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Gestion des Risques en Milieu Bancaire

Exercice 1.

Une banque investit 100M€ dans un fonds de placement dont la value-at-risk 5% & ’horizon un mois représente
6% de son portefeuille d’actifs. Quel risque la banque encourt-elle ?

Exercice 2.

La rentabilité de I’action BNP en 2010 est de 20% et sa volatilité journaliére de 2% ; la méme année I'action CIC
offre une rentabilité journaliére de 0,07% et une volatilité journaliére de 1,8%.

Comparez la value-at-risk 5% a dix jours des deux titres en supposant (i) que les rendements journaliers sont
Gaussiens et centrés (ii) que les rendements journaliers sont Gaussiens.

Exercice 3.

Le profit sur six mois associé & un portefeuille est distribué selon une loi normale de moyenne 2M€ et d’écart-type
10M<£€ ; déterminez et interprétez la value-at-risk 1% du portefeuille & ’horizon six mois ?

Exercice 4.

Les pertes d’une banque sur un an sont uniformes entre £50M<€ ; quelle est la value-at-risk 1% a ’horizon un an
pour cette banque ?

Exercice 5.

Un organisme financier génére un profit supérieur & 4M€ avec cinq chances sur cent et une perte supérieure a
2M<€ avec trois chances sur cent ; quelle est sa value-at-risk 1% 7

Exercice 6.

On considére un portefeuille composé de dix millions d’euros en actions France Telecom et cing millions d’euros
en actions Renault. Par ailleurs :

o la corrélation des rendements des deux titres est p =0, 3,
o la volatilité annuelle du titre France Telecom est de 32%,
o la volatilité journaliére du titre Renault est de 1%.

On suppose que la distribution des rendements du portefeuille contenant les deux titres est Gaussienne.

Déterminez et interprétez la value-at-risk 1% a dix jours de chaque titre. Quelles sont les hypothéses inutiles ?

Exercice 7.

Voici les rendements enregistrés par CenturyLink Inc au cours des vingt et un derniers jours de bourse, exprimés
en point de base : —1,638 ; 0,998 ; —0,997 ; 0 ; —0,736 ; 0,789 ; 0,351 ; 0,1 ; —0,019 ; —2,903 ; 1,168 ; 1,482 ;
—0,71; —2,505 ; —0,405 ; —0,599 ; —0,309 ; 1,475 ; 1,424 ; —0,4 ; aujourd’hui le titre CenturyLink Inc vaut 208$.

1. En deca de quelle valeur le profit sur un titre tombe-t-il (i) avec 20% de chances (i) avec 16% de chances ?

2. Déterminez et interprétez la value-at-risk 10% du titre.

Exercice 8.

Reprenez Exercice 7 en supposant que les rendements de CenturyLink Inc sont Gaussiens.

Exercice 9.

Voici les prix en $ du titre AT&T Inc enregistrés au cours des vingt et un derniers jours de bourse : 42,04 ; 42,42 ;
42,62 ; 43,38 ; 42,02 ; 41,77 ; 43,03 ; 42,86 ; 42,40 ; 42,44 ; 42,04 ; 41,42 ; 41,42 ; 41,44 ; 43,36 ; 42,46 ; 42,22 ;
42,40 ; 41,20 ; 40,39 ; 41, 72.

On propose plusieurs méthodes pour estimer la perte minimale ¢y ; attendue dans 10% des cas.

i 15071 est 'opposé du quantile d’ordre 0,1 de la série des chocs historiques appliqués au prix moyen.

ii. 5071 est 'opposé du quantile d’ordre 0,1 de la série des chocs historiques appliqués au prix actuel.

iii. EAOJ est le quantile d’ordre 0,90 des pertes supposées Gaussiennes.

iv. 50,1 est I'opposé du quantile d’ordre 0,1 des profits supposés Gaussiens.

1. Estimez £y 10 selon chacune des méthodes proposées.
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2. Discutez les (dés)avantages de chacune des méthodes pour estimer la value-at-risk 10% du titre AT&T Inc.

Exercice 10.
Le titre Société Générale est deux fois plus volatile que Crédit Agricole ; on suppose que les deux titres ont des
pertes Gaussiennes de moyenne nulle.

Montrez que pour un seuil o donné, la value-at-risk & ’horizon quatre jours de Crédit Agricole est égale a la
value-at-risk & I'horizon un jour de Société Générale. Comment peut-on interpréter ce résultat ?

Exercice 11.

Le scaling consiste & estimer la value-at-risk a I’horizon H jours en multipliant la value-at-risk journaliére de méme
seuil par VvV H.

1. Sur quelles hypothéses cette procédure repose-t-elle 7
2. Quelle procédure doit-on adopter lorsque les rendements présentent un coefficient de variation petit ?

3. Des rendements ont une volatilité trois fois plus grande que leur moyenne ; quelle erreur commet-on en estimant
la value-at-risk 5% a I’horizon 10 jours par une méthode standard de scaling ?

Exercice 12.

Le back-test sur mille jours d’un modeéle de value-at-risk 1% a 1’horizon un jour met en évidence dix-sept exceptions.
Doit-on rejeter le modéle de value-at-risk au seuil de 5% 7

Exercice 13.
Les données AEAmarket .csv contiennent les rendements journaliers de trois indices boursiers : S&P 500, CAC
40, NIKKEI durant un peu plus de quatre ans.

1. Reproduisez la figure ci dessous représentant :
o les pertes associées a un portefeuille équipondéré d’une valeur de 1$ (points gris/bleus/rouges),
o la value-at-risk 5% gaussienne estimée sur une fenétre glissante de 250 jours consécutifs (ligne brisée rouge),
o les dates ou la perte excéde la value-at-risk (points rouges),
o les dates ot la perte n’excéde pas la value-at-risk (points bleus).
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2. Déterminez la proportion des dates ou la perte excéde la value-at-risk.

Exercice 14.

L’écart-type des rendements d’un portefeuille de 100€ vaut 0,30 et leur moyenne 0,15. On note 3 le coefficient
d’aplatissement de la distribution des rendements et v son coeflicient d’asymétrie.

1. Déterminez la value-at-risk de Cornish-Fisher a 1% du portefeuille dans chacun des cas suivants :
(a) y=-0,5et f=1
(b) y=-0,5et =3
(¢) y=-0,5et =5

2. M. Abe affirme : plus les rendements présentent un mode élevé (B grand), plus la perte attendue au sens de la
VaR de Cornish-Fisher est grande. Quelle démarche peut-on entreprendre pour montrer qu’il n’a pas tout a fait
raison 7

Exercice 15.
1. Déterminez la value-at-risk 1% Gaussienne d’un actif dont la volatilité vaut 0,1 et la rentabilité 0,01.

2. La distribution de cet actif a pour coefficient d’asymeétrie 0,89 et pour coefficient d’aplatissement 5,80 ; déter-
minez la value-at-risk de Cornish-Fisher.

3. Pourquoi les deux value-at-risk sont-elles si proches ?



Exercice 16.

Voici les P&L d’un portefeuille observé au cours de dix jours de bourse consécutifs : 27,9 ; —9,3 ; —14,8 ; 15,0 ;
15,6 ;1,3;0,1;0,0; -9,1; —4,3.

1. Reproduisez la figure ci dessous représentant ’histogramme et la densité estimée des P&L.
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. Déterminez le profit moyen du portefeuille et la volatilité du profit.

3. Déterminez la value-at-risk 5% de ce portefeuille en supposant qu’il est Gaussien.

4. Estimez le coefficient d’asymétrie et le coefficient d’aplatissement de la distribution des P&L.
5

. Déterminez la value-at-risk 5% de Cornish-Fisher du portefeuille.

Exercice 17.

Déterminez la value-at-risk 1% du portefeuille d’Exercice 6.

Exercice 18.

Un portefeuille est composé de trois actifs : A, B, C dont les rendements journaliers valent en moyenne : 5 x 1073,
3 x 1073, 2 x 1073 et les volatilités journaliéres : 0,02, 0,03 et 0,01. Le coefficient de corrélation des actifs A et B
vaut 0,5, celui des actifs B et C vaut 0,6 et celui des actifs A et C vaut 0, 25.

Calculez et interprétez la VaR gaussienne a 1% dans chacun des cas suivants :

(i) le portefeuille est equipondéré pour une valeur globale de 13

(ii) le portefeuille est equipondéré pour une valeur globale de 1000$

(iii) le portefeuille est composé de deux titres A en position longue & 244$ chacun, un titre B en position courte a
135%, un titre C en position longue a 315$.

Exercice 19.

Table 1 indique les rendements journaliers de trois titres au cours de dis jours de bourse consécutifs.

A B C A B C
0,0368  0,0247  0,0316 || —0,0057 _ 0,0054 _ 0,0046
—0,0147 —0,0039 —0,0124 || 0,0065 —0,0011 —0,0049
~0,0169 —0,0131 —0,0193 || 0,0076 —0,0053 —0,0022
0,0184  0,0105  0,0211 || —0,0134 —0,0095 —0,0075
0,0209  0,0163  0,0147 || —0,0111 —0,0004 —0,0029

Table 1: Rendements journaliers de trois titres au cours de dix jours de bourse consécutifs

On suppose le vecteur des rendements est Gaussien de moyenne pu € R? et de matrice des covariances X € R3*3,
On considére un portefeuille équipondéré d’une valeur de 100€.

1. Estimez les paramétres p et 3.
2. Déterminez la value-at-risk 5% du portefeuille.

Exercice 20.

Le jeu de données price02 contient les prix de trois actifs observés au cours de 251 jours de bourse. On suppose
que le vecteur constitué des trois rendements d’actifs est Gaussien.



Deux méthodes sont proposées pour estimer la matrice des covariances des rendements : (i) les rendements his-
toriques sont pondérés de fagon homogeéne ou (ii) les rendements historiques sont affectés d’un poids RiskMetrics avec
A=0,9.

Comparez les estimations de la value-at-risk 5% obtenue sous les hypothéses (i) et (ii) pour un portefeuille
équipondéré dont la valeur globale est 1000$.




