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Résumé

Du point de vue de I’Asset Manager, le risque de liquidité correspond & la concomitance de deux

événements de marché distincts : d’un coté, une vague de demandes de rachats de parts de fonds
d’amplitude significative, et d’un autre c6té, des difficultés a vendre les actifs en portefeuille au vu
des conditions de marché dégradées. Les grandes crises financiéres de ces derniéres années (faillite
de LTCM, crise des subprimes en 2008, Covid-19, conflit ukrainien) ont vu naitre de nombreuses
réglementations dont celles relatives au stress test de liquidité. Ceux-ci constituent un outil permettant
d’aider le gestionnaire d’un fond & identifier les faiblesses potentielles de sa stratégie d’investissement
et & préparer le fond en cas de crise. L’ESMA (European Securities and Market Authority), en
cherchant a établir des pratiques de surveillance cohérentes, efficientes et efficaces au sein du systéme
européen de surveillance financiére, a publié en 2019 de nouvelles recommandations portant sur les
stress tests de liquidité. Plus concrétement, il est demandé aux Asset Managers de mieux évaluer la
capacité des fonds a résister a une dégradation brutale de ’environnement financier.
Nous présenterons dans ce papier notre propre méthodologie de I’écoulement & ’actif inspirée de celles
d’Asset Managers de la place, puis la modélisation de la liquidité au passif via la théorie des valeurs
extrémes. Enfin, pour donner une dimension pratique aux résultats, nous appliquerons I’ensemble des
méthodes & un portefeuille fictif.

Keywords— Stress tests, liquidité, Actif, Passif, Théorie des valeurs extrémes, Méthode POT, VaR, Expected
Shortfall
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Introduction

Dans les risques financiers, les stress tests sont considérés comme un parametre clé dans le dispositif de maitrise
de risques. Cela consiste a simuler des chocs économiques rares, mais plausibles afin d’en étudier les conséquences.

Comparées au secteur de la banque et des assurances, les sociétés de gestion ont une plus grande liberté concernant
la mise en ceuvre des stress tests qui sont organisés comme des outils de gestion de risques. En 10 ans, les encours
sous gestion en Europe ont doublé, traduisant ainsi leur poids important au sein du financement de ’économie.
Cette dynamique devrait perdurer ce qui induit, par conséquent, un risque croissant pour 1’économie européenne
et donc un appétit grandissant des régulateurs pour une meilleure maitrise des risques.

Le risque de liquidité correspond a la concomitance de deux événements de marché distincts : d’un c6té, une vague
de demandes de rachats de parts de fonds d’amplitude significative, et d’un autre coté, des difficultés a vendre
les actifs en portefeuille au vu des conditions de marché dégradées. Ce risque est généralement di a la difficulté
d’absorption de transactions d’investisseurs qui souhaitent se dessaisir ou acquérir une quantité significative de
titres possédant un encours peu élevé (Spread bid-ask élevé) ou étant peu négocié (actifs illiquides). Les stress tests
de liquidité sont ainsi des outils qui aident le gestionnaire d’un fonds a identifier les faiblesses potentielles d’une
stratégie d’investissement et a préparer le fonds en cas de crise. Ces tests simulent des conditions économiques et
financiéres extrémes ou défavorables, mais plausibles, afin d’étudier leurs conséquences tant sur la performance
d’un fonds que sur sa capacité & honorer les demandes de rachat.

Mis en lumiere par plusieurs affaires Woodford, H20 AM ou M&G, le manque de liquidité de certains fonds
constitue 'un des sujets majeurs pour l'industrie de la gestion d’actifs. A titre d’exemple, en octobre 2019,
M&G Investments a été obligé de suspendre son fonds immobilier M&G Property Portfolio face aux retraits
importants opérés par ses actionnaires. Dans ces circonstances, I’Autorité Européenne des Marchés Financiers,
PESMA (February 2019), a publié en septembre 2019 ses exigences pour la mise en place de dispositif de stress
tests de liquidité pour les fonds. Ces recommandations devront étre mises en ceuvre a partir de 30 septembre
2020.
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1 Modele et problématique

Un fonds est constitué des sommes mises en commun par les investisseurs qu’on appelle "souscriptions". Ces mon-
tants sont ensuite placés dans différents produits, par exemple des actions, des obligations, des bons du Trésor,
etc., dont la gestion est assurée par un gestionnaire. La figure suivante représente le mécanisme de fonctionnement
d’un fond d’investissement ainsi que les différentes opérations qui le caractérisent.

Cash:

Commodities a

souscrlptlon Investissements 0 .
Real Estate - 0 « Options
Rachat A @_{_

INVESTOR

Figure 1 Les opérations d’un fonds

L’illustration permet de comprendre que ’actif du fonds est représenté par les investissements réalisés et le cash
disponible et que le passif se manifeste par les dettes envers les investisseurs.

L’objet du papier est d’étudier la liquidité d’un fonds en modélisant des stress tests. Cela consiste a simuler une
crise de liquidité. Plusieurs indicateurs sont susceptibles de repérer un régime stressé d’un régime normal. On
cite, a titre d’exemple, la hausse soudaine des coiits et des horizons de liquidité, la baisse du volume des actifs
traités, 'augmentation des demandes de rachats de la part des investisseurs, etc.

Un fonds est dit assez liquide s’il est capable d’honorer/d’absorber ses rachats au passif. Ils se manifestent par les
retraits réalisés par les investisseurs du fonds. La liquidité est mise en examen quand le fonds fait face a des gros
rachats. On considére que ces rachats sont des événements rares et extrémes. La notion de rachat rare dépend
certainement de la nature, de I’échelle et de la complexité de chaque fonds.

Afin de modéliser ces rachats au passif, on s’intéresse ainsi uniquement aux événements de queues de distribution
qui peuvent compromettre la capacité d’absorption du fonds.

La théorie des valeurs extrémes fournit une base mathématique rigoureuse sur laquelle il est possible de construire
des modeles statistiques permettant de prévoir l'intensité et la fréquence de ces événements. On va ainsi appliquer
la théorie des valeurs extrémes (TVE) afin d’estimer les quantiles qui nous permettent de capter les rachats rares.

Afin d’intégrer correctement ces stress tests de liquidité au dispositif de gouvernance et de surveillance des risques,
les scénarios de rachats vont étre confrontés aux scénarios de liquidité a I'actif du fonds.

N

La finalité des stress tests de liquidité est d’évaluer la capacité des fonds a résister face a la dégradation de

I’environnement financier.



nes«ialog

CONSULTING

2 Meéthodologie de I’écoulement a ’actif

La liquidité d’un fonds est directement liée aux instruments qui le composent. La liquidité de chaque instrument
dépend cependant de deux parametres importants :

1- Le coiit de liquidité : correspond au coiit payé par le vendeur d’un actif pour I’exécution
de la transaction.

2- L’horizon de liquidité : correspond au temps nécessaire pour liquider totalement la po-
sition a lactif.

Les gestionnaires de fonds doivent ainsi adopter une stratégie bien précise pour liquider actif en possession sans
avoir un impact sur le marché trop conséquent.

2.1 Hypotheses d’écoulement d’un portefeuille

La table de négociation de 1’Asset Manager fait des hypothéses sur ’écoulement des ses instruments financiers en
régime normal et en régime stressé. Le raisonnement, approuvé par les gérants de portefeuille, est donc qualitatif.
Leur expérience dans la gestion d’actif leur permet de donner des estimations sur I’écoulement de ses instruments.

Ces hypotheses d’écoulement sont basées sur les horizons de temps suivant :
- 1 jour
- 2j-Tj
- 8j-30j
- >30j

Pour mieux comprendre la notion d’horizon de liquidité, un actif treés liquide, par exemple le cash, peut étre écoulé
en 1 jour tandis qu’un actif moins liquide nécessiterait en moyenne 8 jours a 30 jours voire plus.

L’approche de ’écoulement de 'actif a été segmentée en 3 catégories : actions, obligations et les autres instruments
financiers.

1- Ecoulement des actions

Nous avons fait des hypotheses différentes quant a la capacité moyenne de liquidation d’une action selon le type
de régime et le type de capitalisation (cf Figure 2). Exemple : il est possible de liquider jusqu’a 15% de ’ATV90D
(volume moyen observé chaque jour sur l'action sur une fenétre de 90 jours) chaque jour, en régime normal. On
agrege ces hypotheéses aux horizons fixés par I’Asset Manager et on obtient le tableau suivant :

Type d'action Régime Normal

1j 2j -7 8j - 30j 1j 2j-7j 8j - 30j
Large Cap 15%*M 50%*M 200%*M 5%*M 40%*M 160%*M
Mid cap 10%*M 40%*M 160%*M 4%*M 25%*M 100%*M
Small Cap 8%*M 25%*M 100%*M 2,5%*M 15%*M 20%*M

Figure 2 Ecoulement des actions

M : correspond a la moyenne des volumes quotidiens sur I'historique de 3 mois.
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2- Ecoulement des obligations

Nous avons fait des hypothéses différentes quant a la capacité moyenne de liquidation d’une obligation selon le
type de régime et le type de dette (cf Figure 3). Exemple : il est possible de liquider jusqu’a 0,3% de I’Outstanding
Amount (quantité initiale totale de dette émise) chaque jour, en régime normal. On agrége ces hypotheses aux
horizons fixés par I’Asset Manager et on obtient le tableau suivant :

Type d'obligation Régime Normal

1j 2i-Tj 8j-30j 1j 2j-Tj 8j - 30j
Convertible 0,3%*N 1,5%*N 6%*N 0,25%*N 1,25%*N 5%*N
Souveraine + |G 0,5%*N 2,5%*N 10%*N 0,3%*N 2,5%*N 10%*N
High Yield 0,1%*N 0.5%*N 2%*N 0,05%*N 0,5%*N 2%*N

Figure 3 Ecoulement des obligations par type

N : correspond & I’Outstanding Amount.
2- Ecoulement des autres instruments financiers

On fait ’hypothese que les conditions de liquidations sur ensemble des autres instruments financiers (listés et
hors fonds de fonds ou instruments illiquides) sont indexées sur leurs sous-jacents, ou (si impossible) consiste &
dire qu’au moins deux jours pour étre complétement liquidés du portefeuille sans perturber les mouvements du
marché.

3 Modélisation des rachats

Le but de cette partie est de présenter succinctement la théorie des valeurs extrémes ainsi que son application
dans le cadre du sujet.

En effet, cette branche de statistique a pour but d’étudier et de caractériser le comportement des valeurs extrémes
d’un échantillon de variables aléatoires. On souhaite ainsi estimer des quantités dont la probabilité d’observation
est tres faible, c’est-a-dire proche de zéro.

3.1 Introduction a la théorie des valeurs extrémes

La théorie des valeurs extrémes permet d’étudier le comportement des queues de distribution des observations.
Dans la TVE, on distingue principalement deux approches :
Maximum par blocs :

Cette méthode s’intéresse & la loi du maximum (ou du minimum) convenablement normalisée. Elle consiste ainsi,
a considérer un maximum par bloc d’observations en fixant préalablement sa taille . Cette approche repose sur
le théoréme de Fisher et Tippett qui permet d’affirmer que ces maxima suivent la distribution GEV (Generalized
Pareto Distribution).

Le choix de la taille des blocs dépend de la nature des données et du phénomene étudié. Par exemple, le choix
retenu pour des données pluviales est souvent de considérer les maxima annuels pour éviter les effets saisonniers,
ce qui nécessite d’observer le phénomeéne sur de nombreuses années.

Pour présenter succinctement le théoréme de Fisher et Tippett, on considére n variables aléatoires iid ; X1, X, ...., X,
de fonction de répartition F'. On note M,, = max;—1,....» X. En répartissant les données en m blocs fixe, on obtient
m maxima My[l],..., M,[m]; avec My,[i] = maxie vioc i X¢. La figure suivante illustre cette approche par une
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division de 5 blocs. Les batons en rouge indiquent les maxima de chaque bloc.

Bloc1 Bloc 2| | Bloc 3 Bloc 4 Bloc 5

Xe l Xq Xe l Xg

Y

Y

Figure 4 Approche des blocs de maxima

On s’intéresse a la loi des maximums définie par F,, = P (M,, < z)

F,(z) =P (¥t <n,X; < z)

Il
-

P (X: < n) (par indépendance)

Il
-
I
3 =

(z)

Théoréme de Fisher et Tipett, 1928 ; Gnedenko 1943 :

Soit (Xt),~, des v.a. i.i.d de fonction de répartition F, M, = max;<, X;. S’il existe des suites (a.), > 0, (bn),, € R,

et une variable aléatoire Y non dégénérée, telles que

Mo =bu 2,y

n

Qn

alors, Y est une 'Distribution de valeurs extrémes généralisée’ (GEV), i.e. Y a une fonction de répartition du
type
—1/¢
Vz € R,Ge(z) = e~ [a+ea)]

e

avec{ € R,y = max(0,y) et (convention) Go(z) = e~
Sous les conditions du théoreme de Fisher-Tippett-Gnedenko,on dit que F est dans le domaine d’attraction de :

- Fréchet si € > 0 et qui caractérise les queues de distribution épaisses et décroissantes.
- Weibull si £ < 0 avec des queues de distributions bornées.
- Gumbel si £ = 0 et qui est caractérisé par des queues qui décroissement de maniére exponentielle.

En gardant les mémes notations, on obtient que : F" (anz + b,) —> Ge(z).

n—o0o

On pose b, = p et a, =0, donc F™ () — Ge(=£).

o
n—oo

o —1/¢
On déduit que la loi des maxima converge vers : G¢ u,0 = G¢ (””;“) = e~ [ma=(1+6554).0)]

La distribution obtenue possede 3 parameétres :

- p est le parametre de localisation, qui est un indicateur de la taille moyenne des extrémes dans la
distribution parente

- o est le parameétre d’échelle qui caractérise la dispersion

- £ est indice de queue qui donne une indication de la forme de la distribution.
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Loi des excés :

L’approche par dépassement de seuil, en anglais Peaks-Over-Treshhold approach notée POT, repose sur 'utilisa-
tion des statistiques d’ordre supérieur de I’échantillon. Elle consiste & ne conserver que les observations dépassant
un certain seuil.

On consideére, dans cette partie, n variables aléatoires X1, Xo, ...., X;, de fonction de répartition F'. Soit u un réel
suffisamment élevé appelé seuil et considérons les N, observations X, , ..., X;y ~dépassant le seuil u. On appelle
exces au-dela du seuil u les Y; := X;, —w ol j =1, ..., Ny. Voir figure 5 ci-dessous :

Figure 5 Exces au-dela du seuil u

On s’intéresse a la fonction de répartition des exces au dela d’un seuil u qui est définie par :

Fu+z)— F(u)

Fu@) = P(Y <2/X >u)= P(X —u<a/X >u)= =5 —%

Pour les distributions vérifiant le théoréme des valeurs extrémes et pour un seuil u suffisamment grand. Il existe
& et o tel que F,, converge vers la distribution de Pareto Généralisée (GPD) assurée par le théoréme de Pickands-
Balkema-de Haan (pour plus de détails, voir Cunderlikovd and Bartkova (2018)).

La loi GPD est définie par :

-1/¢
1—(1+4% LEAD
Geo(z) = ( )

1—exp(—z/0) =0
pourz >0sié>0et0<z<—0/si€<O0.

& : est le parametre de queue.
o : est le parameétre d’échelle.

Le choix du parameétre de queue permet de distinguer 3 lois :

- £ > 0 : caractérise les lois a queues épaisses
- £ <0 : correspond a la loi exponentielle
- £ =0 : est la loi de Pareto de type II

Le parameétre d’échelle est un indicateur de la taille de la queue & une distance finie. L’indice de queue est le
parameétre qui donne l'information sur I’épaisseur de la queue de distribution. Il donne ainsi une indication sur
I'importance des risques extrémes.
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On fait le choix, dans le cadre de la modélisation, d’aborder la théorie des valeurs extrémes via la loi des exces. En
effet, 'approche des maximums par blocs utilise le maximum de chaque bloc et un maximum d’un bloc peut étre
inférieur & une valeur qui n’est pas le maximum d’un autre bloc. On perd ainsi, de I'information qui peut nous
amener a des résultats peu fiables. Le but de la partie suivante est d’estimer les différents parameétres de la loi GDP.

3.2 Estimation des parameétres de la loi GPD
3.2.1 Estimation du seuil

Le choix du seuil u nous met face & un arbitrage biais / robustesse. En effet, plus le seuil est élevé, meilleure
est la convergence de la loi des exces vers la GPD mais moins bonne est la précision car nous disposons alors de
moins d’observations et inversement pour un seuil plus faible. La principale difficulté est alors de choisir un seuil
approprié.

L’estimation du seuil se fait par la méthode graphique de Hill plot. Avant de la décrire, nous introduisons la
fonction d’excés en moyenne qui représente ’espérance de la distribution GPD. Elle est définie par :

e(u) =E(X —u/X >u)

Un estimateur empirique de cet estimateur est :

Doy (Xi — u)”
2 Ixisu

Or, Pespérance de la loi GPD(E, o) ayant pour valeur :

é(u) =

o+ &u

e(u) =E[X —u/X >u] = ¢

Nous chercherons donc le seuil u & partir duquel : e(u) est linéaire en u. Ainsi, la méthode de Hill Plot consiste &
tracer graphiquement la fonction d’exceés en moyenne estimée e(u) en fonction de u et de repérer les valeurs de u
a partir desquels le graphique est presque linéaire.

3.2.2 Estimation des parameétres d’échelle et de queue

Il reste a estimer £ et o, pour cela, on utilise la méthode classique et la plus utilisée dans la pratique qui est la
méthode du maximum de vraisemblance.

1
La densité de la GPD est donnée par : g(y) = % (1 —0—5%) g pour y >0si€£>0,et 0 <y < —% si € <O0.

La vraisemblance calculée a partir de N, exces Yi,Ys,...Yn, s’écrit :

Ny 1 Ny, y _%_1
1 i)
u H ( +§o’

L) =[Jow) = oN

i=1

On déduit que la log-vraisemblance s’écrit :
log L(¢ ,0)= —N, logo — (1 + %) Zi”l log (1 + 5%) si pour tout 4,1+ &% >0

Les dérivées partielles par rapport a £ et o sont respectivement :

& X log (14 £4) - (1+ 1) X0 4

i=1 1+§y7‘,
_Nu _ ( 1 Nu _yj
R G I DI o
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L’annulation de ces deux dérivées conduit au systeme suivant :

o Z;i"l log (14 £y;) =¢
]\}u (1 + %) Z;V:ul 1+y§j = %

T Yi

On ne peut avoir d’expression explicite des estimateurs solutions des équations de vraisemblance. Dans la pratique,
on utilisera des méthodes de résolution numériques telles que 1'algorithme de Newton-Raphson.

3.3 Application de la théorie des valeurs extrémes

A la suite de cette présentation théorique, on considére, dans le cadre de notre sujet, que les X; représentent les
amplitudes de rachats nets.Y; représentent ainsi les exces de rachats modélisés par la loi GPD.

La théorie des valeurs extrémes permet d’avoir une formule fermée de la VaR (Value at Risk) et de 'ES (Expected
Shortfall). L’expression de la VaR dans le cadre de la méthode POT est :

n

Ny

VaR:u—i—% H

—£
(1 — niveau de Conﬁance)] — 1] (1)

avec :

n : le nombre d’observations.
u : le seuil.
N, : le nombre d’observations excédants wu.

L’Expected Shortfall est définie comme la moyenne des pertes excédant la VaR :

_VaR  o—&u
BS = 1—§+ 1-¢

La démonstration de ces deux formules est donnée en Annexe (5).

4 Application a un fonds

Le but de cette partie est de mettre en pratique/implémenter I’ensemble des résultats obtenus précédemment.
Premiérement, nous calculerons les métriques VaR et Expected Shortfall en utilisant la théorie des valeurs ex-
trémes pour les différents horizons de rachats 1j , 2j-7j, 8j-30j. On calculera ensuite, les pourcentages d’écoulement
hypothétique par horizons de liquidité. Enfin, ces résultats seront agrégés par confrontation des pourcentages de
rachats (passif) aux pourcentages d’écoulement (actif) pour les mémes horizons de liquidité.

4.1 Construction d’un portefeuille

Nous utiliserons un portefeuille fictif composé d’actions, d’obligations et d’autres instruments financiers, sensible-
ment similaires & un fonds Multi Asset classique chez les Asset Managers.

Le tableau suivant a été construit en utilisant BLOOMBERG. La colonne du poids correspond a l’allocation
du portefeuille. Il a été ajouté également la colonne VOLUME-AVG-3M qui calcule la moyenne des volumes
quotidiens sur I’historique de 3 mois.

10
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31/12/2021 Poids PTF VOLUME_AVG_3M ID_ISIN

Liquidation Function category Market Cap

SKAN SE Equity SKAN GROUP AG B8 6  0,1B% 32179 CHO013396012 Mid Cap 582 731 060,00
TKO FP Equity TIKEHAU CAPITAL 23,25 1,44% 5017 FROO13230612 Mid Cap 9499 980 175,00
2ZMXBS FP Equity  Equity Uncovered American Call 0,18 0,68% 3018 FROO14000TE2 Small Cap -

NMC LN Equity NMC HEALTH PLC 9,384  0,90% 1000 GBOOBTFCO762 Small Cap -

ENER SM Equity Grupa Ecoener 44 0,80% 13422 ES0105548004 Small Cap 57 310 000,00
FALG FP Equity FERMENTALG 311 0,43% 180220 FROD11271600 Small Cap 105 3584 168,00
GRE 30 Equity GREMERGY RENOVABLES 29  037% 54604 ES0105072000 Small Cap 294 257 200,00
NHOA FP Equity NHOA 17,22 0,29% 15180 FROD12650166 Small Cap 305 696 328,00
F3C GY Equity SFC Energy AG 284  0,31% 57639 DEODO7S68578 Small Cap 383 615 000,00
MCPHY FP Equity  MCPHY ENERGY 5A 2164  058% 205132 FROD11742329 Small Cap 434 145 844 00
BDEV LN Equity BARRATT DEVELOPMENTS PLC 748  0,36% 2434784 GBODODEB11801 Large Cap 763 253 216 000,00
111 LN Equity 31 GROUP PLC 1449  0,63% 1155743 GBOOB1YW4409 Large Cap 1 3B5 636 968 800,00
DGE LN Equity DIAGEDQ PLC 40,36 0,93% 2570889 GBOD02374006 Large Cap 9 383 744 396 000,00
ULVR LN Equity UNILEVER PLC 39,455  0,62% 2699686 GBODB1ORZFTE Large Cap 9915 211 156 500,00
AZN LN Equity ASTRAZEMECA PLC B6,78  0,86% 1527492 GBOD09BY5252 Large Cap 12 990 306 472 000,00
VUL AT Equity VULCAN ENERGY RESOURCES LTD 104 0,53% 1824596 AUODODDGE0BE Large Cap 1020 130 800,00
EBUS NA Equity EBUSCO HOLDING NV W/I 26,95 2,35% 81352 MLOD15000CZ2 Large Cap 1032 578 470,00
ALD FP Equity ALD 5A 1284  0,45% 114707 FROD13258662 Large Cap 1041 232 628,00
SYAB GY Equity SYNLAE AG 236 0,24% 140177 DEDOOAZTSLT1 Large Cap 1206 221 950,00
SLR 50 Equity SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMB 17,12 0,23% 715148 ES0165386014 Large Cap 1254 154 704,00
FLMNC UW Equity FLUEMCE ENERGY INC 35,56 1,26% 440709 US34379V1035 Large Cap 1267 102 368,00
ECV GY Equity ENCAVIS AG 1556  0,44% 447785 DEOOOGOI5003 Large Cap 1 6B0O 559 356,00
ALFEN MA Equity  ALFEN NV 88,25  0,50% 111485 MLOD12B17175 Large Cap 1908 203 275,00
NOVA UN Equity  SUNNOVA ENERGY INTERNATION 2792 0,15% 535280 USBGT45K1043 Large Cap 2437 642 152,00
LAC UM Equity Lithium Americas Corp 29,12 1,31% 679380 CAS36800Q2071 Large Cap 2 438 654 400,00
PEXIP NO Equity PEXIP HOLDING ASA 41 1,13% 755786 NOO010840507 Large Cap 2 447 572 900,00
GALP PL Equity GALP EMERGIA SGPS 54 B52 0,57 2364773 PTGALOAMODODS Large Cap 4 180 406 160,00
ZAP NO Equity ZAPTEC AS/NORWAY 60,25 0,36% 504614 NOO0D10713936 Large Cap 4 489 275 700,00
TEA GY Equity THYSSENKRUPP AG 9,684  0,63% 2908721 DEOOO7500001 Large Cap 4762 592 168,40
BIM FP Equity BIOMERIEUX 1249  092% 127685 FROD132B0ZBG Large Cap 5111 607 440,00
RUMN UW Equity SUNRUN INC 343  0,50% 1673556 US86771W1053 Large Cap & 883 989 420,00
MELI UW Equity MERCADOLIBRE INC 13484 1,00% 186761 US58733R1023 Large Cap 64 973 058 520,00
ALV GY Equity Allianz SE 207,65 1,93% 825064 DEOQOOBA04005 Large Cap B2 255 377 015,00
NHY NO Equity NORSK HYDRO ASA 69,52  7,00% 5240906 NOOD05052605 Large Cap 92923 351 840,00
MOWI NO Equity  Mowi ASA 2087 0,59% 779956 NOOD03054108 Large Cap 94 507 227 990,00
SU FP Equity SCHNEIDER ELECTRIC SA 17246 0,68% B44975 FROOO0121972 Large Cap 95 798 B91 362,00
SAN FP Equity Sanofi B858  0,24% 1856319 FRODDO120578 Large Cap 95 910 437 900,00
CARLB DC Equity  CARLSBERG AS-B 11295 1,1B% 213679 DKOO010181759 Large Cap 107 &35 250 700,00
OR FP Equity LOREAL 416,95  0,84% 369927 FRODODD120521 Large Cap 109 &40 504 880,00
TTE FP Equity TOTAL 54 4463 041% 6732734 FRODDO120271 Large Cap 117 831 188 770,00

RATING 1D_ISIN Liguidation Function category AMT_OUTSTANDING
ATODDDALCTA1 Corp STRAV 1 5/8 02/04/22 100,15 1,00% BBB ATOO00ALCTA1 Corp Investment Grade 200 000 000,00
BEDDD2420926 Corp GEDISC 2 3/4 11/30/22 102,814  7,00% MN.A. BEDO02420926 Corp High Yield 500 000 000,00
BEG235301370 Gowt INFBEL 3.95 03/27/24 108,618 2,00% AL BEG235391370 Govt Investment Grade 500 000 000,00
BEG298043272 Corp CCBGEB 0 3,/4 09/12/22 100,803 3,00% BBB+ BEG298043272 Corp Investment Grade 750 000 000,00
BER305977074 Corp EUROCL O 1/2 07/10/23 101,23 2,50% AL BEG305977074 Corp Investment Grade 500 000 000,00
ES0205045000 Corp CAIXAB 15/8 04/21/22 100,594 3,00% A& ESD205045000 Corp High Yield 1 000 000 000,00
ES0205045018 Corp CAINAB 11/2 05/10/23 102,111  5,00% MN.A. ESD205045018 Corp High Yield 750 000 000,00
%50760187400 Corp TLSAU 3 1/2 09/21/22 102,797 1,00% A- X50760187400 Corp Investment Grade 1 000 000 000,00
X50760364116 Corp SGOFP 3 5/8 03/28/22 100,937 1,44% BBB X50760364116 Corp Investment Grade 900 000 000,00
X%S0768448736 Corp FINPOW 3 1/2 04/03/24 108,013 1,14% AA- X50768448796 Corp Investment Grade 300 000 000,00
X50790011398 Corp CKHH 3 5/8 06/06/22 101,64 2,32% A X50790011398 Corp Investment Grade 750 000 000,00
X%S0798790027 Corp TELNO 2 3/4 06/27/22 101,538 2,32% A- XS0798790027 Corp Investment Grade 500 000 000,00
X50810622935 Corp WESAU 2 3/4 08/02/22 101,85  0,96% A- X50810622935 Corp Investment Grade 650 000 000,00
%S0825855751 Corp FUMVFH 2 1/4 09/06/22 101,775 2,32% BBB X50825855751 Corp Investment Grade 1 000 000 000,00
X50829114999 Corp DONGAS 2 5/8 09/19/22 102,165 2,37% BBB+ X508291149958 Corp Investment Grade 517 240 000,00
X%S0834367863 Corp OMVAV 2 5/8 09/27/22 102,258  4,51% M.A. X50834367863 Corp High Yield 750 000 000,00
X50854746343 Corp CARLBE 2 5/8 11/15/22 102,602 6,00% N.A. X50854746343 Corp High Yield 750 000 000,00
X%S1388625425 Corp FCAIM 3 3/4 03/29/24 108,006 1,96% BEBB X51388625425 Corp Investment Grade 1 250 000 000,00
X%51405777316 Corp BG 1.8506/16/23 102,227  0,34% BBB- X¥51405777316 Corp Investment Grade BOD 000 000,00
%S1405783983 Corp EMN 1 1/2 05/26,/23 101,744 1,13% BBB X51405783983 Corp Investment Grade 750 000 000,00
X%51410417544 Corp K 105/17/24 102,363 3,37% BBB X¥51410417544 Corp Investment Grade 600 000 000,00
%51415366720 Corp CESDRA 17/805/25/23 102,544  B,00% BBB X51415366720 Corp High Yield 400 000 000,00

MNATIXIS SR 5Y
CD3s ROLLS-ROYCE SUB 3Y 1,31%

Figure 6 Construction du portefeuille a partir de Bloomberg
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4.2 Résultat a actif

On considére que 'actif net du portefeuille est de 100 000 000 Euros.
L’allocation de ’actif est suivant le poids qu’on a défini dans la figure 6.

Le but de cette partie est de déterminer les scénarios de liquidation du portefeuille en régime normal et régime
stressé sur la base des hypotheses définies ci-dessus. Cette étape préliminaire nous permettra d’appliquer plus tard
directement nos résultats de modélisation du passif sur ce comportement a ’actif. On obtient donc les tableaux
suivants :

4.2.1 Régime Normal

Hom Poid= PTF Riégime Marmal: hyptohéze d'Ecoulement Fiégime Mormal: écoulement réalizé
3t2l2021 1 27 B30 1 201 B30 0]
Skal GROUP AG 0,15% 150 000,00 3 217,30 12 571,60 51 4&6,40 3 217,30 12 871,60 51 4&6,40 112 424,10
TIKEHAL CAPITAL 144% 1433 466,30 S01,70 2 006,50 027,20 S01,70 2 006,50 G027,.20 | 1426 330,60
Equity Uncaversd American Call 0,65% 650 000,00 241,44 754,50 4 525,80 241,44 754,50 4 525,80 674 175,26
MMC HEALTHFPLD 0,90% §33 077,03 0,00 250,00 160000 0,00 250,00 160000 SAT 14105
Grupa Ecocner 0,80% TAG 23753 1073,76 3 355,50 21475,20 1073,76 5 355,50 21475,20 TT0:553,07
FERMENT ALG 0.43% 423 060,11 14 417,60 45 055,00 255 352,00 14 417,60 45 055,00 255 352,00 123551
GREMERGYT REMOYAELES 0,37% 373 181,52 4 36&,32 13 651,00 &1 366,40 4 36&,32 13 651,00 &1 366,40 26T TA5,E0
MHOA, 0,29% 25T 145,10 121440 3 795,00 24 265,00 121440 3 135,00 24 265,00 257 550,70
EFC Encrgy &G 0,31% F10 064,22 4 611,12 14 403,75 32 222,40 4 611,12 14 403,75 32 222,40 135 §20,35
MCPHY ENERGT 4 0,58% 575 206,47 16 410,56 S1283,00 Fag an.2o0 16 410,56 5128300 Fag an.2o0 152 3Mm.11
EARRATT DEVELOPMENT S PLC 0,36% 362 351,22 365 291,60 1217 332,00 4 563 565,00 362 351,22 = = =
31 GROUF PLC 063% G2 BET.ET 173 36145 STTETL50 2 31 456,00 173 36145 456 326,22 ° °
DIAGED PLC 0,33% 331 376,02 355 635,35 1135 444,50 4 141 775,00 355 635,35 575 142,67 = =
UNILEYER FLC 062% 620000,00 404 352,30 1343 543,00 593 372,00 404 352,30 215 047,10 ° °
AZTRAZENECA PLC 0,86% S60000,00 223 123,80 TE3 746,00 3 054 354,00 223 123,80 B30 76,20 = =
YILCAN EMERGY RESOURCES LTD 0,53% SHEE115 213 659,40 12 235,00 F 643 132,00 213 659,40 257 391,75 ° °
EBUSCO HOLDING N %W 2,35% 2 343 353,51 12 202,50 40 676,00 162 704,00 12 202,50 40 676,00 162 704,00 2134 406,71
ALD EA 0,45% 453 908,55 17 206,05 57 353,50 223 414,00 17 206,05 57 353,50 223 414,00 143 335,00
ETMLAE AG 0,24% 243 &30,17 2102655 T0 058,50 2&0:354,00 2102655 T0 055,50 152 715,12 =
FOLARLA EMERGIA Y MEDID AMEI 0.23% 226 105,35 107 §72,20 353 574,00 1436 296,00 107 §72,20 16 236,76 ° °
FLUENCE EMERGY INC 1.26% 1257 732,13 66 106,35 220 354,50 &&1 415,00 66 106,35 220 354,50 &&1 415,00 53 313,28
EMCAVIZ AG 044% 435 TE4, TS 66 417,75 22139250 G55 570,00 66 417,75 221332.50 15035445 °
| ALFEN WY 0,50% 433 340,13 16 122,75 55 T42.50 222 310,00 16 122,75 55 142,50 222 310,00 205 304,34
FUNNOY A EMERGT INTERNATIONAL 0,15% 1500000,00 §0232,00 26T 640,00 1070 560,00 §0232,00 B3 TOE00 ° °
Lithium Americas Carp 151% 1307 624,55 101 307,00 F33 630,00 1355 760,00 101 307,00 359 630,00 SRE 027,55 =
FPEXIP HOLDING AZ4 113% 11239 392,95 113 367,90 FTT &33,00 1511 572,00 113 367,90 FTT &33,00 635 132,05 °
GALP ENERGIA SGPE 54 0,57% 570 000,00 354 715,35 1152 386,50 4 723 546,00 354 715,35 215 254,05 = =
ZAFTEC AZINORWAY 0,36% 362 351,22 TS E32.10 252 F07,00 1003 225,00 TS E32.10 252 307,00 3435212 °
THTESENERUPP AG 063% B2 BETET 436 308,15 1454 360,50 5 &7 442,00 436 308,15 133 373,52 = =
EIOMERIELL 0,92% S20000,00 13 152,75 63 §42.50 255 370,00 13 152,75 B3 642,50 255 370,00 SE1 634,75
SUIMRLUM IMNC 0,50% 500 000,00 251 053,40 36 775,00 3 547 112,00 251 053,40 245 A66,60 = =
MERCADOLIERE INC 1.00% 1000 000,00 25 4,15 93 F50,50 313 522,00 25 4,15 93 360,50 313 522,00 SO5 053,35
Alliznz SE 1.33% 15:31402,16 125 753,60 412 552,00 1650 125,00 125 753,60 412 532,00 1335 110,56 =
MNORZE HYDRO ASA T.00% T Q00 0,00 TEE 135,90 2620 453,00 10481 §12,00 TEE 135,90 262045300 3593 411,10 °
Plowi ASA 0,53% 531162,54 116 333,40 353 878,00 1553 &i2,00 116 333,40 FE3 375,00 &4 131,44 =
ZCHMEIDER ELECTRIC A 065% BT 730,02 126 739,35 422 464,50 1653 §36,00 126 739,35 422 464,50 128 526,17 °
Sanafi 0,24% 253 235,13 275 447,85 325 153,50 3 112 635,00 253 235,13 = = =
CABLEEERG A%-E 115% 1153 150,63 32105185 106 §33,50 427 355,00 32105185 106 633,50 427 355,00 B16 331,25
LOREAL 0,54% ST TT4.61 55 453,05 154 363,50 T33 554,00 55 453,05 154 363,50 53T 322,06 =
TOTAL A 0.41% 413 Q05,20 1003 310,10 J 366 67,00 | 13 465 465,00 413 Q05,20 ° ° °
STRAV 158 02/04/22 1,00% 1000 Q00,00 1000 Q00,00 5 000 000,00 20000 0d 1000 Q00,00 = = =
GEDIEC 2 3/ 1i30/22 T.00% T Q00 Q0,00 SO0 000,00 2 500 000,00 10 000 0o SO0 000,00 2500 000,00 | 4000 Q00,00 =
INFEEL :5.35 0:5/27/24 2,00% 2 000 000,00 [ 2500 000,00 12 500 000,00 50000 Q00 2 000 Q0,00 = = =
CCEGEE 03 0912122 F00% 3 000 000,00 3 150 000,00 16 750 000,00 15 000000 3 000 000,00 = = =
EUROCL 0 1/2 0THO/23 2,50% 2500 000,00 | 2500000,00 12 500 000,00 50000 Q00 2 500 000,00 = = =
CAlXAE 156 04/21/22 F00% 3 000 000,00 1000 000,00 5 Qo0 0o, 0 20 000 Qoo 1000 000,00 2 000 000,00 = =
CALXAE 1 112 05H0/ 23 5,00% 5 000 000,00 T50 000,00 3 150 000,00 15 Q0 00d T50 000,00 5 750 000,00 SO0 000,00 =
TLEAL J 112 03/21/22 1.00% 1000000,00 | 5 000000,00 25 000 000,00 100 000 Q0o 1000 000,00 = = =
SGOFP 3 505 0:5/28/22 1.44% 1433 466,30 | 4 500000,00 22 500 000,00 A0 000 00 1433 466,50 = = =
FINPO'w 3112 04/05/24 114% 1140 000,00 1500 000,00 T 500 000,00 30000 Q0o 1140 000,00 = = =
CEHH 3 5/3 O6/06/22 2.52% 2 520 000,00 3 150 000,00 1& 150 000,00 75 000 Qo0 2 520 000,00 = = =
TELMO 2 G4 06/27/22 2.32% 232000000 | 2500 000,00 12 500 000,00 S0000 oo 2 320 000,00 = = =
WESAL 2 50 05M02/22 0,36% J60000,00 | 5250 000,00 16 250 000,00 B5 000 Q00 60 000,00 = = =
FURIYFH 2 104 D3006/22 2.32% 2 320000,00 | 5000 000,00 25 000 000,00 100 000 Q0o 2 320 000,00 = = =
DOMGAS 2 5/8 03/13/22 2,3T% 2 366 332,70 | 2556 200,00 12 331 000,00 51724 000 2 366 332,10 = = =
OPAWAY 2 3G 02722 4.51% 4 510 000,00 TS0 000,00 3 150 000,00 15 Q0 0o TS0 000,00 3 750 000,00 10 000,00 =
CARLE 2 515 11M5/22 6,00% 6 000 Q0,00 T50 000,00 3 150 000,00 15 Q0 00d T50 000,00 5 750 000,00 15000 000,00 =
FCAIM 3 G4 05/239/24 1.96% 123600000,00 | 6250000,00 31250 000,00 125 000 000 1360 000,00 = = =
EG 1.55 0616/23 0,54% S40000,00 | 4 000 000,00 | 20 000 Jdd,00 &0000 g S40000,00 = = =
EPAM 1 12 05126423 113% 11239 392,95 3 150 000,00 16 750 000,00 15 000000 11239 392,95 = = =
K105M7/24 3,37% 5 365 854,87 | 5 000 000,00 15 Q00 Q00,00 60000 00d 3 000 Q0,00 365 554,57 = =
CEZDRA 1718 0512523 G,00% G 00000000 [ 2 000 000,00 2 000 000,00 & 000 000 2 000 000,00 2000 000,00 | 4000 000,00 =
MATIXIE 2R 5 115% 11500000,00 11500000,00 1150 000,00
ROLLE-ROYVCE SUE 37 1,51% 1310 000,00 1310 000,00 1310 000,00

Pourcentage d Ecoulement par horizon 40% 23 63% 21 1% a,15%

Figure 7 Ecoulement du portefeuille en régime normal
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4.2.2 Régime Stressé
Hom Poids PTF Ridgime Stressé: hyptohdse d'dcoulement Ridgime Stresed: dooulement rialisd
Fit2/z021 i 247 B i 2074 B 30
FkAN GROUP AG 0.15% 160 000,00 128716 G 044,75 F2 173,00 128716 G 044,75 F2173,00 135 453,09
TIKEHAL CAPITAL 1.44% 1433 466,50 200,65 1254,25 5 017,00 200,65 1254,25 5 017,00 1432 334,57
Equity Uncovered American Call 065% G500000,00 THA45 452,70 603,60 THA45 452,70 EB03.60 678 §65.25
MG HEALTHFLC 0,30% F33 077,03 25,00 150,00 200,00 25,00 150,00 200,00 S35 702,053
Grupo Ecoener 0.50% TG 23753 F35,55 2 013,30 2 654,40 F35,55 2 013,30 2 654,40 TH1204,25
FERMENTALG 043% 423 060,11 4 505,50 27 033,00 36 044,00 4 505,50 27 033,00 36 044,00 SE147T.61
GREMERGY REMOYAELES 0.37% I3 15152 136510 & 190,60 10920,50 136510 & 190,60 10 320,50 352 705,02
MHOA 0,23% 25T 145,10 373,50 2 277,00 5 036,00 373,50 2 277,00 3 056,00 281 455,60
EFC Encrgy AG 0,31% F10 064,22 1440,35 & B45,85 152750 1440,35 & B45,85 11527,80 255 449,60
MCPHY ENERGT &4 055% 575 206,47 5 128,30 30 763,50 4102640 5 128,30 30 763,50 41 026,40 501 281,37
EARRATT DEVELOPMENT S PLC 0,36% 362 351,22 121733.20 13 913,60 3 695 654,40 121733.20 241212.02 ° °
31 GROUFP PLC 063% B2 BETET 57 157,15 462 237,20 1543 155,50 57 157,15 462 237,20 103 605,32 =
DIAGED PLC 0,93% 33 376,02 115 544,45 4535560 [ F7IF422.40 115 544,45 §12 831,57 ° °
UNILE¥YER FLC 0,62% 620 000,00 134 354,50 1073 574,40 4 313 437,60 134 354,50 455 015,70 = =
AESTRAZENECAFLC 0,86% GE0000,00 TG 374,60 610 996,60 [ 2443 367,20 TG 374,60 610 936,50 172 625,60 °
YILCAN ENERGY RESOURCES LTD 0535% 531 61,15 31223,60 T23E5E.40 2 313 353,60 31223,60 440 451,35 = =
EEUSCO HOLDING N %Wl 2.95% 2 343 383,51 4 067,60 32 540,50 130163,20 4 067,60 32 540,50 130 163,20 2183 2173
ALDSA 0,45% 453 305,55 5 735,35 45 552,50 183 531,20 5 735,35 45 552,50 185 531,20 215 753,20
FYMLAE AG 0.24% 243 30,17 T 00§85 56 070,50 224 253,20 T 00§85 56 070,50 160 750,52 °
SOLARLA ENERGIA 7 MEDID AMEI 0,23% 226 105,35 35 357,40 281 653,20 1150 636,50 35 357,40 130 151,55 = =
FLUENCE EMERGY INC 1.26% 1257 732,13 22103545 176 253,60 TO5 134,40 22103545 176 253,60 TO5 154,40 354 336,68
EMCAVIS AG 044% 435 TE4, TS 22 133,25 177 114,00 1035 456,00 22 133,25 177 114,00 233 511,48 =
ALFEN WY 0,50% 43334013 557425 44 534,00 175 376,00 557425 44 534,00 175 376,00 270 735,34
SUNNOY A EMERGT INTERNATIONAL 10,15% 150 000,00 26 164,00 214 112,00 E56 445,00 26 164,00 125 236,00 = =
Lithium Americaz Corp 131% 1307 624,85 33 963,00 21 752,00 1057 00,00 33 963,00 21 752,00 1001303,55 °
FEXIP HOLDING AZ4 1,13% 1123 332,35 31 153,50 302 314,40 1203 257,60 31 153,50 302 314,40 T893 253,25 =
GALP ENERGIA SGPE 54 0,57% ST0000,00 115 235,685 945303,20 | FTEF 63650 115 235,685 451 761,35 ° °
ZAFTEC AS/NORWAY 0,36% 362 351,22 25 230,70 201 545,60 E0T 352,40 25 230,70 201 545,60 135 574,32 =
THYEZENKRUPF AG 063% G2 BET.ET 145 436,05 1163 455,40 4 653 953,60 145 436,05 454 251,62 ° °
EIOMERIELLX 0,92% 320000,00 £ 5&54,25 51074,00 204 236,00 £ 5&54,25 51074,00 204 236,00 B55 245,75
FUNBUN IMC 0,50% SO0 000,00 83 BT1.60 66342240 2 677 653,60 83 BT1.60 416 322,20 ° °
MERCADOLIERE INC 1,00% 1000 Q00,00 3 535,08 T4 704,40 238 &11,60 3 535,08 T4 704,40 235 E1T.60 E17 133,35
Allianz E 1.93% 133140216 4125320 330 025,60 1320102,40 4125320 330 025,60 1320 102,40 2401020,36
MNOREK HYDRO ASA T.00% T 000 000,00 262 045,50 2036 362,40 | & 355 443,60 262 045,50 2 036 362,40 4 641532350 =
Plowi AZA 0,59% 59116254 F5 991,60 F113962.40 1247 923,60 F5 991,60 F113962.40 240 152,64 °
SCHMEIDER ELECTRIC A 0,65% BTT 750,02 42 246,45 F3T AT,60 1351 856,40 42 246,45 F3T AT,60 231 51,37 =
Fanofi 0.24% 239 235,13 92 615,35 42 527,60 2970 110,40 92 615,35 146 413,15 ° °
CARLZEERG AS-E 1,15% 11535 150,63 10 653,35 &5 471,60 S41E56,40 10 653,35 &5 471,60 341 536,40 T45 135,68
LOREAL 0.54% S3TTT4.61 16 496,35 147 370,50 S91653,20 16 496,35 147 370,50 M G520 TA424.26
TOTAL A 0,41% 413 005,20 336 636,70 263303360 [ 10772 374,40 336 636,70 TG 365,50 = =
ETRAV 1516 02/04/22 1.00% 1000 000,00 GO0 000,00 5 Qo0 0o, 0 20 000 0oo GO0 000 400 o0 1] 0
GEDISC 2 3/ 11/30/22 T,00% T 000 000,00 250 000,00 2 500 000,00 50000 Q00 250 000 2 500 000 4 250 000 0
INFEEL 3.95 D3/27/24 2.00% 2 000 00,00 1500 000,00 12 500 000,00 10 000 Q00 1500 000 SO0 000 1] 0
CCEGEE 030 0312122 F00% 3 000 000,00 [ 2250 000,00 1& 150 000,00 T5 000 000 2 250 000 750000 a 0
EURODCL 012 071023 2.50% 2 500 000,00 1500 000,00 12 500 000,00 S0000 oo 1500 000 1000 Doo 1] 0
CAlXAE 15/5 04/21/22 F00% 3 000 Q0,00 500 000,00 5 000 000,00 20 000 00g SO0 Q00 2 500 000 a 0
CAKAE 1112 0510023 5.00% 5 Qo0 0o, 0 F75 000,00 3 150 000,00 15 Q0 0o 375 000 3 750 000 §15 000 0
TLEAL 3 182 03/21/22 1,00% 1000 000,00 | 3 000 000,00 25 000 000,00 | 100000 000 1000 Qo0 a a 0
FGOFP 3 516 03/28/22 144% 1433 466,50 | 2 700000,00 22 500000,00 S0 000 000 14334686 1] 1] 0
FINPO'w 5112 04/05/24 1,14% 1140 000,00 300 000,00 T 500 Q00,00 S0 000 000 300 000 240 000 a 0
CEHH 3 58 06/06/22 2.32% 232000000 | 2250 000,00 16 750 000,00 TS 000 000 2 250 000 TOoog 1] 0
TELMO 2 54 06/2T/22 2.52% 2 520 000,00 1500 000,00 12 500 000,00 50000 Q00 1500 000 G20 000 a 0
WESAL 2 3/ 05/02/22 0,36% S60000,00 1350 000,00 16 250 000,00 65 000 000 60000 1] 1] 0
FURIYFH 2 1/4 03M06/22 2.52% 2 520000,00 | 5000 000,00 25 000 000,00 | 100000 000 2 320 000 a a 0
DOMGAS 2 515 02113/22 2378 2 366 332,10 1551 720,00 12 931 000,00 51724 000 1551720 F14 673 1] 0
OPAYAY 2 5/& 03/2T7/22 4.51% 4 510 000,00 375 000,00 3 150 000,00 15 Q0 00d 375 000 5 750 000 S&5 000 0
CABLE 2 515 11M5/22 6.00% 6 000 00,00 F75 000,00 3 150 000,00 15 Q0 0o 375 000 3 750 000 1575 000 0
FCAIM 35 54 05/23/24 1,36% 1360 000,00 3 150 000,00 51250 000,00 125 000 000 1360 000 a a 0
EBiG 1,55 D616/23 0,34% F40000,00 [ 240000000 | 20 000 000,00 &0 000 000 F40 000 1] 1] 0
EPAM 1 1/2 O5/26/ 25 1,15% 1123 332,35 | 2250 000,00 1& 150 000,00 T5 000 000 1123 333 a a 0
K105M7/24 F9TX 3 365 654,87 1500 000,00 15 QD0 00, 00 G0 000 000 1500000 1565 G55 1] 0
CESDRA 1 715 05/25/23 &,00% & 000 Q0,00 200 000,00 2 000 Q0,00 & 000 000 200 000 2 000 go0 5 S00 000 0
MATIXIE SR 5 1,15% 1150 000,00 1150 000,00 1150 000,00
ROLLE-ROYVCE SUE 37 131% 1310 000,00 1310 000,00 1310 000,00

Powrcentage d"Econlement par horizon 27% 36.64% 25.09% 11.09%

Figure 8 Ecoulement du portefeuille en régime stressé

4.3 Résultat au passif
Les méthodes existantes dans la littérature, consistent a calculer des métriques VaR et Expected Shortfall "his-
toriques'. Le calcul repose ainsi sur I’ensemble des données. Or, on s’intéresse uniquement a des événements

sans commune mesure (extrémes). Cela justifie ’'adéquation de la théorie des valeurs extrémes via la méthode de
dépassement de seuil pour la résolution de la problématique des rachats au passif d’un fonds.

4.3.1 Modélisation du passif

En ce qui concerne le passif, on considére un historique de rachats et de souscriptions de 3 ans d’un des portefeuille
de la société de gestion qui représente au mieux notre portefeuille fictif.

Pour la modélisation des rachats via la TVE, on considére uniquement les rachats nets.
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Pour le jour ¢, on s’intéresse ainsi a la variable aléatoire :

0 si Rachat; — Souscription; < 0

Rachaty—Souscriptiony
Actif Netsy

}/t:

sinon

La variable Y: correspond aux scénarios de rachats a 1 jour.

Pour garder les mémes horizons utilisés a l'actif, on définit :

- les rachats nets a I’horizon de 2j-7j : correspondant réellement aux rachats nets entre 2j et 5j.

- les rachats nets a ’horizon de 8j-30j : correspondant aux rachats nets entre 6 jours et 20 jours
ouvrés.

On traite les données de rachats et de souscriptions sur Python, on obtient au final un tableau de 4 colonnes
représentant : les dates et les rachats nets & 1 jour, a 2j - 7j et a 8j- 30j. La figure suivante est un apercu des
premiéres lignes du tableau :

Date Rachat 1j Rachat 2j-7j Rachat 8j-30j
02/10/2017 0 0 0,007955302
03/10/2017 0 0,00761327 0,007955302
04/10/2017 0 0,00761327 0,007955302
05/10/2017 0 0,0079553 0,007955302
06/10/2017 0 0,0079553 0,007955302
09/10/2017 0,007613271 0,0079553 0,007955302
10/10/2017 0 0,00034203 0,000342031
11/10/2017 0,000342031 0,00034203 0,000342031
12/10/2017 0 0 0
13/10/2017 0 0 0
16/10/2017 0 0 0
17/10/2017 0 0 0

Figure 9 Rachats Nets du portefeuille a différents horizons

4.3.2 Application de la méthode Peak Over Treshhold

Dans cette partie 'intérét est uniquement porté sur les Rachats a 1’horizon 2j-7j. Les résultats pour les rachats
correspondant aux autres horizons se trouvent en annexe.

D’apres les résultats présentés dans la section Théorie des valeurs extrémes, on détermine premiérement les para-
meétres de seuil, de queue et d’échelle de la loi GPD.

On détermine premierement le seuil en tracant la mean excess function.
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Mean Residual Life Plot
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Figure 10 Courbe du Mean Excess Function pour les données de Rachats a 2j -7j en utilisant le package
evd sur R. Les 2 autres lignes représentent I'intervalle de confiance a 95%

On obtient les deux autres parameétres manquants par la méthode de maximum de vraisemblance. En utilisant le
méme package evd, on obtient les résultats suivants :

Threshold: 3.5
Number Above: 12
Proportion Above: 0.016

Estimates

scale shape
7.705 -1.365

Figure 11 Estimation des parameétres d’échelle et de queue

Les graphes qq plot de la figure 12 permettent de valider le choix des parameétres. On remarque que les courbes
empiriques et théoriques se situent, dans l’ensemble, sur la premiere bissectrice.
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Figure 12 Estimation des parametres d’échelle et de queue
L’estimation des parameétres nous permet de calculer la VaR (équation 1) et I'ES. On rappelle que :

—£
VaR =u+ % Hl\?(l — intervalle de conﬁance)} — 1]

avec :

n : le nombre d’observations.
u : le seuil.
N, : le nombre d’observations excédants wu.

L’Expected Shortfall est définie comme la moyenne des pertes excédant la VaR :
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4.4 Confrontation de ’actif et du passif

On regroupe les résultats a l'actif et au passif dans un seul tableau pour les 3 horizons de liquidité. On rajoute le
rachat max afin d’avoir un ordre de grandeur sur le plus gros rachat net effectué sur les 3 ans.

Régime normal Régime Stressé VaR 95%
1 1 40,00% 27,00% 0,30%
Régime normal Régime Stressé VaR 95%
| z7j 29,63% 36,64% -
Régime normal Régime Stressé VaR 95% ES 95% VaR 99% ES 99%
| 8j-30§ 21,11% 25,09% 7,29% 9,05% 10,12% 10,52% 10,95%

Figure 13 Analyse quantitative des résultats

Pour confronter les résultats a l'actif et au passif, on trace des histogrammes regroupant tous les résultats de la
figure 13.

40% 1 Jour
27%
0,30% 151% 1,83% 445%
R — — |
Régime Normal Régime stressé VAR 95% ES 95% VAR 99% ES 99%
36,64% .
29,63% 1 Semaine
l 6,18% 7.88%
| |
tégime Normal Régime Stressé  VaR 95% ES 95% WVaR 99% ES 99%
1 Mois
21,11%
5,60% 7.29% 9,05% 10,12% 10,52%
- — — — | |
légime Nommal Régime Stressé  VaR 95% ES 95% VaR 99% ES 99%

Figure 14 Confrontation des résultats a I'actif et au passif

On constate que le fonds étudié est assez liquide pour faire face aux rachats les plus importants simulés pour
les différents horizons.
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Deuxiéme remarque treés intéressante qui présente les limitations de la théorie des valeurs extrémes pour le
calcul de la VaR (Value at Risk) et de 'ES (Expected Shortfall).On remarque que pour I’horizon d’l semaine, les
quantiles & 95% n’apparaissent pas dans I’analyse. Pour expliquer ce probléme, il suffit de cacluler le niveau de
confiance correspondant au seuil.

En effet, pour un seuil u = 3,5, on obtient un niveau de confiance de 98%. Les niveaux de confiance qu’on doit
considérer dans notre étude des rachats 2j-7j doivent &tre supérieurs & 98%.

4.5 Confrontation des métriques TVE et des métriques historiques

L’objectif de la modélisation du passif était de calculer les métriques Value-at-Risk et Expected Shortfall en
utilisant la théorie des valeurs extrémes. Les méthodes existantes dans la littérature, consistent a calculer ces
mémes métriques d’une maniere "historique". On propose ainsi de confronter les deux calculs avec le méme
historique de données de rachats sur 3 ans. On obtient le tableau suivant :

VaR95% ES 95% VaR 99% ES 99%
Historique TVE Historique TVE Historique TVE Historique TVE
1j 0,26% 0,30% 1,33% 1,51% 2,49% 1,83% 3,31% 4,45%
2j-7 j 2,59% - 1% - 5,79% 6,18% 7,88% 7,88%
8j-30j 7,28% 7,29% 8,89% 9,05% 9,94% 10,12% 10,38% 10,52%

Figure 15 Confrontation des métriques Historiques et TVE

On constate que les métriques "historiques" sont généralement plus faibles que celles calculées via la théorie des
valeurs extrémes. On reléve une incohérence pour la VaR 99% des rachats & 1 jour, de telle sorte que la VaR
historique est supérieure a la var TVE.

En observant les données de rachats a 1 jour, on constate que la majorité des valeurs sont trés extrémes par rap-
port & la moyenne des données (égale & 0,8%). Or la VaR est un indicateur de 1’éloignement des valeurs extrémes
par rapport & la moyenne. On conclut que dans ce cas, la théorie des valeurs extrémes sous-estime la VaR, 99%.

Pour expliquer plus rigoureusement cette différence, on propose de visualiser les fonctions de répartition empirique
et paramétrique des rachats étudiés.

On s’intéresse premiérement & approximer la fonction des répartition de la loi paramétrique. Pour cela, on considére
n variables aléatoires X1, Xo, ...., X, de fonction de répartition F' et u le seuil. Notons les N,, observations dépassant
le seuil u par X, , ..., Xiy . On appelle excés au-dela du seuil ules Y; := X;; —u ot j =1,..., Nu.

La fonction de répartition des exces au dela d’un seuil u est définie par :

Fu+z)— F(u)

Fu@) = ="

La TVE nous permet de dire qu’il existe £ et o tel que F, converge vers la distribution de Pareto Généralisée

(GPD) définie par :
Geo(7) = {

pourz>0sié>0et0<z<—0/si€<0.

- (1+2)7 g0

1 —exp(—z/o) ,E=0

£ : est le parametre de queue.
o : est le parametre d’échelle.
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On cherche a approximer la fonction de répartition de X1, Xa,...., X, On a :
Fu+z)— F(u)
G N —"
5,0'(x) 1— F(u)

donc :
Flu+z) =~ (1—F(u)) * Ge,o(x) + F(u)
pourz >0si{>0et0<a<—0/Esi&<O.
Flu+z)~ F(u) *Geo(z) +1— F(u)
Et ainsi, par changement de variable, on conclut que :
F(t) ~ F(u) * Ge,o(t —u) + 1 — F(u)

pourt>usié>0etu<t<u—o/Esi€<O.

Pour tracer la fonction de répartition, on utilise 'approximation suivante : F (u) = j‘%
avec :

n : le nombre d’observations.
N, : le nombre d’observations excédants wu.

La figure suivante représente les fonctions de répartition empirique et paramétrique pour les rachats a 1 jour

et les rachats a 8-30 jours.

Rachat 8j-30j

1000 [ — 1000
0 CDF Empirique
0.975 4 0.975 { —— CDF Paramétrique
0.950 A Rachat 1) 0.950 A
0.925 1 0.925 1
0.900 - 0.900 A
0.875 A 0.875 A1
0.850 A 0.850 1
0.825 - CDF Empirique 0.825 A
—— CDF Paramétrique

0.800 T T T - y 0.800 T T

0 1 2 3 4 5 2 4 6

Figure 16 Fonction de répartition des rachats

8 10

Etant donné qu’on s’intéresse uniquement aux quantiles extrémes, On visualise les fonctions de répartition en

zoomant sur la partie supérieure. Pour les rachats & 1 jour, on obtient la figure suivante :

100
099 /
0.98 1
0.97
0.96 1
CDF Empirique
—— CDF Paramétrique
095 T T T T
10 15 20 25 30 35 40

Figure 17 Fonction de répartition des Rachats a 1 jour
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Pour les rachats a 8-30 jours, on obtient la figure suivante :

100
CDF Empirique
—— CDF Parameétrique

099

0.98 4

097 4

0.96 §

095 T T T T T

& 7 B 9 10 11 12

Figure 18 Fonction de répartition des rachats a 8-30 jours

Les droites verticales correspondent aux niveaux de VaR 99%. Ils sont identiques & ceux calculés en utilisant la
formule fermée de la VaR TVE.

On remarque que la loi paramétrique permet de lisser les résultats et de les rendre moins instables.
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5 Conclusion

L’approche de distribution du passif mise en place peut avoir des limites si on cherche & estimer les rachats pour
les fonds avec une distribution historique de rachats caractérisée par une queue trés épaisse.

La réflexion sur la modélisation des rachats peut nous ramener & chercher a estimer les rachats pour les fonds
avec peu/sans historique. On pourrait ainsi s’intéresser & développer I’analyse en essayant d’expliciter les facteurs
qui pourraient expliquer les mouvements et les amplitudes de rachats.

Une problématique similaire a été traité en Assurance Vie par ? avec pour objectif de mieux connaitre et prendre
en compte des facteurs-clefs qui jouent sur la décision des assurés a racheter leurs contrats d’épargne.

Apres des échanges avec le service client et commercial de la société de gestion, on a recensé des facteurs struc-
turels et d’autres conjoncturels qui pourraient expliquer les rachats dans leurs fonds :

Facteurs structurels :

De différents échanges avec les équipes commerciales et le service client ont permis de donner une bonne segmen-
tation et une bonne modélisation du risque de rachat. C’était également I'occasion de recueillir les intuitions des
professionnels proche des clients & ce sujet. Les éléments suivants ont été retenus :

- L’exces de sur-performance (prise de bénéfice) ou de sous-performance des fonds (déclenchant des
décisions de désinvestissement) : repérable par les objectifs fixés au préalable ou bien par rapport au benchmark.

- La corrélation entre la collecte nette et la performance du fonds.
- L’alpha d’un fonds par rapport & la concurrence.
- Les échéances de paiements de dividendes ou de coupon d’une émission obligataire.

- La saisonnalité des rachats : Des gros rachats monétaire prévus a la fin de chaque année et des sous-
criptions en début d’année. Des saisonnalités qui changent selon les types de clients (Retails ou institutionnels).

Facteurs conjoncturels :

Ces facteurs sont représentés par des situations particulieres du marché; Comportement des investisseurs face au
mouvement du taux.

Méme au plus haut de la crise financiére (par exemple la crise du Covid-19 de mars 2020), la fidélité des clients n’a
pas été particulierement impactée. Ce n’est pas tant que les clients ne suivent pas I'actualité mais plutot qu’il leur
est difficile d’évaluer g’il leur est profitable d’aller souscrire ailleurs en tenant compte de nouveaux frais d’entrée
ou d’une perte d’une partie du capital par exemple. Ces nombreux facteurs compliquent les décisions & prendre
de maniere rationnelle.

On a recensé des indicateurs de marché qui pourraient expliquer cet aspect conjoncturel :
e XAUEUR : cours de l'or en Euro
e GNFT10 : Rendement de I'obligation France 10 ans
e ITRX :indice composite qui synthétise un panier de CDS.
Par ailleurs, d’autres facteurs qui sont dans la méme catégorie, influent le risque de rachat :

- Les changements dans la réglementation (SCR, LCR...) Ou bien des événements rares comme un
départ d’un gérant (souvent modélisable par une loi de poisson).
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- L’exploitation de la base de Morningstar : permet de disposer chaque mois de la collecte nette dans
la zone Euro mais aussi, d’établir le classement des fonds monétaires. En effet, la sortie d’un fonds du top 10
entraine des décisions de rachats.

- Le taux de chdomage, 'inflation, la croissance, le PIB.

- Les paiements de dividendes

Cet ensemble représente tout ce qui est 1ié, de pres ou de loin, au contexte économique et financier.

La difficulté majeure est de rendre ces données exploitables afin de leurs appliquer un modéle de régression.
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Annexe

Annexe 1 : Démonstration de la formule de la VaR et de ’Expected Shortfall

Soit X1, ..., X, des variables aléatoires i.i.d de distribution de Pareto géneralisé de paramétres ¢ et o.Notons get

o les estimateurs des paramétres £ et o. Soit AT[L” un estimateur de F(u), oll u est le seuil.On sait que la fonction
de répartition des exceés F,, est définie par :

_ Flu+z)— F(u)
F@) =—F—pm

En définissant la fonction de survie F = 1 — F, on obtient :

Estimation de la VaR

Un estimateur naturel est :
VaRo(F) = inf{z € R: F(z) <1—a}
=influt+z€R: Flut+z)<1—a}

:u+inf{x6R:M<1+E})s<1—a}
n o
((”(1—04))_5—1)

=u+

A SH

Estimation de I’Expected Shortfall

L’Expected Shortfall est définie comme la moyenne des pertes excédant la VaR :
ES. = E(X/X > VaRa)

Nous remarquons que :

ESa = VaRa + E (X — VaRa/X > VaRa)

Ou E (X — VaRa /X > VaR.) est la fonction d’excés en moyenne au seuil VaR,.

Cette quantité correspond a ’espérance de la distribution des exces de perte par rapport au seuil VaR, . D’apres
ce que nous avons vu dans la partie "estimation du seuil", si VaRq est supérieur au seuil minimum u, alors la
distribution des exces de perte par rapport au seuil VaR, suit une distribution de Pareto généralisée de parametres
et B+E(VaRy —u).

Ainsi, nous avons :

ESa = VaRa + E (X — VaRa /X > VaRa) = %R;_“)

Ce qui nous permet de conclure pour I’Expected Shortfall :
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Annexe 2 : Modélisation des rachats nets a I’horizon d’un jour

On obtient graphiquement le seuil grace a la mean excess function :

30

2.0

0.0

Mean Residual Life Plot

Threshold

Figure 19 Courbe du Mean Excess Function pour les données de Rachats a 1 jour en utilisant le
package evd sur R. Les 2 autres lignes représentent I'intervalle de confiance a 95%

On obtient les deux autres paramétres manquants par la méthode de maximum de vraisemblance. En utilisant le
méme package evd, on obtient les résultats suivants :

Threshold: 0.16
Number Above: 48

Proportion Above:

Estimates
scale shape
0.5580 0.4805

Standard Errors
scale shape
0.1604 0.2582

0.0639

Figure 20 Estimation des parameétres d’échelle et de queue

Les graphes qq plot de la figure 18 permettent de valider le choix des parameétres. On remarque que les courbes
empiriques et théoriques sont dans ’ensemble sur la premiere bissectrice.
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Figure 21 Estimation des parametres d’échelle et de queue
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Annexe 3 : Modélisation des rachats nets a ’horizon de 8j-30j

On obtient graphiquement le seuil grace a la mean excess function :

Mean Residual Life Plot

MWean Excess
2 3 4 5
| |

1
|

0
|

=
M —
O
o
oo —
_"_
=

Threshold

Figure 22 Courbe du Mean Excess Function pour les données de Rachats a 1 jours en utilisant le
package evd sur R. Les 2 autres lignes représentent I'intervalle de confiance a 95%

On obtient les deux autres paramétres manquants par la méthode de maximum de vraisemblance. En utilisant le
méme package evd, on obtient les résultats suivants :

Threshold: 4.3
Number Above: 72
Proportion Above: 0.0959

Estimates
scale shape
6.1171 -0.9183

Figure 23 Estimation des parametres d’échelle et de queue

Les graphes QQ plot de la figure 21 permettent de valider le choix des parameétres. On remarque que les courbes
empiriques et théoriques sont dans ’ensemble sur la premiére bissectrice.
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Figure 24 Estimation des parametres d’échelle et de queue
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