectent de haut en bas la croissance de la volatilité (courbe rouge a
2% de volatilité et la rose a 20%). Encore dans ce cas, on remarque que plus la volatilité
est élevée, plus le payoff est a la baisse. Avec ce graphe, on s’apergoit bien que pour une
volatilité fixée supérieure ou égale a 4%, plus le taux sans risque est élevée, plus le payoff
I’est aussi. Toutes les courbes mises & part la rouge sont croissantes, d’ailleurs plus la
volatilité est élevée, plus la tendance a la hausse est importante (mais avec un payoff
commengcant toujours plus bas). Avec ces courbes, on peut donc bien dire que le payoff
suit la méme évolution que le taux sans risque.



Conclusion

En conclusion, Adequity est un produit plut6ét intéressant dans un contexte de taux
trés bas car il garantit un rendement approximatif de 8% par an délivré 7 fois sur 10 la
premiere année au vue du Backtesting ou 1 fois sur 2 au vue des simulations prospectives.
Cependant, on pourrait penser que les 8% par an délivré par Adequity est faible quand
un investissement directe dans I'indice SX5E ou SX5T délivre deux voire trois fois le ren-
dement d’Adequity la premiére année, mais c’est un bon rapport rendement/risque quand
on souhaite investir sur du court terme avec un produit peu risqué. Au premier abord, les
intermédiaires que proposent ce produit mettent en avant la caractéristique d’un produit
a long terme avec ses coupons de 8% par an et son mécanisme de remboursement anticipé
mais ce n’est pas un argument viable au vue de nos analyses. En effet, plus le produit
dure, plus le nombre de coupons de 8% croit mais plus le mécanisme de remboursement
anticipé est peu probable. Aussi, il est trés peu probable de récupérer 10 coupons de 8% au
terme du contrat. A cela s’ajoute, une perte moyenne de 3% pour les contrats qui arrive a
maturité, représentant environ 9% des contrats a dix ans (sur les 20% des contrats allant
a dix ans), ce qui est tout de méme peu. Cela signifie que la majorité des contrats arrivant
a maturité sont de valeur nulle avec seulement un retour du capital initial investi et donc
une perte d’un rendement sans risque sur les 10 ans.

Quant a la comparaison du rendement entre 'indice et le produit, on note une meilleure
performance du produit en moyenne sur 'année 1 et 'année 2 par rapport a l'indice
(SX5E) qui est d’environ 7% mais a partir de année 3 jusqu’a 'année 10, les rendements
du SX5E sont meilleurs avec en moyenne 11% de rendement par an. Globalement, le pro-
duit Adequity est de meilleure qualité que l'indice SX5E sur le court terme (durant les
deux premiéres années) mais au-dela, il devient de plus en plus inintéressant, risqué et non
rentable. Cela s’explique notamment par le fait qu’il existe davantage de saut de l'indice
sous-jacent & la baisse (crise/ krash boursier) que de hausse (bulle). Ainsi, une fois que
I'indice entame un mouvement a la baisse, il est d’autant plus difficile de rectifier cette
baisse par une hausse proportionnelle. Cette approche du produit montre qu’il est inté-
ressant dans un contexte de marché peu volatile avec une tendance a la hausse. Comme
on a pu le voir, plus le marché est volatile, plus le payoff diminue et donc plus le produit
est risqué et non rentable avec une probabilité toujours plus élevée que le produit arrive
a maturité. Méme si le produit propose un coussin de sécurité en cas de baisse de I'indice
jusqu’a 40% qui ne sont presque jamais atteints, donc en général, le capital de I'investisseur
n’est pas entamé. De méme, le fait de pouvoir sortir quand on le souhaite avec 'indice
le rend tres intéressant sur le long terme car le mécanisme de remboursement du produit
ne s’active pratiquement jamais avant maturité une fois que celui-ci a passé la premiere
année. ’engagement pris avec le produit est irrévocable, c’est-a-dire que 'investisseur n’a
pas « la main » sur sa sortie contrairement & un investissement sur l’indice.
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Aussi, le choix d’un investissement soit dans 'indice soit dans le produit est & mettre
en adéquation avec les anticipations de l'investisseur ainsi que dans son choix d’investir
sur du court ou du long terme. Si un investisseur souhaite investir sur du court terme et
anticipe un marché a la hausse (r positif) de petite envergure (inférieur a 8% : pourcentage
de coupon délivré par le produit) dans un contexte de volatilité plutdt faible (inférieure a
8%), alors I'investissement dans le produit est intéressant. S’il souhaite investir sur du long
terme avec les mémes anticipations, le produit reste intéressant : s’il s’active la premiere
année et que ces anticipations sont toujours les mémes, il peut ré-investir dans le produit
et ainsi de suite. Dans le cas ol ces anticipations changent : par exemple une forte hausse
de l'indice (supérieur a 8%), il est préférable de se tourner vers 'indice pour éviter de
plafonner ses gains a 8%. Si un investisseur anticipe un marché baissier, il devra plutot
placer son capital au taux sans risque. Adequity est donc un produit intéressant pour le
court terme dans un contexte de marché peu volatile avec tendance a la hausse.

Ouverture : il aurait pu étre intéressant de se pencher sur les parametres des modeles
utilisés qui permettent d’obtenir une performance maximale du produit. C’est un probléme
d’optimisation plutot intéressant. En effet, si on avait ces parametres, on pourrait adapter
notre stratégie en comparant les parametres calibrés selon une méthode implicite. Si les
parametres sont proches, on investit dans le produit.

En plus de ce rapport, nous avons créé une application R Shiny qui permet de réaliser
toutes les simulations (Backtesting et prospective) sans besoin d’utiliser le code R. Vous
pourrez trouver le code associé a I'implémentation de cette interface dans I’annexe.



Cinquieme partie

Annexe
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Analyse historique de la rentabilité

Fonction traitant les dates de depart et de fin en intervalle de 10 ans
pour la base non ajusté jusqu’a 2007

Fonction traitant les dates de depart et de fin en intervalle de 10 ans
pour la base ajustée jusqu’a 2017

Calculant egalement les performances du sous-jacent SX5BE

chargement des donnees du cours de 1’SX5E

data=read.csv("D:/Stoxx50_data.csv",header = TRUE) # donnees SX5E base non

#

ajustee (utilisable jusque 2007)

data=read.csv("D:/Stoxx50_data - Copie.csv",header = TRUE) # donnees SX5E

#

base ajustee (utilisable jusque 2017)

perf = function (data_tmp, start_date, graph=FALSE){

#if (start_date$year<1987-1900 || start_date>as.POSIX1t("2007-01-17")){
# print("Erreur : pas assez de données disponibles. Avant 1987 : pas de
# données disponibles ; Aprés 2006 : données inférieures & 10 ans ")

# stopQ

# } # quand on travaille avec la base ajustée, sinon il faut rajouter
# les lignes de codes

data = data_tmp[dim(data_tmp) [1]:1,]

price_all = data$Adj.Close # adjusted closing value ; avec read.csv

N = dim(data) [1]

date_all = as.P0SIX1lt(data$Date[(1:N)],tz="UTC")

end_date start_date

end_date$year = end_date$year+10

1 = match(as.character(start_date),as.character(date_all))

j = match(as.character(end_date),as.character(date_all))

if (is.na(1)){

start_date_tmp=start_date

start_date_tmp$mday = start_date_tmp$mday + 1

1 = match(as.character(start_date_tmp),as.character(date_all))
}
while (is.na(1)){

start_date_tmp$mday = start_date_tmp$mday + 1

1 = match(as.character(start_date_tmp),as.character(date_all))
}
while (is.na(j)){
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end_date$mday = end_date$mday + 1
j = match(as.character(end_date),as.character(date_all))

}

date = date_all[(1:j)]
price = price_all[(1:j)]

perf = rep(0,10)
i=1

date_anniversary = rep(as.POSIX1t(NA,tz="UTC"),10)
price_anniversary = rep(0,10)

date_test=as.P0SIXlt(start_date)

p=20

while (trunc(date_test+3600%24x*p,"days")!=end_date){ #date_test en sec
date_test$year = date_test$year+1
p=20

while (is.na(match(as.character(trunc(date_test+3600%24*p,"days")),as.
character(date)))){
p=p+1
}

k = match(as.character(trunc(date_test+3600%24*p,"days")) ,as.character
(date))

perf [il=(price[k]-price[1])/pricel[1]

date_anniversary[i] = datelk] ; price_anniversary[i] = pricel[k]

i=1+1

perf = perf[!is.na(perf)]

date_anniversary = date_anniversary[!is.na(date_anniversary)]
price_anniversary = price_anniversary[!is.na(price_anniversary)]

if (graph == TRUE){
plot(c(start_date,date_anniversary), c(pricel[l],price_anniversary),
type=’b’ ,x1lab="",ylab="SX5E Price")
titrel = paste("EuroStoxx 50 price evolution since ",start_date,sep
="")
titre2 = paste(titrel," for 10 years",sep="")
title(main=titre2)
abline(h=price[1],col="red")
for (i in 1:length(date_anniversary)){
abline(v=date_anniversary[i], col="blue")

}
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return(data.frame(perf, date_anniversary, price_anniversary,
"perf indice sortie'=
(price_anniversary-price[1])/price[1]))

perf(data,as.POSIX1t("1990-01-30") ,TRUE) # exemple

#Fonction similaire a la precedente mais pour gerer les donnees et
#performances du SX5T
perf = function (data_tmp, start_date, graph=FALSE){

#if (start_date$year < 1987-1900 || start_date>as.POSIX1t("2007-01-17")){

# print("Erreur : 1’année de départ choisie ne peut &tre retenue car pas

# assez de données disponibles. Avant 1987 : pas de données disponibles ;

# Aprés 2006 : intervalle de temps jusqu’ad aujourd’hui inférieur & 10 ans ")
# stop()

# } # ajouter les commentaires lorsqu’on travaille avec la base ajustee

data = data_tmp[dim(data_tmp) [1]:1,]
price_all = data$‘Adj Close
SX5T_all = data$sSX5T

N = dim(data) [1]

date_all = as.P0SIX1lt(data$Date[(1:N)],tz="UTC")

end_date start_date
end_date$year = end_date$year+10

[
]

match(as.character(start_date),as.character(date_all))
match(as.character (end_date) ,as.character(date_all))

.
Il

if (is.na(1)){

start_date_tmp=start_date

start_date_tmp$mday = start_date_tmp$mday + 1

1 = match(as.character(start_date_tmp),as.character(date_all))
}
while (is.na(1)){

start_date_tmp$mday = start_date_tmp$mday + 1

1 = match(as.character(start_date_tmp),as.character(date_all))
}
while (is.na(j)){

end_date$mday = end_date$mday + 1

j = match(as.character(end_date),as.character(date_all))

¥

date = date_all[(1:j)]
price = price_all[(1:j)]



74

SX5T = SX5T_all[(1:3)]
perf = rep(0,10)
perf_SX5T = rep(0,10)
i=1

date_anniversary = rep(as.POSIX1t(NA,tz="UTC"),10)
price_anniversary = rep(0,10)

date_test=as.P0SIXlt(start_date)

p=20

while (trunc(date_test+3600%24*p,"days") !=end_date){ #date_test en sec
date_test$year = date_test$year+1
p=20

while (is.na(match(as.character(trunc(date_test+3600%24*p,"days")),
as.character(date)))){
p=p+1
}

k = match(as.character(trunc(date_test+3600%24*p,"days")) ,as.
character(date))

perf[il=(price[k]-price[1])/price[1]

perf_SX5T[i]=(SX5T [k]-SX5T[1])/SX5T[1]

date_anniversary[i] = date[k] ; price_anniversary[i] = price[k]

i=1+1

perf = perf[!is.na(perf)]
perf_SX5T = perf_SX5T[!is.na(perf)]

date_anniversary = date_anniversary[!is.na(date_anniversary)]
price_anniversary = price_anniversary[!is.na(price_anniversary)]

if (graph == TRUE){
plot(c(start_date,date_anniversary), c(price[1l],price_anniversary),
type=’b’ ,x1lab="",ylab="SX5E Price")
titrel = paste("EuroStoxx 50 price evolution since ",start_date,sep
="")
titre2 = paste(titrel," for 10 years",sep="")
title(main=titre2)
abline(h=price[1],col="red")
for (i in 1:length(date_anniversary)){
abline(v=date_anniversary[i], col="blue")
}
}
return(data.frame(date_anniversary, price_anniversary,
"perf indice sortie"=perf,perf_SX5T))
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# Fonction standard du calcul du payoff (Adequity) selon les variations
# passees du sous-jacent pour SX5BE

payoff_back=function(perf,C,r,graph=FALSE){

i=0
while (i<=9){
i=1 +1

if (perf[i,1]1>=0){(payoff=C+r*C*i)&(break)}
else if((i==10)&(perf[10,1]1<0)&(perf[10,1]1>=(-0.4))){payoff=C}
else if ((i==10)&(perf[10,1]1<(-0.4))){payoff=C+perf[10,1]*C}
else {}
}
perf_pourcentage=(payoff-C)/(C*i) # perf annualisée
perf_pourcentage_10ans = perf_pourcentage*(1+0.005)~(10-i) # taux sans
#risque ici fixé & 0.5%
if (graph==FALSE) {
return(data.frame("date sortie"=perf[i,2],"nombre année"=i,"valeur
indice sortie"=perf[i,3],"perf indice sortie"=perf[i,4],"perf indice
sortie annualisée"=perf[i,4]/i,"perf produit sortie"=perf_pourcentage,
"perf produit 10ans"=perf_pourcentage_10ans))
Yelsed{
return(list(data.frame("date sortie"=perf[i,2],"nombre année"=i,"valeur
indice sortie"=perf[i,3],"perf indice sortie"=perf[i,4],"perf indice
sortie annualisée"=perf[i,4]/i,"perf produit sortie"=perf_pourcentage,
"perf produit 10ans"=perf_pourcentage_10ans),graph))
}

payoff_back( perf(data,as.POSIX1t("1990-01-30")),10000,0.08,TRUE) # exemple

# Fonction standard du calcul du payoff en fonction des variations passees
# du sous-jacent pour SX5T

payoff_back=function(perf,C,r,graph=FALSE){

payoff = O

i=0

while (i<=9){
i=1i+1
if (perf [i,3]>=0){(payoff=C+r*C*i)&(break)}
else if ((i==10)&(perf[10,3]1<0)&(perf[10,3]1>=(-0.4))){payoff=C}
else if((i==10)&(perf[10,3]1<(-0.4))){payoff=C+perf[10,3]*C}
else {}

}

perf_pourcentage=(payoff-C)/(Cx*i)

if (graph==FALSE) {
return(data.frame("date sortie'"=perf[i,1],"nombre année"=i,"perf SX5E



76

annualisée"=perf[i,3]/1i,"perf Adequity sortie"=perf_pourcentage,
"perf SX5T annualisée"=perf[i,4]/i,"perf SX5T 10 ans"=(perf[i,4]/i)*
(1+0.02) 7 (10-1)))
Yelseq
graph=recordPlot ()
return(list(data.frame("date sortie"=perf[i,1],"nombre année"=i,"perf
SX5E annualisée"=perf[i,3]/i,"perf Adequity sortie"=perf_pourcentage,
"perf SX5T annualisée"=perf[i,4]/1i),"perf SX5T 10 ans"=(perf[i,4]/i)*
(1+0.005)~(10-1) ,graph))
}
}

# Matrice de 1’analyse historique de 1987-2007
# On fusionne les donnees SX5E et SX5T puis on travaille sur la base SX5T
# pour mettre SX5T et SXBE dans la meme matrice

library(readxl)
datal=read_excel("D:/Stoxx50_data2.xlsm", sheet = 1,col_names = TRUE)
data2 = read_excel("D:/Stoxx50_data2.xlsm", sheet = 2,col_names = TRUE)
ind = match(datall[,1],data2[,1])
data = cbind(datal,"SX5T"=data2[ind,2])
for (i in 2:8){

datal,i]l=as.numeric(datal,i])

Nb_simu=239

M = matrix(0,ncol = 7,nrow = Nb_simu, dimnames = 1list(NULL,c("date entrée",
"date sortie","durée","perf SX5E annualisée",'"perf Adequity annualisée",
"perf SX5T annualisée","perf SX5T 10 ans")))

start_date=as.POSIX1t("1987-01-15")

for (k in 0:Nb_simu-1){
start_date$mon=start_date$mon+1
M[k+1,1] = as.character(start_date)
t = payoff_back(perf (data,start_date),C,0.08)
M[k+1,2] = as.character(t[1,1])
M[k+1,(3:7)] = as.numeric(t[2:6])

M = data.frame("date entrée"=as.vector(M[,1]),"date sortie"=as.vector(M[,2])
,"durée"=as.vector (as.numeric(M[,3])),"perf SX5E annualisée"=as.vector(as.
numeric(M[,4])),"perf Adequity annualisée"=as.vector(as.numeric(M[,5])),
"perf SX5T annualisée"=as.vector(as.numeric(M[,6])),"perf SX5T 10 ans"=as.

vector (as.numeric (M[,7])))

SX5T_annualisé=M[, 6]

SX5T_10ans=M[,7]
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# Matrice complete SXBE et SX5T
# Relancer payoff_back associé au SX5E
Nb_simu=239

M = matrix(0,ncol = 10,nrow = Nb_simu, dimnames = list(NULL,c("date entrée"
,'"date sortie","durée","SXb5E sortie","perf 10 ans SXbE","perf annualisée
SXBE", "perf produit","perf produit avec placement","perf annualisé SX5T",
"perf SX5T 10 ans")))

start_date=as.POSIX1t("1987-01-15")

for (k in 0:Nb_simu-1){
start_date$mon=start_date$mon+1
M[k+1,1] = as.character(start_date)
t = payoff_back(perf(data,start_date),C,0.08)
M[k+1,2] = as.character(t[1,1])
M[k+1,(3:8)] = as.numeric(t[2:7])

}

M=data.frame("date entrée"=as.vector(M[,1]),"date sortie"=as.vector(M[,2])
,"durée"=as.vector(as.numeric(M[,3])),"SX5E sortie"=as.vector(as.
numeric (M[,4])),"perf SXBE"=as.vector(as.numeric(M[,5])),"perf
annualisée SXBE"=as.vector(as.numeric(M[,6])),"perf produit"=as.vector(
as.numeric(M[,7])),"perf produit avec placement"=as.vector(as.
numeric(M[,8])),"perf annualisé SX5T"=as.vector(as.numeric
(SX5T_annualisé)),"perf SX5T 10 ans"=as.vector(as.numeric(SX5T_10ans)))

View (M)

# Histogramme de la duree de vie du produit

distrib = 0
for (i in 1:10) {
distrib[i] = sum(M[,3]==1i)
}
distrib=distrib/sum(distrib)
distrib
hist(M[,3],breaks
effective",ylab
durée de vie du produit")

(0:10) ,freq = FALSE,xlab = "Durée du produit
"Probabilité de sortie",main = "Histogramme de la

#Histogramme des rendements du produit

mean_perf_indice = mean(M[,5])
mean_perf_annuelle_SX5E = mean(M[,6])
mean_perf_produit = mean(M[,7])
mean_perf_prod_place = mean(M[,8])
mean_perf_SX5T_annualisé=mean(M[,9])
mean_perf_SX5T_10ans=mean(M[,10])
mean_perf_indice
mean_perf_annuelle_SX5E
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mean_perf_produit
mean_perf_prod_place
mean_perf_SX5T_annualisé
mean_perf_SX5T_10ans
barplot(c(mean_perf_annuelle_SX5E,mean_perf_produit,
mean_perf_ SX5T_annualisé),ylab="Rentabilité annualisée",names.arg =
c("SX5E","ADEQUITY","SX5T") ,main="Comparaison des rentabilités
SX5E/ADEQUITY/SX5T")

# comparaison de la proportion de contrats dont la performance est

# meilleure entre SX5E et Adequity

nl = sum(M[,6]>M[,7])/Nb_simu

nl

n2 = sum(M[,6]>=M[,7])/Nb_simu

n2

n=(n2-n1)/2+nl

slices <- c(n,1-n)

1lbls <- c("SX5E","Adequity")

pie(slices, labels = lbls, main="Proportion de contrats de meilleure
rentabilité entre Adequity et SX5E")

# comparaison de la proportion de contrats dont la performance est meilleure

# entre SX5T et Adequity

nl = sum(M[,9]1>M[,7]1)/Nb_simu

nl

n2 = sum(M[,91>=M[,7]1)/Nb_simu

n2

n=(n2-n1)/2+n1

slices <- c(n,1-n)

1bls <- c("SX5T","Adequity")

pie(slices, labels = lbls, main="Meilleure rentabilité entre Adequity et
SX5T")

# lorsque le produit atteint 10 de durée de vie : on prend annualisé
mean_perf_indice_10ans = mean(M[which(M[,3]==10,arr.ind = TRUE),6])
mean_perf_indice_10ans

# Comparaison de la performance des contrats & un an et de 1l’indice:
mean_perf_SX5E_lans = mean(M[which(M[,3]==1,arr.ind = TRUE),5])
mean_perf_adequity_lans = mean(M[which(M[,3]==1,arr.ind = TRUE),7])
mean_perf_SX5T_lans = mean(M[which(M[,3]==1,arr.ind = TRUE),9])

# Fonction donnant les rendements par année tels que les rendements
# excédent les 8), d’Adequity: accentuation du phenomene des valeurs
# extremes

exceeded_yield = function(M,year,indice){
if (indice=="SX5E"){i=4}
else if (indice=="SX5T"){i=63}
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else {print("Erreur : La valeur spécifiée pour 1’argument ’indice’ n’est
pas correcte");stop()}

r = M[which(M[,3]==year & M[,i]>=M[,5] ,arr.ind = TRUE),i]

if (length(r)!=0){

hist(r,breaks = seq(0.08,max(r)+0.01,by = 0.01) ,main=paste("
Distribution rendements indice ",paste(indice," > Adequity, année ",

abline(v=0.08,col="blue’)

} else {print("Pas de plot
return(r)

}

exceeded_yield(M,1,"SX5E") #
# rapport aux 8} d’Adequity
exceeded_yield(M,2,"SX5E") #
# rapport aux 8} d’Adequity
exceeded_yield(M,1,"SX5T") #
# rapport aux 8} d’Adequity
exceeded_yield(M,2,"SX5T") #
# rapport aux 8% d’Adequity

year)))

1’indice n’a jamais dépassé Adequity")}

comparaison
comparaison
comparaison

comparaison

des

des

des

des

rendements

rendements

rendements

rendements

o)

un an SXBE par

r

deux ans SX5E par

o)

un ans SX5T par

o)

deux ans SX5T par



Simulation prospective du produit

# Fonction de diffusion du modele de Black & Scholes

diffusion=function(SO,mu,sigma,graph=FALSE){
# SO : valeur initiale de 1’indice
# mu : esperance de rentabilité annuelle de 1l’action/indice
# sigma : volatilité annuelle de 1l’action/indice

T=10
N=252%T # 252 jours ouvrables par année
h=T/N # = 1/262 : pas de 1 jour

S=rep(S0,N+1)

for (i in 1:N){
S[i+1]=S[i]*exp((mu-sigma~2/2)*h + sigma*sqrt (h)*rnorm(1))
# loi log normale

¥

if (graph==TRUE) {
plot(S,type=’1’)
abline (h=S0,col="red")
for (i in 1:9){
abline (v=252*i, col="blue")
+
}

return(S)

# Fonction de diffusion du modele de Merton (modele & saut)

# 2 types de modele: Merton normale (modele de Black & Scholes avec ajout
# d’un saut de Poisson) et Merton Bernouilli (modele de Black & Scholes

# avec up and down: approche arbre binomial)

diffusion=function(S0,mu,sigma,type,lambda,mu_saut_up,sigma_saut_down,seuil,
graph=FALSE) {
# SO : valeur initiale de 1’indice
# mu : esperance de rentabilite annuelle de l’action/indice
# sigma : volatilite annuelle de 1l’action/indice
## !! Pour ne pas utiliser le modele avec saut, mais simplement la

80



81

# modelisation selon un brownien geometrique
## prendre lambda = 0 (dans ce cas mu et sigma saut n’ont pas d’
# influence)

T=10
Nb=252*T # 252 jours ouvrables par annee
h=T/Nb # = 1/262 : pas de 1 jour

S=rep(S0,Nb+1)
N=rpois(Nb,lambda)
N_diff = c(0,pmax(0,diff(N)))

for (i in 1:Nb){
S[i+1]1=S[i]l*exp((mu-sigma~2/2)*h + sigma*sqrt(h)*rnorm(1)) #log normale
if (lambda>0 & N_diff[i]>0 ){
if (type=="Merton_Normale"){
Z = sum(rnorm(N_diff[i], mean = mu_saut_up, sd = sigma_saut_down))
while(Z< (-1) ){
Z = sum(rnorm(N_diff[i], mean = mu_saut_up, sd = sigma_saut_down))
}
S[i+1] = S[i+1]*(1+2Z)
Yelse if (type=="Merton_Bernoulli"){
u = runif (1)
if (u>seuil){ Z = mu_saut_up}
else{ Z = -sigma_saut_down}
S[i+1] = S[i+1]1*(1+Z)
}else {stop("Argument ’type’ incorrect passee a la fonction
diffusion.")}

if (graph==TRUE) {
plot(S,type=’1’)
abline (h=S0,col="red")
for (i in 1:9){
abline(v=252%i, col="blue")
}
}

return(S)

}

S0=3000 # parametres donnant des trajectoires cohérentes (issues d’un

# algorithme d’optimisation non basé sur les produits derivees, par une

# approche plus pratique que theorique: simulation de N trajectoires de

# Merton normale puis calcul de 1’EQM entre les cours historique de la

# derniere annee et ceux des trajectoires simulees puis optimisation de la
# fonction EQM (minimisation))

mu=0.0012101100
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sigma=0.1004006446

mu_saut_up=0.0009493217

sigma_saut_down=0.0001161321

lambda=0.0106350804

diffusion(SO,mu,sigma,"Merton_Normale",lambda,mu_saut_up,sigma_saut_down,
seuil=0,graph=TRUE) # exemple

#Fonction qui permet de traiter les trajectoires simulées du SX5E en
#calculant les payoff, 1’annee de sortie...

payoff_simu=function(S,C,r,graph=FALSE){
# S : cours de 1’indice de 1’Euro Stoxx 50 a la souscription du contrat
# (simulé via la fonction diffusion)
# C : Capital investi sur le produit structuré
# r : rendement du coupon (8% par an pour Adequity)

perf=rep(0,10)
i=0

while (i<=9){
i=i+1
perf [1]1=(S[252%i]-S[1])/S[1]
if (perf [i]1>=0){(payoff=C+r*Cxi)&(break)}
else if ((i==10)&(perf[10]<0)&(perf[10]>=(-0.4))){payoff=C}
else if ((i==10)&(perf[10]<(-0.4))){payoff=C+perf [10]*C}
else {}

perf_pourcentage=(payoff-C)/(Cxi) # perf annualisée
perf_pourcentage_10ans = perf_pourcentage*(1+0.005) " (10-1) # taux
# sans risque ici fixé & 0.5%

if (graph==FALSE) {

return(data.frame("nombre année"=i,"valeur indice sortie"=S[252x%i],
"perf indice sortie"=perf[i],"perf indice sortie annualisée"=perf[i]/i,
"perf produit sortie"=perf_pourcentage,"perf produit 10ans"

=perf_pourcentage_10ans))

Yelse{

graph=recordPlot ()

return(list(data.frame("nombre année"=i,"valeur indice sortie"=S[252*i],
"perf indice sortie"=perf[i],"perf indice sortie annualisée"=perf[i]/i,
"perf produit sortie"=perf_pourcentage,"perf produit 10ans"=

perf_pourcentage_10ans),graph))

}

# Calibration du modele de Black ans Scholes et Merton
#Données relative aux actions
library(dfoptim)
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CP=read.csv("D:/C-P.csv",sep=";"’)

CP=CP[,c(1,2,3,5,6)]
CP[,2]=as.numeric(as.character(CP[,2]))
CP[,3]=as.numeric(CP[,3])
CP[,4]=as.numeric(CP[,4])/365.25 # On convertis en année
CP[,5]=as.numeric(CP[,5])

summary (CP)

#Déférenciation Call-Put
CallMarche=CP[CP[,1]=="Call",]
PutMarche=CP[CP[,1]=="Put",]

#Caractéristiques des calls
DateFluxC=CallMarchel[,4]
StrikeFluxC=CallMarchel[, 3]
PrixSOFluxC=CallMarche[,2]
PrixFluxC=CallMarchel[,5]

#Caractéristiques des Puts
DateFluxP=PutMarche[,4]
StrikeFluxP=PutMarchel[, 3]
PrixSOFluxP=PutMarchel[,2]
PrixFluxP=PutMarche[,5]

g s s s
## Calibrage du modéle de Black-Scholes ##
S S s s s s

# Prix du call avec la formule fermé. Aucun dividende

PrixCall_BS=function(t,T,K,St,sigma,r){
di= ( log(St/K) + ( r+0.5%sigma”2)*T )/( sigma*sqrt(T) )
d2= d1l-sigmax*sqrt(T)
return(St*pnorm(d1l) -exp (-r*(T-t) ) *K*pnorm(d2))

}

# Prix du Put avec la formule fermé. Aucun dividende
PrixPut_BS=function(t,T,K,St,sigma,r){
d2= ( log(St/K) + ( r-0.5%sigma~2)*T )/( sigma*sqrt(T) )
d1= d2+sigma*sqrt(T)
return(-St*pnorm(-d1)+exp (-r*(T-t))*K*pnorm(-d2))
}

Ecart_Quad_BS =function(param){
Ecart=0

#Nombre de calls utilises pour le calibrage
nbCall=length(CallMarche[,1])
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#Nombre de Puts utilises pour le calibrage
nbPut=length(PutMarche[,1])

BSC=rep(0,nbCall)
BSP=rep(0,nbPut)

for (i in 1:nbCall){
BSC[i]=PrixCall_BS(0,DateFluxC[i],StrikeFluxC[i] ,PrixSOFluxC[i],
param[2],r0)
Ecart=Ecart+( PrixFluxC[i]-BSC[i])"2
}
for (i in 1:nbPut){
BSP[i]=PrixPut_BS(0,DateFluxP[i],StrikeFluxP[i] ,PrixSOFluxP[i],
param([2],r0)
Ecart=Ecart+( PrixFluxP[i]-BSP[i])~2
}

return(Ecart)

r0=0.00246 #taux forward
LB = c(x0,1e-15)
UB = c(r0,2)

param=hjkb(c(r0,1) ,Ecart_Quad_BS, lower=LB, upper=UB)$par # fonction
# d’optimisation = minimise 1’écart quadratique entre theorique et

# observee du marché

param

mu=param[1]

sigma=param[2]

# Quelques secondes

#Les paramétres sont
mu_BS_RN=param[1]
sigma_BS_RN=param[2]

# Résultats de 1’optimisation
mu_BS_RN
sigma_BS_RN

HHHHEH R H A

## Calibrage du modéle de Merton ##

HEHH R R

# Prix du call avec la formule fermé. Aucun dividende

PrixCall_Mer=function(t,T,K,St,sigma,mu_saut,sigma_saut,lambda,r){
Nb_somme = 100
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prix_merton = 0
for(n in 1:Nb_somme){
co = lambdax*(T-t)
n_factor = exp(-co)*co"n/factorial(n)
S_n = Stxexp(n*mu_saut + n*sigma_saut~2/2 - coxexp(mu_saut+
sigma_saut~2/2) + co)
sigma_n = sigma”2 + n*sigma_saut”2/2
BS = PrixCall_BS(0,T-t,K,S_n,sigma_n,r)

prix_merton = prix_merton + n_factor*BS
}
return(prix_merton)

3

# Prix du put avec la formule fermé. Aucun dividende
PrixPut_Mer=function(t,T,K,St,sigma,mu_saut,sigma_saut,lambda,r){
prix_merton = PrixCall_Mer(t,T,K,St,sigma,lambda,mu_saut,sigma_saut,r)
- St + Kxexp(-r*(T-t))
return(prix_merton)

}

Ecart_Quad_Mer =function(param){
Ecart=0
if (param[4]<0){Ecart=Ecart+1e10}

#Nombre de calls utilises pour le calibrage
nbCall=length(CallMarche[,1])

#Nombre de Puts utilises pour le calibrage
nbPut=length(PutMarche[,1])

MerC=rep(0,nbCall)
MerP=rep(0,nbPut)

for (i in 1:nbCall){
MerC[i]=PrixCall_Mer (0,DateFluxC[i],StrikeFluxC[i] ,PrixSOFluxC[i],
param[2] ,param[3],param[4] ,param[5],r0)
Ecart=Ecart+( PrixFluxC[i]-MerC[i])~2
}
for (i in 1:nbPut){
MerP[i]=PrixPut_Mer (0,DateFluxP[i],StrikeFluxP[i] ,PrixSOFluxP[i],
param[2] ,param[3],param[4],param[5],r0)
Ecart=Ecart+( PrixFluxP[i]-MerP[i]) 2

}

return(Ecart)
}
LB = ¢(x0,0,-1,0,0)
UB = c(r0,1,1,1,1)
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param=hjkb(c(r0,0.1,0,0.1,0.01) ,Ecart_Quad_Mer, lower=LB, upper=UB)3$par
# Quelques secondes

#Les paramétres sont
mu_Mer_RN=param[1]
sigma_Mer_RN=param[2]
gamma_Mer_RN=param[3]
sigmaU_Mer_ RN=param[4]
lambda_Mer_RN=param[5]

# Résultats de 1’optimisation
mu_Mer_ RN

sigma_Mer_RN

gamma_Mer_RN

sigmaU_Mer_RN

lambda_Mer_RN

param=c (mu_Mer_RN,sigma_Mer_RN,gamma_Mer_RN,sigmaU_Mer_RN,lambda_Mer_RN)

# Matrice des payoffs simulees en utilisant le modéle de BS avec les
# parametres calibres selon methode implicite

mu_BS_RN=0.00246 # On utilise les donnees issues du calibrage

sigma_BS_RN=0.1115608

Nb_simu = 1074

C=1000

M = matrix(replicate(Nb_simu,payoff_simu(diffusion(3000,mu_BS_RN,

sigma_BS_RN),C,0.08)) ,nrow = Nb_simu,byrow = TRUE)

M = data.frame("durée"=as.vector(as.numeric(M[,1])),"indice sortie'"=
as.vector(as.numeric(M[,2])),"perf indice"=as.vector(as.numeric(M[,3])),
"perf annualisée indice"=as.vector(as.numeric(M[,4])),"perf annualisée
produit"=as.vector(as.numeric(M[,5])),"perf annuelle produit avec
placement"=as.vector(as.numeric(M[,6])))



Pricing du produit

# Calcul des probabilités theoriques de sortie par annee du produit

n=10"6

sigma=0.1115608 # sigma implicite obtenu via la calibration
r=0.00246 # taux forward de 1l’annee 2017
a=rnorm(n,0,1)

b=rnorm(n,0,1)

c=rnorm(n,0,1)

d=rnorm(n,0,1)

e=rnorm(n,0,1)

f_=rnorm(n,0,1)

g=rnorm(n,0,1)

h=rnorm(n,0,1)

#Algorithme Monté-Carlo
alpha=0.05
MCmean=function(x,alpha){
n=length(x)
m=mean (x)
S=sd(x)
t=qnorm(1l-alpha/2)
Iinf=m-t*S/sqrt(n)
Isup=m+t*S/sqrt(n)
return(data.frame(m,Iinf,Isup,S,n,alpha))}

# Probabilité de sortie année 1
tauxl=1-pnorm(sigma/2-r/sigma,0,1)

# Probabilité de sortie année 2
f1=(1/sigma)*(sigma~2/2-r)

al=ala<f1]
f=1-pnorm((2/sigma)*(sigma~2/2-r)-al,0,1)
f= c(f,rep(0,n-length(£)))

taux2=MCmean (f,alpha)

# probabilité de sortie année 3
f2=(2/sigma)*(sigma”2/2-r)
£3=(3/sigma) *(sigma~2/2-r)

b2=b [b<£2]
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length(al)=min(length(al) ,length(b2))
length(b2)=min(length(al) ,length(b2))
f=1-pnorm(£3-al-b2,0,1)

f= c(f,rep(0,n-length(f)))
taux3=MCmean (f ,alpha)

# Probabilité de sortie année 4
£3=(3/sigma)*(sigma”2/2-r)
f4=(4/sigma)*(sigma~2/2-r)

c3=c[c<£3]
length(al)=min(length(al),length(b2),length(c3))
length(b2)=min(length(al) ,length(b2),length(c3))
length(c3)=min(length(al) ,length(b2),length(c3))
f=1-pnorm(f4-al-b2-¢c3,0,1)

f= c(f,rep(0,n-length(f)))

taux4=MCmean (f ,alpha)

# Probabilité de sortie année 5

£5=(5/sigma) * (sigma~2/2-r)

d4=d [d<f4]
length(al)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4))
length(b2)=min(length(al) ,length(b2),length(c3),length(d4))
length(c3)=min(length(al) ,length(b2),length(c3),length(d4))
length(d4)=min(length(al) ,length(b2),length(c3),length(d4))
f=1-pnorm(f5-al-b2-c3-d4,0,1)

f= c(f,rep(0,n-length(f)))

taux5=MCmean (f ,alpha)

# Probabilité de sortie année 6

£6=(6/sigma)*(sigma~2/2-r)

eb=e[e<f5]
length(al)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb))
length(b2)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(e5))
length(c3)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb))
length(d4)=min(length(al) ,length(b2),length(c3),length(d4),length(e5))
length(e5)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb))
f=1-pnorm(£6-al-b2-c3-d4-e5,0,1)

f= c(f,rep(0,n-length(£)))

taux6=MCmean (f,alpha)

# Probabilité de sortie année 7

£7=(7/sigma)*(sigma~2/2-r)

£6_=f_[f_<£6]

length(al)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£6_))

length(b2)=min(length(al) ,length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£f6_))

length(c3)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£6_))
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length(d4)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£6_))

length(eb5)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£f6_))

length(£f6_)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£6_))

f=1-pnorm(£f7-al-b2-c3-d4-e5-f6_,0,1)

f= c(f,rep(0,n-length(f)))

taux7=MCmean (f,alpha)

# Probabilité de sortie année 8

£8=(8/sigma)*(sigma~2/2-r)

g7=glg<£7]

length(al)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£f6_) ,length(g7))

length(b2)=min(length(al) ,length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£6_) ,length(g7))

length(c3)=min(length(al) ,length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£6_),length(g7))

length(d4)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£6_),length(g7))

length(eb)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£f6_) ,length(g7))

length(£f6_)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£f6_) ,length(g7))

length(g7)=min(length(al) ,length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£6_) ,length(g7))

f=1-pnorm(£f7-a1-b2-c3-d4-e5-f6_-g7,0,1)

f= c(f,rep(0,n-length(f)))

taux8=MCmean (f,alpha)

# Probabilité de sortie année 9

£9=(9/sigma)*(sigma~2/2-r)

h8=h[h<£8]

length(al)=min(length(al) ,length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£6_),length(g7),length(h8))

length(b2)=min(length(al) ,length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£6_),length(g7),length(h8))

length(c3)=min(length(al) ,length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£6_),length(g7),length(h8))

length(d4)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£f6_) ,length(g7),length(h8))

length(eb5)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£f6_) ,length(g7),length(h8))

length(£6_)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£f6_) ,length(g7),length(h8))

length(g7)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
length(£f6_) ,length(g7),length(h8))

length(h8)=min(length(al),length(b2),length(c3),length(d4),length(eb),
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length(£6_),length(g7),length(h8))
f=1-pnorm(£f7-al-b2-c3-d4-e5-f6_-g7-h8,0,1)
f= c(f,rep(0,n-length(f)))
taux9=MCmean (f,alpha)

# Probabilitéde sortie année 10
taux10=1-tauxl-taux2[1]-taux3[1]-taux4[1]-taux5[1]-taux6[1]-taux7[1]-
taux8[1]-taux9[1]

proba_sortie_theorique=data.frame(c(tauxl,taux2[1],taux3[1],taux4[1],
taux5[1] ,taux6[1] ,taux7[1],taux8[1],taux9[1],taux10))
proba_sortie_simu_BS=c(0.4855, 0.1204 ,0.0615, 0.0367, 0.0252, 0.0229,
0.0172 ,0.0131, 0.0101, 0.2074)

# Option portefeuille répliqué en backtesting total: évolution du payoff
# du produit sur le marché (prix de 1’option)

#Tracé de la courbe historique des payoffs mensuels observees sur le

# marche

#Faire tourner le programme de backtesting SX5E

C=1000

Nb_simu=length(M[,1])

r=-0.347/100 # taux eonia de Fevrier 2017 (car call et put de Fevrier
# 2017 pour calibrage mu et sigma BS)
payoffs=M[,3]*M[, 7] *Cxexp (-r*M[,3])

seuil=mean(payoffs) # Le produit vaut environ 107.1721 euros pour les
# contrats souscrits entre 1987-2016
plot(payoffs,type=’s’,main=’Graphique des payoffs actualisés Adequity’)
# courbe des prix réels

abline(h=seuil,col=’red’) # ligne des prix moyens observés sur tout

# 1’historique

# Segmenter sur de petites périodes: evolution du payoff du produit en

# prenant lan de contrats

Nb_simu=12

#taux eonia historique par an (1987-2016)

r=c(5.81/100,5.42/100,5.62/100,6.04/100,6.62/100,7/100,3.75/100,2.65/100,
1.98/100,2.06/100,2.52/100,3.06/100,3.200/100,4.06/100,3.610/100,
3.350/100,2.9/100,2.06/100,2.09/100,2.350/100,3.6/100,3.782/100,
2.221/100,0.341/100,0.421/100,0.39/100,0.131/100,0.152/100,-0.079/100)

payoffs0=M[1:12,3]*M[1:12,7]*C*xexp(-r[1]*M[1:12,3])

prixO=mean(payoffs0)

ICinfO=mean(payoffs0)-1.96*sd(payoffs0)/sqrt(Nb_simu) # IC

ICsupO=mean(payoffs0)+1.96*sd(payoffs0)/sqrt (Nb_simu)

prix=0
ICinf=0
ICsup=0
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for (i in 1:28){
Nb_simu=12
payoffs=M[(12*i): (12%(i+1)),3]*M[(12%i): (12%(i+1)),7]*C*exp(-r[i+1]=*
M[(12#1): (12%(i+1)),3])
prix[i]=mean(payoffs)
ICinf [i]=mean(payoffs)-1.96*sd(payoffs)/sqrt (Nb_simu)
ICsupl[il=mean(payoffs)+1.96*sd(payoffs)/sqrt (Nb_simu)
}
prix_produit=c(prix0,prix)
ICinf_produit=c(ICinf0,ICinf)
ICsup_produit=c(ICsup0,ICsup)
Annee=c(1987:2015)
Evolution_Produit=data.frame(prix_produit,ICinf_produit,ICsup_produit,
Annee)

#Courbe de 1’é&volution du payoff historique moyen du produit sur un an
plot(Annee,Evolution_Produit$prix_produit,type=’1’,main=’Evolution
historique du payoff par an moyen du produit’,xlab=’Année’,
ylab=’payoff du produit’)
lines(Annee,Evolution_Produit$ICinf_produit,col=’green’,type=’1’)
lines(Annee,Evolution_Produit$ICsup_produit,col=’green’,type=’1"’)
abline(h=realite,col=’red’)

Options simulées produit avec courbe comme précédemment et segmenter

en période d’un an

On calcule mu et sigma en prenant 1 ans au depart de données historiques
puis on simule un MB de mu et sigma trouvé en historique

on refait la moyenne des payoffs et IC et on recommence aprés en
reprenant 1 an de données en décalant

I1 s’agit ici de tracer 1’evolution du payoff du produit comme il a ete
fait dans la realite. On fait comme si on ne connaissait pas les
fluctuations futures en se basant sur les paramétres historique de
1’année precedente

H H H H H H HEHHH

data_tmp=read.csv("D:/Stoxx50_data - Copie.csv",header = TRUE)
data = data_tmp[dim(data_tmp) [1]:1,]
value = data$Adj.Close

sigma=0

mu=0

realite=0

ICinf=0

ICsup=0

r=c(5.81/100,5.42/100,5.62/100,6.04/100,6.62/100,7/100,3.75/100,2.65/100,
1.98/100,2.06/100,2.52/100,3.06/100,3.200/100,4.06/100,3.610/100,
3.350/100,2.9/100,2.06/100,2.09/100,2.350/100,3.6/100,3.782/100,
2.221/100,0.341/100,0.421/100,0.39/100,0.131/100,0.152/100,-0.079/100,
-0.241/100)
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sigmalk] = sd(value[(7540-252%k): ((length(value))-252%k)])/(
value [ (7540-252*k)])

mu[k] = mean((value[(7541-252xk) : ((length(value))-252%k)]-

value [((7540-252%k) : ((length(value))-252*k-1))]1)/
value [ (7540-252*k) : ((length(value))-252%k-1)])

Nb_simu = 1074

C=1000

mu=mu [k]

sigma=sigma [k]

M = matrix(replicate(Nb_simu,payoff_simu(diffusion(value[(7540-252xk)],

mu,sigma),C,0.08)) ,nrow = Nb_simu,byrow = TRUE)

M = data.frame("durée"=as.vector(as.numeric(M[,1])),"indice sortie"=
as.vector(as.numeric(M[,2])),"perf indice"=as.vector(as.numeric(M[,3]))
,"perf annualisée indice"=as.vector(as.numeric(M[,4])),

"perf annualisée produit"=as.vector(as.numeric(M[,5])),

"perf annuelle produit avec placement"=as.vector(as.numeric(M[,6])))
payoffs_realite=M[,1]*M[,5]*C*xexp(-r[30-k]*M[,1])
realite[k]=mean(payoffs_realite)

ICinf [k]=mean(payoffs_realite)-1.96*sd(payoffs_realite)/sqrt(Nb_simu)

ICsup [k]=mean(payoffs_realite)+1.96*sd(payoffs_realite)/sqrt(Nb_simu)

sigma0 = sd(value[7540:(7540+140)])/(value[7540])

mu0 = mean((value[7541:(7541+140)]-value[7540: (7541+140-1)]1)/

value[7540: (7541+140-1)])

Nb_simu = 1074

C=1000

M = matrix(replicate(Nb_simu,payoff_simu(diffusion(value[7540] ,mu0,sigma0)
,C,0.08)) ,nrow = Nb_simu,byrow = TRUE)

M = data.frame("durée'"=as.vector(as.numeric(M[,1])),"indice sortie"
=as.vector(as.numeric(M[,2])),"perf indice"=as.vector(as.numeric(M[,3]))
,"perf annualisée indice"=as.vector(as.numeric(M[,4])),"perf annualisée
produit"=as.vector(as.numeric(M[,5])),"perf annuelle produit avec
placement"=as.vector(as.numeric(M[,6])))

payoffs_realite=M[,1]*M[,5]*C*exp(-r[30]1*M[,1])

realiteO=mean(payoffs_realite)

ICinfO=mean(payoffs_realite)-1.96*sd(payoffs_realite)/sqrt(Nb_simu)

ICsupO=mean(payoffs_realite)+1.96*sd(payoffs_realite)/sqrt (Nb_simu)

prix_produit=c(realite0,realite)
mu=c (mu0,mu)
sigma=c(sigma0,sigma)
ICinf_produit=c(ICinf0,ICinf)
ICsup_produit=c(ICsupO,ICsup)
Annee=c(2016:1987)

Evolution_Produit=data.frame(prix_produit,ICinf_produit,ICsup_produit,
Annee)

plot (Annee,Evolution_Produit$prix_produit,type=’1’,main=’Evolution du
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payoff du produit historique/simu/an’,xlab=’Année’,ylab=’payoff du

produit’)
lines(Annee,Evolution_Produit$ICinf_produit,col=’green’,type=’1’)
lines(Annee,Evolution_Produit$ICsup_produit,col=’green’,type=’1’)
abline(h=realite0,col=’red’)

#Etude de 1’influence des parametres mu et sigma sur le payoff du produit
# Courbe de la tendance et de la volatilité historique
for(k in 1:29){
sigmal[k] = sd(value[(7540-252%k): ((length(value))-252%k)])/(
value [ (7540-252*k)])
mu[k] = mean((value[(7541-252xk): ((length(value))-252%k)]-
value [ ((7540-252%k) : ((length(value))-252xk-1))]1)/
value [(7540-252xk) : ((length(value))-252xk-1)])
X
sigma=c(sigmal,sigma)
mu=c (mu0,mu)
Evolution_volatilite=plot(Annee,sigma,’l’,main="Evolution historique de
la volatilité moyenne par an’)
# volatilité moyenne sur un an
abline (h=sigma0,col=’red’)
Evolution_tendance=plot(Annee,mu,’l’ ,main=’Evolution historique de la
tendance moyenne par an’) # tendance moyenne sur un an
abline (h=mu0,col=’red’)

# Variation des parametres mu et sigma: 1’un a tour de rdle fixé par
# rapport & 1’autre
# mu fixe en ligne, volatilité augmente en colonne
realite=0
N=matrix(rep(0,10%*10) ,nrow=10,ncol=10)
for(k in 1:10){
for(j in 1:10){

mu_BS_RN=-(0.001+k*107-3) # changer mu, il faut qu’il soit

# dans [0 , 0.011] car c’est un parametre sensible

sigma_BS_RN=(10"-2)*(2*j)

Nb_simu = 1073

C=1000

M = matrix(replicate(Nb_simu,payoff_simu(diffusion(3000,mu_BS_RN,

sigma_BS_RN),C,0.08)) ,nrow = Nb_simu,byrow = TRUE)

M = data.frame("durée'"=as.vector(as.numeric(M[,1])),"indice sortie"
=as.vector(as.numeric(M[,2])),"perf indice"=as.vector(as.numeric(M[,3]))
,"perf annualisée indice"=as.vector(as.numeric(M[,4])),"perf annualisée
produit"=as.vector(as.numeric(M[,5])),"perf annuelle produit avec

placement"=as.vector (as.numeric (M[,6])))

r=-0.347/100

payoffs_realite=M[,1]*M[,5]*C*xexp(-r*M[,1])

realite[j]l=mean(payoffs_realite) }

N[k,]=matrix(realite,nrow=10,byrow=TRUE)}



94

matplot (seq(from=0.02,t0=0.2,by=0.001) ,N,col=rainbow(10) ,type=’1’,1lty=1,
main=’Evolution du payoff moyen en fonction de la volatilite(muFixe)’,
ylab=’payoffs’,xlab=’tendance (mu)’)

# mu qui bouge, volatilité fixe
realite=0
N=matrix(rep(0,10%*10) ,nrow=10,ncol=10)
for(k in 1:10){
for(j in 1:10){
mu_BS_RN=0.001+j*107-3 # changer mu, il faut qu’il soit dans
# [0 , 0.011]
sigma_BS_RN=(10"-2)*(2x*k)
Nb_simu = 1074 # mu est plus sensible donc on augmente le nombre
# de simulations pour plus de precision
C=1000
M = matrix(replicate(Nb_simu,payoff_simu(diffusion(3000,mu_BS_RN,
sigma_BS_RN),C,0.08)) ,nrow = Nb_simu,byrow = TRUE)
M = data.frame("durée'"=as.vector(as.numeric(M[,1])),"indice sortie"
=as.vector(as.numeric(M[,2])),"perf indice"=as.vector(as.numeric(M[,3]))
,"perf annualisée indice"=as.vector(as.numeric(M[,4])),
"perf annualisée produit"=as.vector(as.numeric(M[,5])),"perf annuelle
produit avec placement"=as.vector(as.numeric(M[,6])))
r=-0.347/100
payoffs_realite=M[,1]*M[,5]*C*xexp(-r*M[,1])
realite[j]l=mean(payoffs_realite) }
N[k,]=matrix(realite,nrow=10,byrow=TRUE)}

matplot (seq(from=0.002,t0=0.011,by=0.001) ,N,col=rainbow(10) ,type=’1",
lty=1,main=Evolution du payoff moyen en fonction de la
tendance(sigmaFixe)’,ylab=’payoffs’,xlab=’tendance (mu)’)



R Shiny

server

C = 1000
HHuHHH#
library(readxl)
datal=read_excel ("H:/BE/Stoxx50_data.xlsm", sheet = 1,col_names = TRUE)
data2 = read_excel("H:/BE/Stoxx50 data.xlsm", sheet = 2,col _names = TRUE)
ind = match(datall[,1],data2[,1])
data = cbind(datal,"SX5T"=data2[ind,2])
for (i in 2:8){
datal,i]l=as.numeric(datal,i])
# ne marche pas sans boucle

}

text_pie = function(vector,labels=c()) {

vector = vector/sum(vector)*2*pi
temp = c()

j=0

1=0

for (i in 1:length(vector)) {

k = vector[il/2
j = jt+l+k
1l =k

text(cos(j)/2,sin(j)/2,paste(round(labels[i]*100,digits = 2), "%"))
}

vector = temp

diffusion=function(S0,mu,sigma,type,lambda,mu_saut_up,sigma_saut_down,seuil,
graph=FALSE) {
# SO : valeur initiale de 1’indice
# mu : esperance de rentabilite annuelle de 1l’action/indice
# sigma : volatilite annuelle de 1l’action/indice

## !! Pour ne pas utiliser le modele avec saut, mais simplement le

#modelisation selon un brownien geometrique
## prendre lambda = O (dans ce cas mu et sigma saut n’ont pas d’influence)

95
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T=10
Nb=252%*T # 252 jours ouvrables par annee
h=T/Nb # = 1/252 : pas de 1 jour

S=rep(S0,Nb+1)
N=rpois(Nb,lambda)
N_diff = c(0,pmax(0,diff(N)))

for (i in 1:Nb){
S[i+1]=S[i]l*exp((mu-sigma~2/2)*h + sigma*sqrt(h)*rnorm(1))
# loi log normale
if (lambda>0 & N_diff[i]>0 ){
if (type=="Merton_Normale"){
Z = sum(rnorm(N_diff[i], mean = mu_saut_up, sd = sigma_saut_down))
while(Z< (-1) ){
Z = sum(rnorm(N_diff[i], mean = mu_saut_up, sd = sigma_saut_down))
}
S[i+1] = S[i+1]1x(1+Z)
}else if (type=="Merton_Bernoulli"){
u = runif (1)
if (u>seuil){ Z = mu_saut_up}
else{ Z = -sigma_saut_down}
S[i+1] = S[i+1]1*(1+Z)
}else {stop("Argument ’type’ incorrect passe a la fonction diffusion.")}

}

if (graph==TRUE) {
plot(S,type=’1’)
abline (h=S0,col="red")
for (i in 1:9){
abline (v=252*i, col="blue")
}
}

return(S)

3

payoff_simu=function(S,C,r){
# S : cours de 1’indice de 1’Euro Stoxx 50 sur 10 ans (simule via la
#fonction diffusion)
# C : Capital investi sur le produit structure
# r : rendement du coupon (8% par an pour Adequity)

perf=rep(0,10)
i=0

while (i<=9){
i=i+1
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perf[i]=(S[252*%i]-S[1])/S[1] # S(T)/S0 >=1 OU S(T)-SO / SO >=0 etc..
if (perf [i]>=0){(payoff=C+r*Cx*i)&(break)}

else if ((i==10)&(perf[10]<0)&(perf[10]>=(-0.4))){payoff=C}

else if ((i==10)&(perf[10]<(-0.4))){payoff=C+perf [10]*C}

else {}

perf_pourcentage=(payoff-C)/(Cxi) # perf annualisee
perf_pourcentage_l10ans = perf_pourcentage*(1+0.02)~(10-i) # taux sans
#risque ici fixe a2j,

# a faire 7
#perf_annualisee=(payoff*(1+0.02)~(10-1)-Cx(1+0.02)710)/(C*i*(1+0.02)~10)

return(data.frame("nombre annee"=i,"perf SX5E annualisee"=perf[i]/i,
"perf Adequity annualisee"=perf_pourcentage))

library(parallel)

result_simu = function(Nb_simu,SO,mu,signma,type,lambda,mu_saut_up,
sigma_saut_down,seuil){
withProgress(message = ’Loading data’, value = 0, {

# M = matrix(replicate(Nb_simu,payoff_simu(diffusion(SO,mu,sigma,lambda,

mu_saut,sigma_saut),C,0.08)) ,nrow = Nb_simu,byrow = TRUE)

cl <- makeCluster(detectCores()-1)

M = matrix(

parSapply(cl, rep(SO,Nb_simu), function(SO,mu,sigma,type,lambda,

mu_saut_up,sigma_saut_down,
seuil, C,r){

T=10
Nb=252*T # 252 jours ouvrables par annee
h=T/Nb # = 1/252 : pas de 1 jour

S=rep(S0,Nb+1)
N=rpois(Nb,lambda)
N_diff = c(0,pmax(0,diff(N)))

for (i in 1:Nb){
S[i+1]1=S[i]*exp((mu-sigma~2/2)*h + sigma*sqrt (h)*rnorm(1))
# loi log normale
if (lambda>0 & N_diff[i]>0 ){
if (type=="Merton_Normale"){
Z = sum(rnorm(N_diff[i], mean = mu_saut_up, sd =
sigma_saut_down))
while(Z< (-1) ){
Z = sum(rnorm(N_diff[i], mean = mu_saut_up, sd =
sigma_saut_down))
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S[i+1] = S[i+1]1*(1+Z)
}else if (type=="Merton_Bernoulli"){
u = runif (1)
if (uw>seuil){ Z = mu_saut_up}
else{ Z = -sigma_saut_down}
S[i+1] = S[i+1]1*(1+Z)
}else {stop("Argument ’type’ incorrect passe a la fonction
diffusion.")}

perf=rep(0,10)
i=0

while (i<=9){
i=1i#1
perf [i]=(8[252%i]-S[1])/S[1] # S(T)/SO >=1 OU S(T)-SO / SO >=0
#etc. .
if (perf [1]1>=0){(payoff=C+r*Cxi)& (break)}
else if ((i==10)&(perf [10]1<0)&(perf[10]>=(-0.4))){payoff=C}
else if ((i==10)&(perf[10]1<(-0.4))){payoff=C+perf [10]*C}
else {}

perf_pourcentage=(payoff-C)/(C*i) # perf annualisee
perf_pourcentage_10ans = perf_pourcentage*(1+0.02)~(10-1)
# taux sans risque ici fixe a 2%

prices_anniversary = S[1]
prices_anniversary = c(prices_anniversary,S[252%(1:10)])
prices_anniversary = (prices_anniversary - prices_anniversary[1])

/prices_anniversary[1]

return(data.frame("nombre annee"=i,"perf SX5E annualise"=perf[i]/i,
"perf Adequity annualisee"=perf_pourcentage,
prices_anniversary[2], prices_anniversary[3]/2,
prices_anniversary[4]/3, prices_anniversary[5]/4,
prices_anniversary[6]/5, prices_anniversaryl[7]/6,
prices_anniversary[8]/7, prices_anniversary[9]/8,
prices_anniversary[10]/9, prices_anniversary[11]/10))

}, mu,sigma,type,lambda,mu_saut_up,sigma_saut_down,seuil, C,0.08)
,arow = Nb_simu,byrow = TRUE)
M = data.frame("duree"=as.vector(as.numeric(M[,1])),"perf SX5E annualisee"
=as.vector(as.numeric(M[,2])),"perf Adequity annualisee'=
as.vector(as.numeric(M[,3])),"1"=as.vector(
as.numeric(M[,4])),"2"=as.vector(as.numeric(M[,5])),"3"
=as.vector(as.numeric(M[,6])),"4"=as.vector(as.numeric(
M[,71)),"5"=as.vector(as.numeric(M[,8])),"6"=as.vector(
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as.numeric(M[,9])),"7"=as.vector(as.numeric(M[,10])),
"8"=as.vector (as.numeric(M[,11])),"9"=as.vector(as.numeric(
M[,12]1)),"10"=as.vector(as.numeric(M[,13])))
setProgress(1)
stopCluster(cl)
b

return (M)

}

exceeded_yield_simu = function(M,year,indice){
if (indice=="SX5E"){i=2}
else if (indice=="SX5T"){i=4}
else {print("Erreur : La valeur specifiee pour 1l’argument ’indice’ n’est
pas correcte");stop(O}

r = M[which(M[,1]==year & M[,i]>=M[,3],arr.ind = TRUE),il

if (length(r)!=0){
hist(r,breaks = seq(0.08,max(r)+0.01,by = 0.01) ,main=paste("Distribution
rendements indice ",paste(indice," > Adequity, annee ",year)))
abline(v=0.08,col="blue’)

} else {print("Pas de plot : 1’indice n’a jamais depasser Adequity")}

return(r)

##t#

perf = function (start_date, data, graph=FALSE){
start_date = as.POSIX1lt(start_date)

if (start_date$year < 1987-1900 || start_date > as.POSIX1t("2016-01-17") ) {
stop("Erreur : 1’annee de depart choisie ne peut etre retenue car pas assez
de donnees disponibles. Avant 1987 : pas de donnees disponibles ;
Apres janvier 2007 : intervalle de temps jusqu’a aujourd’hui inferieur
alans.")

# library(readxl)

# data_tmp=read_excel("C:/Users/alian/Desktop/EURIA/BE/Scripts/Stoxx50_data.xlsm",
# sheet = 1,col_names = TRUE)

# year_start=1987

# graph = TRUE

# data = data_tmp[dim(data_tmp) [1]:1,] ## ! be careful
#data_tmp is sorted from the most recent date to the earliest, so
#to "move forward" we need to go down... -> so here we reverse lines
price_all = data$‘Adj Closef # adjusted closing value

# avec read.csv : price_all = data$Adj.Close # adjusted closing value ;
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#avec read.csv...
SX5T_all = data$SX5T
N = dim(data) [1]

date_all = as.P0SIX1lt(data$Date[(1:N)],tz="UTC")
# date_all = rep(as.POSIX1t(NA,tz="UTC"),(1:N)) equivalent
# testt = strptime(data$Date[(1:N)],"%Y-%m-%d") equivalent

end_date = start_date
end_date$year = end_date$year+10

1 = match(as.character(start_date),as.character(date_all))

# ou de maniere equivalente : 1 = which(as.character(date_all)==
#as.character(start_date))

j = match(as.character(end_date),as.character(date_all))

if (is.na(1)){

start_date_tmp=start_date

start_date_tmp$mday = start_date_tmp$mday + 1

1 = match(as.character(start_date_tmp),as.character(date_all))
}
while (is.na(1)){

start_date_tmp$mday = start_date_tmp$mday + 1

1 = match(as.character(start_date_tmp),as.character(date_all))
}
while (is.na(j)){

end_date$mday = end_date$mday + 1

j = match(as.character(end_date),as.character(date_all))

}

date = date_all[(1:j)]
price = price_all[(1:j)]

SX5T = SX5T_all[(1:j)]
perf = rep(0,10)
perf_SX5T = rep(0,10)
i=1

date_anniversary = rep(as.POSIX1t(NA,tz="UTC"),10)
price_anniversary = rep(0,10)

date_test=as.P0SIX1lt(start_date)

p=20

while (trunc(date_test+3600%24%p,"days")!=end_date){
#date_test est exprime en sec
date_test$year = date_test$year+1
p=20

while (is.na(match(as.character(trunc(date_test+3600%24*p,"days")),



101

as.character(date)))){
p=p+1
}

k = match(as.character(trunc(date_test+3600*24*p,"days")) ,as.character(
date))

perf[il=(price[k]-price[1])/pricel[1]

perf_SX5T[i]=(SX5T [k]-SX5T[1])/SX5T[1]

date_anniversary[i] = datelk] ; price_anniversary[i] = pricel[k]

i=1+1

# }else if (date[k]$year==2016-1900 & date[k]$mday == 4 & date[k]$mon ==
#8-1) {

# perflil=pricelk]/pricel[1]

# if (graph == TRUE){date_anniversary[i] = datel[k] ;
#price_anniversary[i] = pricelk]}

# i=1+1

perf = perf[!is.na(perf)]
perf_SX5T = perf SX5T[!is.na(perf)]

date_anniversary = date_anniversary[!is.na(date_anniversary)]
price_anniversary = price_anniversary[!is.na(price_anniversary)]

if (graph == TRUE){
plot(c(start_date,date_anniversary), c(pricell],price_anniversary),
type=’b’ ,x1lab="",ylab="SX5E Price")
titrel = paste("EuroStoxx 50 price evolution since ",start_date,sep
="")
titre2 = paste(titrel," for 10 years",sep="")
title(main=titre2)
abline(h=price[1],col="red")
for (i in 1:length(date_anniversary)){ # ne fonctionne pas ici..
#je ne sais pas pourquoi
abline(v=date_anniversary[i], col="blue")
}
}

return(data.frame(date_anniversary, price_anniversary, "perf indice sortie"
=perf,perf_SX5T))

payoff_back=function(perf,C,r,graph=FALSE){

payoff = O
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i=0
while (i<=9){
i=1+1

if (perf[i,3]>=0){(payoff=C+r*C*i)&(break)} # S(T)/sS0 >=1
#0U S(T)-SO / SO >=0 etc..
else if ((i==10)&(perf[10,3]1<0)& (perf[10,3]1>=(-0.4))){payoff=C}
else if ((i==10)&(perf[10,3]1<(-0.4))){payoff=C+perf[10,3]*C}
else {}
}
perf_pourcentage=(payoff-C)/(C*i) # perf annualisee
#perf_pourcentage_10ans = perf_pourcentage*(1+0.02)~ (10-1)
# taux sans risque ici fixe a 2}
# a faire 7
#perf_annualisee=(payoff*(1+0.02)~(10-1)-Cx(1+0.02)710)/(C*i*(1+0.02)~10)
# perf actualisee

if (graph==FALSE) {
return(data.frame("date sortie"=perf[i,1],"nombre annee"=i,
"perf SX5E annualisee"=perf[i,3]/1,
"perf Adequity sortie"=perf_pourcentage,
"perf SX5T annualisee"=perf[i,4]/i))
Yelseq{
graph=recordPlot ()
return(list(data.frame("date sortie"=perf[i,1],"nombre annee"=i,
"perf SX5E annualisee"=perf[i,3]/i,
"perf Adequity sortie"=perf_pourcentage,
"perf SX5T annualisee"=perf[i,4]/i),graph))

result_back = function(C,r,start_date,end_date){
withProgress(message = ’Loading data’, value = 0, {
Nb_simu = (end_date$year - start_date$year)*12 +
(end_date$mon - start_date$mon)
if (Nb_simu <=0){
end_date = start_date
end_date$mon = end_date$mon +1
Nb_simu=1
}
# M = matrix(0,ncol = 6,nrow = Nb_simu, dimnames = list(NULL,
#c("date entree","date sortie","duree","perf SX5E annualisee",
#"perf Adequity annualisee","perf SX5T annualisee")))

v_start_date = start_date
if (Nb_simu >1){
for (k in 1:(Nb_simu-1)){
start_date$mon=start_date$mon+1
v_start_datel[k+1] = start_date
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}
}

v_start_date = as.character(v_start_date)

cl <- makeCluster(detectCores()-1)

# clusterExport(cl, list("v_start_date","data","C","r"))

m = parSapply(cl,v_start_date,function(start_date,data, C, r){
# as.data.frame(payoff_back(perf (start,data),1000,0.08))

start_date = as.PO0SIX1lt(start_date)

if (start_date$year < 1987-1900 || start_date > as.POSIX1t(
"2016-01-17") ) {
print("Erreur : 1’annee de depart choisie ne peut etre
retenue car pas assez de donnees disponibles.
Avant 1987 : pas de donnees disponibles ;
Apres janvier 2007 : intervalle de temps jusqu’a
aujourd’hui inferieur a 1 ans.")

stop()
b
# data = data_tmp[dim(data_tmp) [1]:1,] ## | be careful
#data_tmp is sorted from the most recent date to the earliest,
#so to "move forward" we need to go down... ->
#so here we reverse lines
price_all = data$‘Adj Closef # adjusted closing value

# avec read.csv : price_all = data$Adj.Close
# adjusted closing value ; avec read.csv...
SX5T_all = data$sSX5T

N = dim(data) [1]

date_all = as.P0SIX1lt(data$Date[(1:N)],tz="UTC")
# date_all = rep(as.POSIX1t(NA,tz="UTC"),(1:N)) equivalent
# testt = strptime(data$Date[(1:N)],"%Y-%m-%d") equivalent

end_date = start_date
end_date$year = end_date$year+10

1 = match(as.character(start_date),as.character(date_all))

# ou de maniere equivalente : 1 = which(as.character(date_all)
#==as.character(start_date))

j = match(as.character(end_date),as.character(date_all))

if (is.na(1)){

start_date_tmp=start_date

start_date_tmp$mday = start_date_tmp$mday + 1

1 = match(as.character(start_date_tmp),as.character(date_all))
}
while (is.na(1)){
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start_date_tmp$mday = start_date_tmp$mday + 1

1 = match(as.character(start_date_tmp),as.character(date_all))
}
while (is.na(j)){

end_date$mday = end_date$mday + 1

j = match(as.character(end_date),as.character(date_all))

}

date = date_all[(1:j)]
price = price_all[(1:j)]

SX5T = SX5T_all[(1:3)]
perf = rep(0,10)
perf_SX5T = rep(0,10)
i=1

date_anniversary = rep(as.POSIX1t(NA,tz="UTC"),10)
price_anniversary = rep(0,10)

date_test=as.P0SIX1lt(start_date)

p=20

while (trunc(date_test+3600%24%p,"days")!=end_date){
#date_test est exprime en sec
date_test$year = date_test$year+1
p=20

while (is.na(match(as.character(trunc(date_test+3600%24*p,
"days")),as.character(date)))){
p=p+1
}

k = match(as.character(trunc(date_test+3600%24*p,"days")),
as.character(date))

perf[il=(price[k]-price[1])/price[1]

perf_SX5T[i]=(SX5T [k]-SX5T[1])/SX5T[1]

date_anniversary[i] = date[k] ; price_anniversary[i] = price[k]

i=1+1

perf = perf[!is.na(perf)]
perf_SX5T = perf_SX5T[!is.na(perf)]

date_anniversary = date_anniversary[!is.na(date_anniversary)]
price_anniversary = price_anniversary[!is.na(price_anniversary)]

perf = data.frame(date_anniversary, price_anniversary, "perf indice
sortie"=perf, perf_SX5T)
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payoff = O
i=0
while (i<=9){
i=1+1
if (perf [1,3]>=0){(payoff=C+r*Cx*i)&(break)} # S(T)/S0 >=1
#0U S(T)-SO / SO >=0 etc..
else if ((i==10)&(perf[10,3]1<0)&(perf[10,3]>=(-0.4))){payoff=C}
else if ((i==10)&(perf[10,3]1<(-0.4))){payoff=C+perf[10,3]*C}
else {}
}
perf_pourcentage=(payoff-C)/(C*i)  # perf annualisee
#perf_pourcentage_10ans = perf_pourcentage*(1+0.02)~(10-1i)
# taux sans risque ici fixe a 2%
# a faire 7
#perf_annualisee=(payoff*(1+0.02)~(10-i)-C*(1+0.02)~10)/
#(C*ix(1+0.02)710)  # perf actualisee

return(data.frame("date sortie"=perf[i,1],"nombre annee"=i,"perf SX5E
annualisee"=perf[i,3]/1i,"perf Adequity sortie"=
perf_pourcentage,"perf SX5T annualisee'=
perfl[i,4]/i,
perf[1,3], perf[2,3]1/2, perfl[3,3]1/3, perf[4,3]1/4,
perf[5,31/5, perf[6,31/6, perfl[7,31/7, perf[8,31/8,
perf[9,3]/9, perf[10,3]1/10))

},data, C, r, simplify = FALSE,USE.NAMES = FALSE)
stopCluster(cl)
M = matrix(0,ncol = 16,nrow = Nb_simu, dimnames = list(NULL,
c("date entree","date sortie","duree","perf SX5E annualisee",
"perf Adequity annualisee","perf SX5T annualisee",
A g g ngn Jngn Jngn ngn nwge mqion)))
for (i in 1:Nb_simu) {
M[i,2] = as.character(as.data.frame(m([i]) [1]$date.sortie)
for (j in 2:15)
M[i,j+1] = as.numeric(as.data.frame(m[i]) [j])
}
M[,1]=v_start_date

# withProgress(message = ’Loading data’, value = 0, {
# for (k in 0: (Nb_simu-1)){

# M[k+1,1] = as.character(start_date)

# t = payoff_back(perf (data,start_date),C,0.08)

# M[k+1,2] = as.character(t[1,1])

# M[k+1,(3:6)] = as.numeric(t[2:5])

# start_date$mon=start_date$mon+1

# incProgress(1/Nb_simu, detail = paste(round((k+1)/Nb_simu,
#digits = 2),"%"))

# 2

#1
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M = data.frame("date entree"=as.vector(as.POSIX1t(M[,1])),"date sortie"
=as.vector(as.POSIX1t(M[,2])),"duree"=as.vector(as.numeric(M[,3])),
"perf SX5E annualisee"=as.vector(as.numeric(M[,4])),

"perf Adequity annualisee"=as.vector(as.numeric(M[,5])),

"perf SX5T annualisee"=as.vector(as.numeric(M[,6])),
"{"=as.vector(as.numeric(M[,7])),"2"=as.vector(as.numeric(M[,8])),
"3"=as.vector(as.numeric(M[,9])),"4"=as.vector(as.numeric(M[,10])),
"5"=as.vector(as.numeric(M[,11])),"6"=as.vector(as.numeric(M[,12])),
"7"=as.vector(as.numeric(M[,13])),"8"=as.vector(as.numeric(M[,14])),
"9"=as.vector(as.numeric(M[,15])),"10"=as.vector(as.numeric(M[,16])))

# !l atention : perf indice est la perf de 1l’indice entre la date

#d’entree et la date de sortie !

# M = M[which(M[,2]<as.P0SIX1t("2017-01-17")),]

setProgress(1)

b
return (M)

3

exceeded_yield_back = function(M,year,indice){
if (indice=="SX5E"){i=4}
else if (indice=="SX5T"){i=6}
else {print("Erreur : La valeur specifiee pour 1l’argument ’indice’
n’est pas correcte");stop()}

r = M[which(M[,3]==year & M[,i]>=M[,5],arr.ind = TRUE),i]
if (length(x)!=0){
hist(r,breaks = seq(0.08,max(r)+0.01,by = 0.01) ,main=paste(
"Distribution rendements indice ",paste(indice," > Adequity, annee ",
year)))
abline(v=0.08,col="blue’)
} else {print("Pas de plot : 1l’indice n’a jamais depasser Adequity")}
return(r)

distrib = function(values){

distrib = 0
for (i in 1:10) {

distrib[i] = sum(values==i)
}

distrib=distrib/sum(distrib)

distrib = data.frame("annee 1"=distrib[1],"annee 2"=distrib[2],
"annee 3"=distrib[3],"annee 4"=distribl[4],
"annee 5"=distrib[5],"annee 6"=distribl[6],
"annee 7"=distrib[7],"annee 8"=distrib[8],
"annee 9"=distrib[9],"annee 10"=distrib[10])

return(distrib)
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disbtrib_SX5E = function(M, year,simu,histo=F){
if (simu =="simu"){
r = M[,year+3]
}else if (simu=="back"){
r = M[which(as.POSIX1t(M[,1])$year + year < 2017-1900), year+6]
}Yelse{print ("Erreur : mauvaise valeur d’argument passee a la
fonction distrib_SX5E") ; stop() }

moy = mean(r)
median(r)

med

if (length(r) >2 ){
if (histo==T){
hist(r,breaks = seq(min(r)-0.01,max(r)+0.01,by = 0.01) ,main=paste(
"Distribution des rendements du SX5E sur",paste(year,"an")),
probability = T)
lines(density(r))
}else{plot(density(r) ,main=paste("Distribution des rendements du SX5E
sur",paste(year,"an")))}
abline(v=0.08,col="blue’)
abline (v=moy,col="red’)
abline(v=med,col=’purple’)
mtext(0.08,1,-1,at=0.08,col="blue’)
mtext (round (moy,2),1,0,at=moy,col="red’)
mtext (round(med,2),1,2,at=med, col="purple’)
} else {print("Pas de plot : pas assez de point pour tracer une densite")}

return(r)

}

shinyServer (function(input, output,session) {
## Simulation
observeEvent (input$runl, {

set.seed(floor(runif (1)*100))
switch(input$select_pl,
"1"={t = payoff_simu(diffusion(input$sSO_pi,
0.00246,0.1115532,"BS",0,0,0,0,TRUE) ,,C,0.08) },
"2"={t = payoff_simu(diffusion(input$sSO_pi,
0.00246,0.1115532, "Merton_Normale",0.003968254,0,0.004298583,0,TRUE),C,0.08) }
)
if (input$select_pl == 3){
switch(input$type_p1,
"Merton_Bernoulli" = {t = payoff_simu(
diffusion(input$SO_pl,input$mu_pl,input$sigma_p1,
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input$type_p1l,input$lambda_p1l,input$up_pi,
input$down_pl,input$seuil_p1l,TRUE),C,0.08)},
"Merton_Normale" = {t = payoff_simu(diffusion(
input$S0_p1l,input$mu_pl,input$sigma_pi,
input$type_p1l,input$lambda_pl,input$mu_saut_pi,
input$sigma_saut_pl,input$seuil _pl,TRUE),C,0.08)}
)

}
graph=recordPlot ()

output$main_plot_simu <- renderPlot({
graph
b

output$results_simu <- renderDataTable({
t
b

D
## au dessus : one_shot ; en dessous : analyse
observeEvent (input$run2, {
# inputs <- reactiveValues()

switch(input$select_p2,
"1"= {inputs$M_simu <- result_simu(input$Nb_simu_p2,input$sS0_p2,

0.00246,0.1115532,"BS",0,0,0,0)},

"2"= {inputs$M_simu <- result_simu(input$Nb_simu_p2, input$S0_p2,

0.00246,0.1115532, "Merton_Normale",

0.003968254,0,0.004298583,0) }
# "3"= {inputs$M_simu <- result_simu(input$Nb_simu_p2,input$sS0_p2,
input$mu_p2,input$sigma_p2,input$type_p2,input$lambda_p2,
input$mu_saut_p2,input$sigma_saut_p2,input$seuil_p2)}

if (input$select_p2 == 3){
switch(input$type_p2,

"Merton_Bernoulli" = {inputs$M_simu <- result_simu(
input$Nb_simu_p2,input$SO_p2, input$mu_p2, input$sigma_p2,
input$type_p2,input$lambda_p2,input$up_p2,input$down_p2,
input$seuil_p2)1,

"Merton_Normale" = {inputs$M_simu <- result_simu(
input$Nb_simu_p2,input$SO_p2, input$mu_p2, input$sigma_p2,
input$type_p2,input$lambda_p2, input$mu_saut_p2,
input$sigma_saut_p2,input$seuil p2)}
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output$nb_simu_p2 <- renderText(paste("Nombre de simulations : ",
input$Nb_simu_p2))

output$plot_distrib_simu <- renderPlot ({

a = hist(inputs$M_simul[,1],breaks = (0:10),freq = FALSE,xlab =

"Duree du produit effective",ylab = "Probabilite de sortie",
main = "Histogramme de la duree de vie du produit")
a = a$density
text(seq(0.5,9.5,1) ,c(all] - 0.01/max(a),al[2:9] + 0.01/max(a),al10]
- 0.01/max(a)), round(a,2) )

b

inputs$distrib_simu <- distrib(inputs$M_simul[,1])
output$value_distrib_simu <- renderDataTable({inputs$distrib_simu})

output$plot_renta_simu <- renderPlot ({
mean_perf_annuelle_SX5E = mean(inputs$M_simul,2])
mean_perf_annuelle_Adequity = mean(inputs$M_simul,3])
# mean_perf_annuelle_SX5T = mean(inputs$M_simul,6])
barplot(c(mean_perf_annuelle_SX5E,mean_perf_annuelle_Adequity),
ylab="Rentabilite" ,names.arg = c("SX5E","Adequity"),
main="Comparaison de la rentabilite annualisee d’Adequity
et SX5E")
a = c(mean_perf_annuelle_SX5E, mean_perf_annuelle_Adequity)
text(c(2/3,1.9),a-0.01,round(a,4))
1))

output$value_renta_simu <- renderDataTable({
mean_perf_annuelle_SX5E = mean(inputs$M_simul,2])
mean_perf_annuelle_Adequity = mean(inputs$M_simul,3])
data.frame("SX5E"=mean_perf_annuelle_SX5E, "Adequity"=
mean_perf_annuelle_Adequity)

b

output$plot_best <- renderPlot ({
# n = sum(M_simul[,6]>M_simul[,7])/Nb_simu
n = sum(inputs$M_simul,2]>=inputs$M_simul,3])/input$Nb_simu_p2
slices <- c(n,1-n)
1bls <- c("Indice","Adequity")

pie(slices, labels = lbls, main="Part des contrats ou Adequity >=
ss-jacent (SX5E)")
text_pie(slices,c(n,1-n))

b

output$value_best <- renderText ({
n = sum(inputs$M_simul,2]>=inputs$M_simul,3])/input$Nb_simu_p2
paste("L’indice SX5E offre une meilleure rentabilite dans",paste(n,
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"% des cas."))

b

output$plot_exceed_distribl_simu <- renderPlot({
exceeded_yield_simu(inputs$M_simu, 1,"SX5E")
1))

output$plot_exceed_distrib2_simu <- renderPlot ({
exceeded_yield_simu(inputs$M_simu, 2,"SXBE")
1))

output$matrice_simu <- renderDataTable({
data.frame (inputs$M_simul,1:3])
b

output$plot_simu_densityl <- renderPlot({
disbtrib_SX5E(inputs$M_simu, 1,"simu", input$histol)
1)

output$plot_simu_density2 <- renderPlot({
disbtrib_SX5E(inputs$M_simu, 2,"simu", input$histol)
b

output$plot_simu_density3 <- renderPlot({
disbtrib_SX5E(inputs$M_simu, 3,"simu", input$histol)
b

output$plot_simu_density4 <- renderPlot({
disbtrib_SX5E(inputs$M_simu, 4,"simu", input$histol)
b

output$plot_simu_densityb <- renderPlot({
disbtrib_SX5E(inputs$M_simu, 5,"simu", input$histol)
b

output$plot_simu_density6 <- renderPlot({
disbtrib_SX5E(inputs$M_simu, 6,"simu", input$histol)
B

output$plot_simu_density7 <- renderPlot({
disbtrib_SX5E(inputs$M_simu, 7,"simu", input$histol)
1)

output$plot_simu_density8 <- renderPlot ({
disbtrib_SX5E(inputs$M_simu, 8,"simu", input$histol)
b

output$plot_simu_density9 <- renderPlot({
disbtrib_SX5E(inputs$M_simu, 9,"simu", input$histol)
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b

output$plot_simu_densityl0 <- renderPlot ({
disbtrib_SX5E(inputs$M_simu, 10,"simu", input$histol)
1)

output$plot_rend_mean_simu <- renderPlot ({
rend = apply(inputs$M_simul[,4:13],2,mean)
barplot(rend,ylab="Rentabilite moyenne annualisee")
abline (h=0.08)

b

output$plot_rend_med_simu <- renderPlot({
rend = apply(inputs$M_simul[,4:13],2,median)
barplot(rend,ylab="Rentabilite mediane annualisee")
abline(h=0.08)

b

)

## back testing
## one shot

inputs <- reactiveValues()

observe( inputs$start_date_p3 <- as.POSIX1t(input$start_date_p3))

observe( inputs$result <- payoff_back(perf (as.character(
inputs$start_date_p3),data,TRUE),C,0.08,TRUE))

observe( inputs$data <- as.data.frame(inputs$result[1]))

observe( inputs$graph <- inputs$result[2])

output$main_plot_back <- renderPlot ({
inputs$graph
D

output$results_back <- renderDataTable ({
inputs$data
b

## analyse

# inputs <- reactiveValues()
observe( inputs$Nb_simu_ini <- (as.POSIX1t(input$start_date_p4[2])$year
- as.POSIX1lt(input$start_date_p4[1])$year)
*12 + (as.POSIX1t(input$start_date_p4[2])$mon - as.POSIX1t(
input$start_date_p4[1])$mon) )
observe( inputs$Nb_simu <- inputs$Nb_simu_ini)
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observe( if(inputs$Nb_simu<=0){
inputs$new_end_date <- as.POSIX1t(input$start_date_p4[1])
inputs$new_end_date$mon = inputs$new_end_date$mon +1
updateDateRangeInput (session, "start_date_p4",end = inputs$

new_end_date)

# inputs$Nb_simu <- (as.POSIX1t(input$start_date_p4[2])S$year
#- inputs$new_end_date$year)*12 + (as.POSIX1lt(input$start_
#date_p4[2])$mon - inputs$new_end_date$mon)
inputs$Nb_simu <- 1

)

observe( inputs$M_back_non_corr <- result_back(C,0.08,as.PO0SIX1t(
input$start_date_p4[1]),as.POSIX1t(input$start_date_p4[2])) )

observe( inputs$M_back <- inputs$M_back_non_corr [which(
inputs$M_back_non_corr[,2]<as.P0SIX1t("2017-01-17")),] )

observe( inputs$Nb_simu <- dim(inputs$M_back) [1])

output$plot_distrib_back <- renderPlot ({
a = hist(inputs$M_back[,3],breaks = (0:10),freq = FALSE,xlab =

"Duree du produit effective",ylab = "Probabilite de sortie",
main = "Histogramme de la duree de vie du produit")
a = a$density

text(seq(0.5,9.5,1),c(al1] - 0.02/max(a),al[2:9] + 0.03/max(a),al[10] -
0.01/max(a)), round(a,2) )
B

observe( inputs$distrib_back <- distrib(inputs$M_back[,3]) )
output$value_distrib_back <- renderDataTable({inputs$distrib_back})

output$nb_simu_p4 <- renderText(paste("Nombre de souscriptions effectuees
",inputs$Nb_simu_ini))
output$nb_simu_pdbis <- renderText(paste("Nombre de contrats termines : "
inputs$Nb_simu))
output$nb_simu_pdter <- renderText(paste("Nombre de contrats non termines
",inputs$Nb_simu_ini - inputs$Nb_simu))

output$plot_renta_back <- renderPlot ({
mean_perf_annuelle_SX5E = mean(inputs$M_backl[,4])
mean_perf_annuelle_Adequity = mean(inputs$M_backl[,5])
mean_perf_annuelle_SX5T = mean(inputs$M_back[,6])
barplot (c(mean_perf_annuelle_SX5E,mean_perf_annuelle_Adequity,
mean_perf_annuelle_SX5T),ylab="Rentabilite",names.arg =
c("SX5E","Adequity","SX5T") ,main="Comparaison de la
rentabilite annualisee d’Adequity, SX5E et SX5T")
a = c(mean_perf_annuelle_SX5E, mean_perf_annuelle_Adequity,
mean_perf_annuelle_SX5T)
text(c(2/3,1.9,3.1),a-0.01,round(a,4))
b
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output$value_renta_back <- renderDataTable({
mean_perf_annuelle_SX5E = mean(inputs$M_back[,4])
mean_perf_annuelle_Adequity = mean(inputs$M_back[,5])
mean_perf_annuelle_SX5T = mean(inputs$M_backl[,6])
data.frame("SX5E"=mean_perf_annuelle_SX5E, "Adequity"=
mean_perf_annuelle_Adequity,"SX5T"=mean_perf_annuelle_SX5T)
b

output$plot_bestl <- renderPlot({
# n = sum(M_back[,4]1>M_back[,5])/Nb_simu
n = sum(inputs$M_back[,4]>=inputs$M_back[,5])/inputs$Nb_simu
if (n>0){
slices <- c(n,1-n)
1bls <- c("SX5E","Adequity")
pie(slices, labels = 1lbls, main="Part des contrats ou Adequity >=
ss-jacent (SX5E)")
text_pie(slices,c(n,1-n))
}
b

output$value_bestl <- renderText ({
n = sum(inputs$M_back[,4]>=inputs$M_back[,5])/inputs$Nb_simu
paste("L’indice SX5E offre une meilleure rentabilite dans",paste(n,
"% des cas."))

i9)

output$plot_best2 <- renderPlot({
# n = sum(M_back[,6]>M _back[,5])/Nb_simu
n = sum(inputs$M_back[,6]>=inputs$M_back[,5])/inputs$Nb_simu
if (n>0){
slices <- c(n,1-n)
1bls <- c("SX5T","Adequity")
pie(slices, labels = 1lbls, main="Part des contrats ou Adequity >=
SX5T")
text_pie(slices,c(n,1-n))
}
b

output$value_best2 <- renderText ({
n = sum(inputs$M_back[,6]>=inputs$M_back[,5])/inputs$Nb_simu
paste("L’indice SX5T offre une meilleure rentabilite dans",paste(n,
"% des cas."))

b

output$plot_exceed_distribl_back <- renderPlot({
exceeded_yield_back(inputs$M_back,1,"SX5E")
b
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output$plot_exceed_distrib2_back <- renderPlot({
exceeded_yield_back(inputs$M_back,2,"SX5E")
b

output$plot_exceed_distrib3_back <- renderPlot ({
exceeded_yield_back(inputs$M_back,1,"SX5T")
1))

output$plot_exceed_distrib4_back <- renderPlot ({
exceeded_yield_back(inputs$M_back,2,"SX5T")
b

output$matrice_back <- renderDataTable({
data.frame (inputs$M_back[,1:5])
b

output$plot_histo_densityl <- renderPlot({
inputs$rl <- disbtrib_SX5E(inputs$M_back_non_corr, 1,"back",
input$histo2)
b

output$plot_histo_density2 <- renderPlot({
inputs$r2 <- disbtrib_SX5E(inputs$M_back_non_corr, 2,"back",
input$histo?2)
b

output$plot_histo_density3 <- renderPlot ({
inputs$r3 <- disbtrib_SX5E(inputs$M_back_non_corr, 3,"back",
input$histo?2)
1))

output$plot_histo_density4 <- renderPlot ({
inputs$rd <- disbtrib_SX5E(inputs$M_back_non_corr, 4,"back",
input$histo2)
b

output$plot_histo_densitys <- renderPlot({
inputs$rb <- disbtrib_SX5E(inputs$M_back_non_corr, 5,"back",
input$histo2)
b

output$plot_histo_density6 <- renderPlot ({
inputs$r6é <- disbtrib_SX5E(inputs$M_back_non_corr, 6,"back",
input$histo?2)
1))

output$plot_histo_density7 <- renderPlot ({
inputs$r7 <- disbtrib_SX5E(inputs$M_back_non_corr, 7,"back",
input$histo2)
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i)

ui

b

output$plot_histo_density8 <- renderPlot ({
inputs$r8 <- disbtrib_SX5E(inputs$M_back_non_corr, 8,"back",
input$histo2)
b

output$plot_histo_density9 <- renderPlot ({
inputs$r9 <- disbtrib_SX5E(inputs$M_back_non_corr, 9,"back",
input$histo2)
b

output$plot_histo_densityl0 <- renderPlot({
inputs$r10 <- disbtrib_SX5E(inputs$M_back_non_corr, 10,"back",
input$histo?2)
b

output$plot_rend_mean_back <- renderPlot({
barplot (c(mean(inputs$ril), mean(inputs$r2), mean(inputs$r3),
mean(inputs$r4), mean(inputs$rb), mean(inputs$re),
mean (inputs$r7), mean(inputs$r8), mean(inputs$r9),
mean (inputs$r10)),ylab="Rentabilite moyenne annualisee")
abline (h=0.08)
b

output$plot_rend_med_back <- renderPlot({
barplot(c(median(inputs$rl), median(inputs$r2), median(inputs$r3),
median(inputs$rd), median(inputs$rb), median(inputs$r6),
median(inputs$r7), median(inputs$r8), median(inputs$r9),
median(inputs$r10)),ylab="Rentabilite mediane annualisee")
abline(h=0.08)
b

navbarPage (

"Adequity",
tabPanel ("Presentation"),
navbarMenu (

"Simulation",

tabPanel ("One shot",
sidebarLayout(
sidebarPanel (
actionButton("runl", "Run"),

numericInput (
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lISO p1II s
label
value

h3("Valeur initiale de 1’actif"),
3000,

min = 0O

),

selectInput(
"select_pl",

label = h3("Modele"),
choices = list(

"Black-Scholes" = "1",

"Merton (a sauts)" = "2",
"Personnalise" = "3"

),

selected = 1

),

conditionalPanel(

condition = "input.select_pl == ’1°",
helpText(

"Les valeurs des parametres sont initialisees aux valeurs
marche du 15/02/17 :"

),

helpText("mu = 0.00246 ; sigma = 0.1115532")
),

conditionalPanel(

condition = "input.select_pl == ’2’",
helpText(

"Les valeurs des parametres sont initialisees aux valeurs de
marche du 15/02/17 :"
),
helpText("mu = 0.00246 ; sigma = 0.1115532"),
helpText("lambda = 1/252 = 0.003968254"),
helpText ("mu_sauts = 0"),
helpText("sigma_sauts = 0.004298583")
),

conditionalPanel(

condition = "input.select_pl == ’3°",
selectInput(

"type_pl",
label = h3("Loi des sauts"),

choices = list("Bernoulli" = "Merton_Bernoulli", "Normale"

= "Merton_Normale"),

selected = "Merton_Normale"

),

numericInput(

"mu_pl1",
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label = h5("Rendement espere de 1l’actif"),
value = 0.00246,

step = 0.1

),

numericInput (

"sigma_pl",

label = h5("Volatilite"),
value = 0.10,
min = O,
step = 0.1
),
numericInput(
"lambda_p1l",
label = h5("Nombre moyen de sauts par unite de temps"),
value = 0,
min = O,
step = 0.1
),
conditionalPanel (
condition = "input.type_pl == ’Merton_Bernoulli’",

numericInput(

"seuil_p1",

label = h5("Probabilite de krach (seuil)"),
value = 0.5,

min = O,

max = 1,

step = 0.1

),

numericInput (

"up_p1",

label = h5("Amplitude saut positif"),
value = O,

min = O,

step = 0.01

),

numericInput(

"down_pl",

label = h5("Amplitude saut negatif"),
value = 0,

min = O,
step = 0.01
)
),
conditionalPanel(
condition = "input.type_pl == ’Merton_Normale’",

numericInput(

"mu_saut_pl",

label = h5("Moyenne des sauts"),
value = O,
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step = 0.1

),

numericInput(

"sigma_saut_pl",

label = h5("Volatilite des sauts"),
value = 0,

min = O,
step = 0.01
)
),
helpText(

"Les valeurs des parametres sont initialisees par defaut aux
valeurs de marche du 15/02/17."

),

helpText(

"Un nombre moyen de sauts par unite de temps nul revient a
avoir un modele sans sauts. Cela permet de passer du modele
de Black-Scholes au modele de Merton."

)

)

),

# Show a plot of the generated distribution
mainPanel(

h4 ("Graphique"),

plotOutput ("main_plot_simu"),

h4 ("Resultats"),
tabPanel (’results_simu’, dataTableOutput("results_simu"))

)

)),

tabPanel ("Analyse",
sidebarLayout(
# Sidebar with a slider input
sidebarPanel(
actionButton("run2", "Run"),

sliderInput(

"Nb_simu_p2",

label = h3("Nombre de simulations"),
min = 1,

max = 10000,

value = 100
),

hr() )
helpText(
"Attention : le temps de calcul dure quelques secondes
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(voir minutes pour un grand nombre de simulations)."

),

conditionalPanel(

condition = "input.simu == ’Graphiques’",

checkboxInput ("checkbox_p2", label = "Afficher les valeurs
numeriques", value = FALSE)

),

conditionalPanel(

condition = "input.simu == ’simu_SX5E’",

checkboxInput ("histol", label = "Afficher 1’histogramme",
value = FALSE)

),

numericInput(

"S0_p2",

label = h3("Valeur initiale de 1l’actif"),
value = 3000,

min = 0O

),

selectInput(
"select_p2",

label = h3("Modele"),
choices = 1list(

"Black-Scholes" = "1",

"Merton (a sauts)" = "2",
"Personnalise" = "3"

),

selected = 1

),

conditionalPanel(

condition = "input.select_p2 == ’1°",
helpText(

"Les valeurs des parametres sont initialisees aux valeurs
de marche du 15/02/17 :"

),
helpText("mu = 0.00246 ; sigma = 0.1115532")
),

conditionalPanel(

condition = "input.select_p2 == ’2°",
helpText(

"Les valeurs des parametres sont initialisees aux valeurs
de marche 15/02/17 :"

),
helpText("mu = 0.00246 ; sigma = 0.1115532"),
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helpText("lambda = 1/252 = 0.003968254"),
helpText ("mu_sauts = 0"),
helpText("sigma_sauts = 0.004298583")

),

conditionalPanel(

condition = "input.select_p2 == ’3’",
selectInput(

"type_p2",
label = h3("Lois des sauts"),

choices = list("Bernoulli" = "Merton_Bernoulli", "Normale"

= "Merton_Normale"),

selected = "Merton_Normale"

),

numericInput(

"mu_p2",

label = h5("Rendement espere de l’actif"),
value = 0.00246,

step = 0.1

),

numericInput(

"sigma_p2",

label = h5("Volatilite"),
value = 0.10,
min = O,

step = 0.1

),

numericInput(

"lambda_p2",

label = h5("Nombre moyen de sauts par unite de temps"),
value = O,
min = O,

step = 0.1

),

conditionalPanel(

condition = "input.type_p2 == ’Merton_Bernoulli’",
numericInput(

"seuil_p2",

label = h5("Probabilite de krach (seuil)"),
value = 0.5,
min = O,
max = 1,

step = 0.1

),

numericInput(

"up_p2",

label = h5("Amplitude saut positif"),
value = 0,
min = O,
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step = 0.01

),

numericInput(

"down_p2",

label = h5("Amplitude saut negatif"),
value = 0,

min = O,
step = 0.01
)
),
conditionalPanel(
condition = "input.type_p2 == ’Merton_Normale’",

numericInput(

"mu_saut_p2",

label = h5("Moyenne des sauts"),
value = O,

step = 0.1

),

numericInput(

"sigma_saut_p2",

label = h5("Volatilite des sauts"),
value = O,

min = O,
step = 0.01
)
),
helpText(

"Les valeurs des parametres sont initialisees par defaut
aux valeurs de marche du 15/02/17."

),

helpText(

"Un nombre moyen de sauts par unite de temps nul revient a
avoir un modele sans sauts. Cela permet de passer du modele
de Black-Scholes au modele de Merton."

)

)

),

# Show a plot of the generated distribution
mainPanel (tabsetPanel (
id = "simu",
tabPanel (
"Etude du SXBE",
value = "simu_SX5E",
verbatimTextOutput ("nb_simu_p2ter", placeholder = FALSE),
plotOutput ("plot_simu_densityl"),
plotOutput ("plot_simu_density2"),



122

plotOutput ("plot_simu_density3"),
plotOutput ("plot_simu_density4"),
plotOutput ("plot_simu_density5"),
plotOutput ("plot_simu_density6"),
plotOutput ("plot_simu_density7"),
plotOutput ("plot_simu_density8"),
plotOutput ("plot_simu_density9"),
plotOutput ("plot_simu_density10"),
plotOutput ("plot_rend_mean_simu"),
plotOutput ("plot_rend_med_simu")

),
tabPanel (
"Graphiques",

verbatimTextOutput ("nb_simu_p2", placeholder = FALSE),

plotOutput ("plot_distrib_simu"),
conditionalPanel(condition = "input.checkbox_p2
dataTableOutput ("value_distrib_simu")),
plotOutput("plot_renta_simu"),
conditionalPanel(condition = "input.checkbox_p2
dataTableOutput("value_renta_simu")),

plotOutput ("plot_best"),
conditionalPanel(condition = "input.checkbox_p2
verbatimTextOutput ("value_best")),

plotOutput ("plot_exceed_distribl_simu"),
plotOutput ("plot_exceed_distrib2_simu")

),
tabPanel(

"Matrice des resultats",

value = "matrice",

verbatimTextOutput ("nb_simu_p2bis", placeholder
dataTableOutput ("matrice_simu")

)

)
)

),

navbarMenu (
"Back testing",

tabPanel ("One shot",
sidebarLayout (

sidebarPanel (
dateInput(

inputld = "start_date_p3",

label "Date de souscription",
value as.POSIX1t("2005-12-27"),
min = as.POSIX1t("1987-01-01"),

true",

true",

true",

FALSE),
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max = as.POSIX1t("2007-01-15"),
format = "yyyy-mm-dd",

startview = "year",
weekstart = 1,
language = "fr"
),
hr ()
#helpText ("")
),

# Show a plot of the generated distribution
mainPanel(

h4 ("Graphique"),

plotOutput ("main_plot_back"),

h4 ("Resultats"),

tabPanel (’results_back’,
dataTableOutput ("results_back"))
)

)),

tabPanel("Analyse",
sidebarLayout (
sidebarPanel(
dateRangeInput(

inputld = "start_date_p4",

label = "Date de lere souscriptiontoderniere souscription",

start = as.POSIX1t("1987-01-15"),
end = as.POSIX1t("1988-01-15"),
min = as.POSIX1t("1987-01-01"),
max = as.POSIX1t("2016-01-17"),
format = "yyyy-mm-dd",

startview = "year",
weekstart = 1,
language = "fr"
),
helpText(

"Attention : le temps de calcul dure quelques secondes
(voir minutes pour un grand nombre de simulations)."

),

verbatimTextOutput ("nb_simu_p4", placeholder = FALSE),

verbatimTextOutput ("nb_simu_p4bis", placeholder = FALSE),
verbatimTextOutput ("nb_simu_p4ter", placeholder = FALSE),

conditionalPanel(
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condition = "input.analyse == ’Graphiques’",
checkboxInput ("checkbox_p4", label = "Afficher les valeurs
numeriques", value = FALSE)

),
conditionalPanel(
condition = "input.analyse == ’simu_SX5E’",

checkboxInput ("histo2", label = "Afficher 1’histogramme",
value = FALSE)

# Show a plot of the generated distribution
mainPanel (tabsetPanel(

id = "analyse",
tabPanel (

"Etude du SXbBE",
value = "simu_SX5E",

plotOutput ("plot_histo_densityl"),
plotOutput ("plot_histo_density2"),
plotOutput ("plot_histo_density3"),
plotOutput ("plot_histo_density4"),
plotOutput ("plot_histo_density5"),
plotOutput ("plot_histo_density6"),
plotOutput ("plot_histo_density7"),
plotOutput ("plot_histo_density8"),
plotOutput ("plot_histo_density9"),
plotOutput("plot_histo_density10"),
plotOutput ("plot_rend_mean_back"),
plotOutput ("plot_rend_med_back")

),
tabPanel(

"Graphiques",

plotOutput ("plot_distrib_back"),

conditionalPanel (condition = "input.checkbox_p4 == true",

dataTableOutput("value_distrib_back")),
plotOutput ("plot_renta_back"),
conditionalPanel(condition = "input.checkbox_p4 == true",
dataTableOutput ("value_renta_back")),

plotOutput ("plot_besti"),

conditionalPanel (condition = "input.checkbox_p4 == true",
verbatimTextOutput ("value_best1")),

plotOutput ("plot_best2"),
conditionalPanel(condition = "input.checkbox_p4

= true",
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verbatimTextOutput ("value_best2")),
plotOutput ("plot_exceed_distribl_back"),
plotOutput ("plot_exceed_distrib2_back"),
plotOutput ("plot_exceed_distrib3_back"),
plotOutput ("plot_exceed_distrib4_back")
),
tabPanel (

"Matrice des resultats",

value = "matrice",

dataTableOutput ("matrice_back")
)
)

)
)
)
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