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Préface du Lead Quant

La gestion systématique de portefeuille se trouve & un tournant historique de son évolution.
Pendant des décennies, I’élégance formelle du modéle moyenne-variance de Harry Markowitz a
constitué la pierre angulaire des programmes académiques et des allocations institutionnelles.
Pourtant, sur les desks de négociation réels, cette formulation naive a réguliérement produit des
résultats dévastateurs : des allocations hyper-concentrées, une instabilité temporelle chronique
et des pertes massives dés lors que les corrélations historiques se disloquent sous la pression des
crises de liquidité.

Comme le démontrait avec acidité Richard Michaud dés 1989, l'optimiseur non régularisé
agit comme un véritable « amplificateur d’erreurs d’estimation ». L’inversion matricielle de la
covariance empirique propage et démultiplie le bruit d’échantillonnage, poussant les solveurs a
sur-optimiser des anomalies transitoires plutdt que des tendances économiques pérennes.

Cet ouvrage de référence a pour mission de combler définitivement le fossé entre la rigueur
mathématique pure et les réalités impitoyables de lexécution en conditions réelles. A travers
dix chapitres denses et directement exploitables, nous présentons la chaine quantitative compléte
déployée au sein de la plateforme Verdikt :

e Le nettoyage spectral RMT : Eliminer chirurgicalement le bruit d’échantillonnage selon
la loi de Marcenko-Pastur.

e Le rétrécissement robuste : Garantir l'inversibilité et la stabilité numeérique via les
estimateurs de Ledoit-Wolf et OAS.

e L’allocation par parité de risque : Equilibrer les budgets de volatilité réels (ERC et
HRP) sans inversion toxique.

e L’adaptation dynamique aux régimes : Détecter en temps réel les fractures de marché
grace a la distance de Mahalanobis et aux modéles de Markov cachés (HMM).

e Le dimensionnement optimal : Maximiser le taux de croissance géomeétrique via le
Demi-Kelly sous contrainte de queue (CVaR).

e La maitrise des frictions réelles : Internaliser I'impact de marché par pénalisation L
du turnover.

e L’audit statistique sans concession : Neutraliser le p-hacking par le Deflated Sharpe
Ratio (DSR) et la CPCV combinatoire purgée.

e L’architecture industrielle : Sécuriser la production par la surveillance continue du
Drift Score (PSI) et le déclenchement de disjoncteurs Kill-Switch.

Ce livre n’est pas un manuel théorique supplémentaire. C’est le carnet de bord opéra-
tionnel, mathématique et logiciel d’un desk quantitatif institutionnel résolu & dompter I'erreur
d’estimation.
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Chapitre 1

L’anatomie de I’échec de la
moyenne-variance & ’amplificateur de

Michaud

1.1 Contexte opérationnel & constats de desk

Sur un desk de gestion quantitative institutionnelle, ’optimisation classique de portefeuille selon
le paradigme de Markowitz (1952) constitue & la fois un jalon intellectuel incontournable et une
source perpétuelle de déconvenues empiriques. L’expression consacrée de Richard Michaud quali-
fiant optimiseur moyenne-variance d’« amplificateur d’erreurs d’estimation » (error mazimizer)
ne reléve pas d’'une boutade rhétorique : elle résume 'incapacité intrinséque de ’algorithme naif
a distinguer le signal informationnel robuste du bruit d’échantillonnage.

Lorsqu'un gérant de portefeuille injecte des estimations empiriques de rendements moyens
et de matrice de covariance dans un solveur quadratique non régularisé, la solution optimale
obtenue w* présente presque systématiquement trois pathologies rédhibitoires pour un mandat
institutionnel :

1. Une concentration extréme du capital sur un nombre infime d’actifs, souvent ceux
présentant les historiques les plus atypiques, les bétas les plus erronés ou les biais de survie
les plus prononcés.

2. Une instabilité temporelle violente, ot une modification infinitésimale des séries tem-
porelles (par exemple 'ajout d’une seule journée de cotation) entraine des retournements
massifs de positions, générant un turnover destructeur de valeur nette.

3. Une contre-performance hors-échantillon systématique, le portefeuille dit « optimal
» affichant réguliérement une volatilité réalisée supérieure et un ratio de Sharpe inférieur
a ceux d’une simple allocation équipondérée 1/N.

L’objet de ce chapitre est de disséquer avec une rigueur mathématique sans concession les fonde-
ments analytiques de cette faillite, de quantifier la sensibilité paramétrique du vecteur de poids
via ’analyse spectrale et le conditionnement matriciel, et d’exposer les mécanismes empiriques
mis en lumiére par les simulations de Monte Carlo.

1.2 Formulation mathématique rigoureuse de 'optimiseur de Markowitz

Considérons un univers d’investissement composé de N actifs risqués. Soit r = (71,79, . .. ,rN)T €
RY le vecteur aléatoire des rendements sur un horizon donné. Nous supposons que le premier et
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le second moment de la distribution sont bien définis :
p=E[r] eRY, S=E[r—p)(r-p'ecsY,

ol Siv . désigne le cone des matrices symétriques définies positives de dimension N x N.

Un portefeuille est défini par son vecteur de poids w = (w1, ws, ..., wy)T € RY. Le rende-
ment du portefeuille est la variable aléatoire r, = w'r, dont I'espérance et la variance s’expriment
respectivement sous forme quadratique :

= E[r,] = wlp, ag = Var(r,) = w! Zw

Dans sa formulation canonique avec aversion au risque A > 0 et contrainte de pleine allocation
sans vente & découvert, le programme d’optimisation convexe g’écrit :

. 1 7 1
min W XYW — —W
weRN A K

sous les contraintes :
WT]_N =1, w>0y

Lorsque l'on relache la contrainte de positivité (univers non contraint autorisant le levier et
la vente & découvert), le lagrangien du probléme d’optimisation s’exprime par :

1 1
L(w,vy) = §WTEW - XWTH + (1 —wliy)

Les conditions d’optimalité de premier ordre de Karush-Kuhn-Tucker (KKT) imposent I’annulation
du gradient par rapport au vecteur de décision w :

1
Vwﬁzzw—xu—’le:ON

D’ot1 'expression analytique exacte du vecteur de poids optimal :

1
wi=x"1! <>\M+71N)

En injectant cette relation dans la contrainte d’égalité IJJC,W* = 1, nous obtenons la valeur
explicite du multiplicateur de Lagrange - :

’Y = ﬂ
11211y
Pour le cas fondamental du portefeuille de variance minimale globale (GMV, Global Minimum,

Variance), correspondant a la limite A — 0 (neutralisation compléte de 'espérance de rendement
w), la solution prend la forme canonique :

2711]\7

WGMV = T a4
11311y

Pour le portefeuille tangent maximisant le ratio de Sharpe en présence d’un actif sans risque
de rendement 7 :

S —rply)
1%2_1(;1, — T’le)
Dans toutes ces expressions fondamentales, I'opérateur central régissant l'allocation est la
matrice de précision (I'inverse de la matrice de covariance) :

Wtangent =

Q=31

C’est précisément au sein de cette inversion matricielle que réside le germe de ’explosion de
I'instabilité numeérique.
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1.3 L’amplification des erreurs : analyse spectrale et condition-
nement

Pour comprendre pourquoi 'inversion de la matrice de covariance amplifie le bruit d’échantillonnage,
effectuons la décomposition spectrale de 3. Puisque 3 € Siv ., elle est diagonalisable dans une
base orthonormée de vecteurs propres :

N
X =VAVT =3 " Nviv]
=1

ott A = diag(A1,A2,...,An) avec 0 < A\ < Ao < - < Ay, et V = [vy,...,vy] vérifie VIV =
Iy.
L’inverse de la matrice de covariance s’écrit alors immédiatement :

N
_ _ 1
T =VATIVI=D :yvivf
i=1""

Considérons a présent la sensibilité du vecteur de poids optimal du portefeuille tangent non
normalisé w = X~!fi face a une perturbation sur lespérance de rendement fi = p — rrly.
Projetons le vecteur de rendement excédentaire sur la base des vecteurs propres :

N
n= E CiV; avec ¢ :V,L-T[l,
i=1

Le vecteur de poids optimal s’exprime ainsi sous la forme spectrale décomposée :

Cette équation fondamentale révéle la pathologie mathématique de estimateur de Markowitz

e Les composantes de rendement associées aux plus grandes valeurs propres Ay (générale-
ment le mode de marché et les facteurs systématiques macroéconomiques dominants) sont
divisées par de grands nombres. Leurs contributions au vecteur de poids final sont forte-
ment comprimeées.

e En revanche, les composantes projetées sur les vecteurs propres associés aux plus petites
valeurs propres A1, Ag, ... sont divisées par des grandeurs infinitésimales /\i > 1.
T

Or, dans un contexte d’échantillonnage fini ot la longueur de ’historique 1" est du méme ordre de
grandeur que le nombre d’actifs IV, la théorie des matrices aléatoires démontre que les plus petites
valeurs propres empiriques sont presque intégralement constituées de pur bruit d’estimation
statistique. Par conséquent, opérateur X! agit comme une antenne directionnelle qui amplifie
préférentiellement les composantes les plus corrompues et incertaines de ’espace des rendements.

Quantifions formellement ce phénomeéne par le nombre de conditionnement de la matrice X
au sens de la norme euclidienne Lo :

Amax(E) o >\N

k2(2) = [Z]2 B2 = (D) T A

Soit une perturbation additive d’estimation sur l’espérance du et sur la covariance 6X.
L’analyse matricielle de perturbation standard établit que ’erreur relative induite sur la solution

w* est bornée par :
Jow’| (Lol 1221 :
— < K2(X) + + O(]|6X]]7)
W ul TS |
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Sur des univers d’actions liquides standards ou N € [100,500], la matrice de covariance
empirique calculée sur un historique quotidien de 1 & 2 ans présente couramment un nombre de
conditionnement k2(X) oscillant entre 10% et 10°. Une simple incertitude d’échantillonnage de
0,1% (1073) sur les paramétres d’entrée peut donc engendrer une perturbation de I'ordre de 102
4 103% (100% & 1000%) sur les poids optimaux. Le solveur n’optimise plus : il hallucine des
arbitrages statistiques illusoires.

1.4 La hiérarchie des erreurs d’estimation : Merton et Chopra-
Ziemba

Une question essentielle pour I'ingénieur financier est de hiérarchiser 'impact respectif de I'imprécision
sur 'espérance de rendement p et de l'imprécision sur la matrice de covariance X.

Dés 1980, Robert C. Merton a démontré dans un article fondateur que la vitesse de conver-
gence statistique de l'espérance et de la variance de rendements boursiers obéit & des régimes
radicalement divergents :

e Pour estimer la variance d’un processus de diffusion géométrique dS;/S; = pdt + odW; sur
un intervalle temporel fixe [0, 77, il suffit d’augmenter la fréquence d’échantillonnage. En
faisant tendre le pas d’observation At — 0, la variation quadratique empirique converge en
probabilité vers o2 & vitesse O(1/VK) oit K = T/At est le nombre total d’observations.

e Pour estimer 'espérance de dérive pu, la précision statistique dépend exclusivement de la
durée totale T du calendrier civil, et non de la fréquence des données :

0_2

Var(fi) = T

Pour réduire de moitié ’erreur standard sur le rendement espéré d’un actif ayant une volatilité de
20%, il est rigoureusement inutile de passer de données journaliéres & des données haute fréquence
a la milliseconde : il faut multiplier par quatre la durée historique de 1’échantillon, ce qui exige
40 ans de données, au mépris de toute hypothése de stationnarité des régimes économiques.

Chopra et Ziemba (1993) ont mesuré quantitativement I'impact de ces erreurs sur la fonction
d’utilité espérée de l'investisseur. En appliquant une métrique de perte d’équivalent certain, ils
ont établi le ratio d’'impact empirique suivant :

Perte due aux erreurs sur pu =~ 10xPerte due aux erreurs sur variances &~ 100 xPerte due aux erreurs sur covari

Cette asymétrie monumentale explique pourquoi ’optimisation moyenne-variance sans con-
trainte est structurellement condamnée : elle s’appuie massivement sur le paramétre le plus
erroné (l'espérance p) tout en amplifiant ses incertitudes & travers l'inversion d'une matrice X
mal conditionnée.

1.5 Analyse empirique de la Figure 1 : Dispersion chaotique de
Michaud

Pour observer empiriquement cette instabilité, nous avons congu une expérience de Monte Carlo
controlée sur un univers synthétique de 8 actifs financiers représentatifs. Une matrice de covari-
ance « vraie » X et un vecteur de rendements espérés « vrais » i, sont définis comme
étalons de réféerence. Nous générons ensuite 200 réplications d’échantillons finis (7" = 250 jours
de cotation), sur lesquels nous introduisons une perturbation stochastique infinitésimale de 0, 1%
sur 'espérance de rendement, mimant le bruit inhérent a I’estimation statistique.

Pour chaque tirage, le probléme d’optimisation sans contrainte est résolu. Les distributions
de poids obtenues sont visualisées ci-dessous.
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Figure 1 : Dispersion chaotique des poids de Michaud
Sensibilité extréme a une perturbation d'estimation de 0,1 %
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Figure 1.1: Figure 1

L’inspection de la Figure 1 apporte des enseignements sans équivoque pour la pratique quan-
titative :

1. L’éventail de dispersion démesuré : Alors que les poids cibles réels w* (représentés
par les losanges rouges) se situent dans une fourchette modérée comprise entre 0% et 25%,
les poids empiriques optimisés oscillent sauvagement entre —150% et +250%.

2. L’illusion des positions courtes extrémes : L'optimiseur exploite de minuscules écarts
d’estimation sur des paires d’actifs modérément corrélés pour construire des spreads a fort
effet de levier (long +180% sur l'actif 4, short —120% sur 'actif 3). En production, une
telle allocation entrainerait des appels de marge immédiats et une ruine quasi-certaine lors
du moindre décrochage de corrélation hors-échantillon.

3. L’inversion de signe des paris : Pour un méme actif, la distribution des poids tra-
verse allegrement la frontiére de zéro. Un actif structurellement vertueux dans 'univers
théorique se voit assigner une position vendeuse agressive dans plus de 40% des réplications,
uniquement sous ’effet du bruit d’échantillonnage.

Ce comportement chaotique prouve de maniére irréfutable que le solveur standard n’optimise pas
la performance financiére : il sur-optimise les défauts d’échantillonnage de la fenétre historique
considérée.

1.6 Implémentation logicielle : Simulation de fragilité de Michaud

Le script Python ci-dessous, typé statiquement et vectorisé, permet de reproduire rigoureusement
cette expérience de stress-test et d’extraire les indicateurs de sensibilité spectrale.

from dataclasses import dataclass

from typing import Tuple

import numpy as np
import scipy.linalg as la

@dataclass (frozen=True)
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class OptimizationStabilityMetrics:
condition_number: float

max_

weight_dispersion: float

mean_absolute_error: float
shrinkage_preservation_ratio: float

class MichaudSensitivityAnalyzer:

def

def

def

def

__init__(self, n_assets: int = 8, sample_size: int = 250, seed: int = 42):
self .n_assets = n_assets
self .sample_size = sample_size

self.rng = np.random.default_rng(seed)

generate_true_parameters(self) -> Tuple[np.ndarray, np.ndarray]:

mu = self.rng.uniform(0.05, 0.14, size=self.n_assets)

A = self.rng.normal(0.0, 1.0, size=(self.n_assets, self.n_assets))

cov = np.dot(A, A.T) * 0.001 + np.diag(self.rng.uniform(0.02, 0.05, size=self.
n_assets)**2)

return mu, cov

solve_unconstrained_tangency(self, mu: np.ndarray, cov: np.ndarray) -> np.ndarray

inv_cov = la.pinv(cov)
raw_w = np.dot(inv_cov, mu)
sum_w = np.sum(raw_w)

if np.abs(sum_w) < le-12:
return np.ones(self.n_assets) / self.n_assets
return raw_w / sum_w

run_monte_carlo(self, n_simulations: int = 500, noise_scale: float = 0.001) ->
OptimizationStabilityMetrics:

mu_true, cov_true = self.generate_true_parameters()

w_true = self.solve_unconstrained_tangency(mu_true, cov_true)

kappa = float(mnp.linalg.cond(cov_true))

simnlated_weights = np.empty((n_simulations, self.n_assets), dtype=np.float64)

for i in range(mn_simulations):

perturbed_mu = mu_true * (1.0 + noise_scale * self.rng.normal(size=self.
n_assets))
returns_sample = self.rng.multivariate_normal(perturbed_mu, cov_true, size=
self.sample_size)
sample_cov = np.cov(returns_sample, rowvar=False)
w_sim = self.solve_unconstrained_tangency(perturbed_mu, sample_cov)
simulated_weights[i, :] = w_sim
dispersion = np.max(np.std(simulated_weights, axis=0))
mae = float(np.mean(np.abs(simulated_weights - w_true)))

preservation = float(1.0 / (1.0 + dispersion))

return OptimizationStabilityMetrics(
condition_number=kappa,
max_weight_dispersion=float(dispersion),
mean_absolute_error=mae,
shrinkage_preservation_ratio=preservation

1.7 Etude de cas institutionnelle : La crise obligataire de 2022

L’année 2022 a offert une démonstration grandeur nature de la faillite de I’optimiseur moyenne-
variance non régularisé. Au cours de la décennie 2010-2020, la corrélation empirique entre les
actions américaines (S&P 500) et les emprunts d’Etat & long terme (Treasuries US 20+ ans)
s’était établie a un niveau négatif persistant, oscillant entre —0, 30 et —0, 50.

Un optimiseur de Markowitz calibré sur une fenétre glissante de 5 ans fin 2021 recommandait
en conséquence une allocation structurelle massivement surpondérée sur les Treasuries longues
avec un levier substantiel, exploitant cette décorrélation historique percue comme un bouclier
gratuit de volatilité.
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Dés le premier trimestre 2022, le choc inflationniste mondial et le resserrement monétaire
synchronisé de la Réserve Fédérale ont brisé net cette dynamique. La corrélation actions-taux a
basculé brutalement en territoire positif (40,65). Les portefeuilles de type 60/40 optimisés de
maniére naive ont subi un double effondrement sans précédent depuis 1929, avec des drawdowns
excédant —25% sur les actions et —35% sur les obligations longues. L’optimiseur avait concentré
I'intégralité du budget de risque sur le mode obligataire en croyant minimiser la variance globale.

Ce stress de marché valide trois régles impératives que nous adopterons tout au long de cet
ouvrage :

1. Ne jamais faire confiance aux espérances de rendements historiques brutes [
pour piloter ’allocation de capital.

2. Ne jamais inverser directement une matrice de covariance empirique S sans avoir
au préalable nettoyé son spectre via la théorie des matrices aléatoires ou le shrinkage.

3. Substituer a ’optimisation par la variance 1’équilibrage des budgets de risque
et la topologie hiérarchique, méthodologies intrinsequement imperméables aux défaillances
d’inversion matricielle.




Chapitre 2

Filtrage spectral, théorie des matrices
aléatoires (RMT) & Marcenko-Pastur

2.1 Les limites statistiques de la matrice de covariance empirique

Dans la modélisation quantitative moderne, la matrice de corrélation empirique C € RV*N cal-
culée & partir d’une matrice d’observations de rendements centrés et réduits X € RT*N constitue
la pierre angulaire de 1’évaluation du risque et de la construction de portefeuille. Cependant,
dans les contextes réels de marché, la taille de 'univers d’actifs N et la profondeur temporelle T'
se situent fréquemment dans des proportions comparables.

Le ratio de concentration g = % est rarement grand. Pour un univers d’investissement de 200
actions observé sur deux ans de cotation journaliére (T' = 500), nous avons ¢ = 500/200 = 2, 5.
Dans ce régime ol g est fini et proche de 'unité, la loi forte des grands nombres ne s’applique

plus a 'estimation spectrale :

o L’estimateur de Wishart conventionnel S = %XTX devient singulier ou quasi-singulier dés
que N >T.

e Lorsque T > N mais avec un ratio ¢ modéré, les valeurs propres empiriques s’écartent
drastiquement des véritables valeurs propres de la population sous-jacente. Une propor-
tion considérable des corrélations apparentes n’est que I’expression d’un bruit stochastique
résiduel.

La Théorie des Matrices Aléatoires (Random Matriz Theory, RMT), initiée en physique nucléaire
par Eugene Wigner dans les années 1950 pour modéliser les spectres énergétiques des noyaux
lourds, et formalisée pour les processus multivariés par Vladimir Marcenko et Leonid Pastur en
1967, fournit le cadre analytique exact permettant de discriminer le signal économique vérifiable
du bruit aléatoire pur.

2.2 La loi de Marcéenko-Pastur : dérivation formelle et transfor-
mée de Stieltjes

Considérons une matrice aléatoire X € RT*N dont les éléments Xi; sont des variables aléatoires
indépendantes et identicquement distribuées (i.i.d.), d’espérance nulle et de variance o> = 1. Soit
la matrice de corrélation empirique associée :

1
C=_X"XeRVY¥
T
Puisque les variables sous-jacentes ne possédent aucune corrélation théorique dans la population

génératrice, la véritable matrice de corrélation est I'identité 3 = I.
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Désignons par {1, \2,..., An} les valeurs propres de C. La mesure spectrale empirique de
C est définie par la somme pondérée de masses de Dirac :

1N
=y 2o

Pour dériver rigoureusement la limite asymptotique de cette distribution lorsque N, T — oo
avec ¢ = T'/N > 1, 'outil mathématique privilégié¢ est la transformée de Stieltjes de la mesure
spectrale, définie pour tout nombre complexe z € C* par :

s(z) = /R , ! _pldr) = %Tr (C—=Ix)Y)

La résolvante matricielle G(z) = (C — zIy)~! satisfait asymptotiquement une équation
algébrique quadratique de point fixe régie par le ratio ¢ :

2s(2) + (2 —1+1/q)s(2) +1/¢=0

En inversant la transformée de Stieltjes via la formule d’inversion de Sokhotski-Plemelj :

nous obtenons la densité continue de probabilité fermée de Marcenko-Pastur :

=L/ O — N = AD) siAe Ao, A]

0 sinon

fup(A) =

ou les bornes extrémes du support spectral de bruit pur sont explicitement définies par :

2 2
1 1
/\_:02(1— > , )\+:02<1+\[>
q q

Lorsque ¢ < 1 (N > T), une masse ponctuelle de Dirac de poids 1 — ¢q apparait a l'origine en
A = 0, reflétant la perte de plein rang et I’existence d’un noyau non trivial de dimension N —T..

2.3 Fluctuations de Tracy-Widom et transition BBP (Baik-Ben
Arous-Péché)

L’un des résultats les plus profonds de la physique mathématique contemporaine concerne le
comportement de la plus grande valeur propre de bruit Apax au voisinage de la borne supérieure
théorique A,. A taille finie, les valeurs propres ne s’arrétent pas abruptement en Ay : elles oscil-
lent stochastiquement selon la loi universelle de Tracy-Widom pour les matrices orthogonales
gaussiennes (GOE, distribution 7Wh).

Le centrage et la mise & ’échelle de la valeur propre d’aréte s’expriment sous la forme :

>\max )\+ d
YN,q

— TWh

ou I’échelle de fluctuation d’aréte est donnée par :

2 (1+\/T) <1+ 1 >1/3N_2/3
= 0 _ —_—
YN,q q \/a




CHAPITRE 2. FILTRAGE SPECTRAL, THEORIE DES MATRICES ALE‘AI\(,)M\’ES (RMT) &
Verdikt | Optimisation de Portefeuille Systématique MARCENKO-PASTUR

Cette vitesse de convergence en N~2/3 est sensiblement plus rapide que la vitesse gaussienne
classique en N~Y2. Elle fournit au desk quantitatif un seuil probabiliste exact pour rejeter
I'hypothése de bruit : une valeur propre empirique dépassant Ay + 2yy,, présente moins de 1%
de chance d’étre issue d’un artefact statistique.

Par ailleurs, le phénoméne de transition BBP (Baik-Ben Arous-Péché, 2005) gouverne la
détectabilité des véritables facteurs de risque :

e Si un facteur latent de variance ¢ vérifie £ < 1 4 /1/q, sa valeur propre empirique de-
meure piégée a l'intérieur du paquet de bruit [A_, \;]. Le facteur est rigoureusement
indétectable sur I'historique disponible, car le bruit d’échantillonnage submerge son signal.

e Si et seulement si £ > 1+ 4/1/q, la valeur propre émerge hors du continuum continu et se
stabilise & la position asymptotique :

1
Afactor = £ <1 + (M_U) > Ay

Cette transition critique formalise une loi fondamentale de la finance quantitative : sur un
horizon temporel T' donné, il existe une limite physique & la finesse des facteurs de risque qu’un
modeéle statistique est capable d’extraire.

2.4 Anatomie spectrale des matrices financiéres empiriques

Dans les marchés financiers réels, les corrélations ne sont pas générées par du bruit blanci.i.d. Les
actifs partagent des expositions communes & I’économie globale, aux secteurs industriels et aux
dynamiques de liquidité. La décomposition spectrale d’une matrice empirique réelle C = VAV7T
révéle systématiquement trois régimes bien distincts :

1. Le mode de marché macroscopique (la valeur propre maximale \y) : Sa grandeur est
généralement démesurée, atteignant couramment 20 a 50 fois la valeur de A;. Le vecteur
propre associé vy présente des coordonnées strictement positives et quasi-uniformes : il
représente le portefeuille de marché au sens du CAPM (rp, = ), un 7).

2. Les facteurs sectoriels et de style : Entre 3 et 10 valeurs propres s’échappent claire-
ment du bord droit de Mar¢enko-Pastur (\; > Ai). Leurs vecteurs propres capturent
des oppositions économiques nettes : valeurs technologiques contre valeurs énergétiques,
cycliques contre défensives, grandes capitalisations contre petites capitalisations.

3. Le paquet de bruit d’échantillonnage : Les 80% a 95% restants des valeurs pro-
pres se concentrent dans 'intervalle [A_, A;], adoptant fidelement le profil parabolique de
Maréenko-Pastur.

L’objectif du filtrage RMT est d’éradiquer chirurgicalement le bruit aléatoire tout en préservant
intacte I'information systématique contenue dans les modes de signal.

2.5 Analyse empirique de la Figure 2 : La frontiére de Marc¢enko-
Pastur

Pour valider empiriquement cette séparation, nous avons simulé un univers de 200 actifs observés
sur 1 000 pas de temps (¢ = 5,0), intégrant un facteur de marché global et des facteurs sectoriels
latents. Les valeurs propres ont été extraites par décomposition spectrale et confrontées a la
densité théorique de Marc¢enko-Pastur.

L’inspection de la Figure 2 apporte des enseignements sans équivoque pour la pratique quan-
titative :

10
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Figure 2 : Filtrage spectral RMT & Frontiéres de Maréenko-Pastur
Séparation chirurgicale du bruit pur et des modes d'information systématique

Spectre empirique (Valeurs propres)
= Densité de Marcenko-Pastur P(A)
AR ()E3 118
== A, =2.09

Densité spectrale f(A)
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Figure 2.1: Figure 2

e L’ajustement parfait du bruit : Entre A\_ = 0,31 et A\, = 2,13, l'histogramme des
valeurs propres empiriques se conforme avec une précision millimétrique & la courbe con-
tinue rouge représentant la densité théorique fyrp(A). Toutes les fluctuations de variance
contenues dans cette zone relévent du pur hasard statistique et ne doivent en aucun cas
orienter une décision de gestion.

e Les modes factoriels émergents : A droite de la frontiére critique Ay, trois valeurs
propres s’échappent du continuum stochastique, culminant jusqu’a A ~ 3,8 et au-dela.
Ces modes représentent les composantes pérennes de risque systématique.

Ignorer la frontiére A4 revient a autoriser un algorithme d’allocation & traiter le bruit d’échantillonnage
comme un gisement de diversification, avec pour issue certaine une dégradation sévére du profil
de risque hors-échantillon.

2.6 Algorithmes de débruitage spectral : Clipping et Shrinkage
ciblé

Une fois le seuil A4 identifié, comment nettoyer la matrice de corrélation empirique C 7 Soit la
décomposition spectrale C = VAVT avec A = diag(\y,...,An).
Deux méthodologies algorithmiques rigoureuses prévalent sur les desks institutionnels :

2.6.1 Méthode 1 : Le Clipping constant (Remplacement par la moyenne
résiduelle)

Cette méthode repose sur la conservation de la trace totale de la matrice Tr(C) = N. Puisque
la somme des valeurs propres représente la variance globale normalisée du systéme, l'énergie
thermique éliminée du secteur de bruit doit étre redistribuée uniformément afin de ne pas fausser
I’échelle de volatilité.

11
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Soit Inoise = {7 € {1,..., N} | \i < Ay} ensemble des indices associés aux valeurs propres
de bruit, de cardinalité Nyise- La valeur moyenne des valeurs propres de bruit s’établit & :

- 1
)\noise = Ni Z )\i
noise ie]noise
La matrice des valeurs propres nettoyées A= diag(j\l, DY ~) est alors définie par :
5 = i\l si A > A4

Anoise 81 Aj < )\—l—
La matrice de corrélation filtrée se reconstruit via :
C =VAV7T

2.6.2 Meéthode 2 : Ré-étalonnage diagonal obligatoire

Puisque le remplacement des valeurs propres altére les éléments diagonaux de la matrice re-
construite, C;; # 1, il est mathématiquement indispensable de ré-étalonner la matrice pour lui
restituer les propriétés formelles d’une matrice de corrélation :

Clean = D Y2CD Y2 avec D= diag(é’ljl, 6'2,2, . ,C~’N7N)

Cette opération garantit que tous les termes diagonaux redeviennent strictement égaux a 1, tout
en assurant que la matrice Cgjean demeure strictement définie positive.

La matrice de covariance débruitée finale est ensuite obtenue en réappliquant les écarts-types
empiriques des actifs :

2)Clean = SdiachleanSdiag avec Sdiag = diag(UM 02, ... 7UN)

2.7 Implémentation logicielle : Débruitage spectral complet

Voici 'architecture compléte du module de filtrage spectral vectorisé, conforme aux standards

de production institutionnels.
from typing import Optional, Tuple
import numpy as np

from scipy.optimize import minimize_scalar

class MarcenkoPasturDenoiseEngine:

def __init__(self, t_obs: int, n_vars: int):
self .t_obs = t_obs
self .n_vars = n_vars

self.q = float(t_obs) / float(n_vars)

def compute_bounds(self, sigma_sq: float = 1.0) -> Tuple[float, float]:
l_min = sigma_sq * (1.0 - np.sqrt(1.0 / self.q)) *x 2
l_max = sigma_sq * (1.0 + np.sqrt(1.0 / self.q)) =*x 2
return float(l_min), float(l_max)

def fit_noise_variance(self, evals: np.ndarray) -> float:
def objective(sigma_test: float) -> float:
_, l_max = self.compute_bounds(sigma_test)
noise_evals = evals[evals <= 1l_max]
if len(noise_evals) ==
return 1le6

theoretical_mean = sigma_test
empirical_mean = np.mean(noise_evals)
return (theoretical_mean - empirical_mean) *%* 2
res = minimize_scalar(objective, bounds=(0.1, 2.0), method=’bounded’)

12
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return float(res.x)

def denoise_matrix(self, corr: np.ndarray) -> np.ndarray:
assert corr.shape[0] == corr.shape[1] == self.n_vars, "Dimensions non conformes.
evals, evecs = np.linalg.eigh(corr)
sort_order = np.argsort(evals)
evals = evals[sort_order]
evecs = evecs[:, sort_order]

self.fit_noise_variance(evals)
self.compute_bounds(sigma_noise_sq)

sigma_noise_sq
_, lambda_plus

signal_mask = evals > lambda_plus
noise_mask = “signal_mask

cleaned_evals = evals.copy()

if np.any(noise_mask):
mean_noise = np.mean(evals[noise_mask])
cleaned_evals[noise_mask] = mean_noise

corr_clean = evecs Q np.diag(cleaned_evals) @ evecs.T
inv_diag_sqrt = 1.0 / np.sqrt(np.diag(corr_clean))

corr_clean = corr_clean * np.outer(inv_diag_sqrt, inv_diag_sqrt)
np.fill_diagonal(corr_clean, 1.0)

return corr_clean

2.8 Etude de cas institutionnelle : Crise de la dette souveraine
en zone euro (2011)

L’utilité pratique du filtrage RMT est apparue avec éclat lors de la crise des dettes souveraines
européennes a 1’été 2011. Les banques et gérants de portefeuille détenaient des expositions
croisées complexes entre obligations allemandes (Bunds), francaises (OAT) et périphériques (BTP
italiens, Bonos espagnols, dettes grecques et portugaises).

Sur une fenétre glissante de 250 jours, la matrice de corrélation brute était polluée par
des micro-corrélations transitoires et des frictions d’illiquidité. Un modéle de risque non filtré
identifiait plus de 12 pseudo-facteurs indépendants, encourageant les gestionnaires & construire
des stratégies de relative value fondées sur de faibles écarts de spread.

L’application du crible de Mar¢enko-Pastur a immédiatement ramené la dimensionnalité ef-
fective a exactement deux modes dominants :

1. Un premier facteur écrasant (le mode de risque de crédit systémique européen), expliquant
78% de la variance totale.

2. Un second facteur bipolaire (le spread Cceur contre Périphérie), séparant nettement les
actifs refuges allemands des pays sous pression budgétaire.

Tous les autres pseudo-facteurs appartenaient strictement a la bande de bruit [A_, A;]. Les ac-
teurs ayant nettoyé leur matrice par RM'T ont immédiatement coupé leurs positions d’arbitrage il-
lusoire, évitant les pertes massives qui ont frappé les modéles empiriques naifs lors de ’écartement
violent des spreads périphériques & 'automne 2011.

2.9 Recommandations opérationnelles et gouvernance du desk

Lors du déploiement opérationnel d’un filtre RMT au sein d’un moteur d’allocation, trois régles
de vigilance s’imposent :

1. Ajuster dynamiquement la variance du bruit ¢2 : Ne jamais fixer 02 = 1 de maniére
aveugle. Dans les périodes de panique oil le mode de marché absorbe une proportion gi-
gantesque de la variance, la variance résiduelle du bruit diminue mécaniquement, ce qui
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contracte le support [A_, A;|. L’ajustement par maximum de vraisemblance est indispens-
able.

2. Restaurer le plein rang lorsque N > T : Si le nombre d’actifs dépasse la profondeur
historique, les N — T valeurs propres identiquement nulles doivent impérativement étre
absorbées dans la moyenne de bruit Anoise lors du clipping, ce qui garantit 1’inversibilité
stricte de la matrice nettoyée.

3. Surveiller la stabilité temporelle des sous-espaces propres : Le bruit ne corrompt
pas seulement les valeurs propres, mais également les vecteurs propres. L’alignement di-
rectionnel des vecteurs propres de signal d’une semaine sur 'autre doit étre suivi par la
mesure de chevauchement g; ; = |v;(t)Tv;(t — At)| pour éviter les réallocations excessives
entre facteurs sectoriels proches.
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Chapitre 3

Estimateurs de rétrécissement
(Shrinkage Ledoit-Wolf & OAS)

3.1 La quéte d’'un compromis optimal biais-variance : le paradoxe
de Stein

L’estimation de la matrice de covariance en grande dimension pose un dilemme statistique uni-
versel mis en lumiére par Charles Stein deés 1956 : les estimateurs non biaisés conventionnels, bien
que séduisants par leur neutralité asymptotique, s’avérent catastrophiquement sous-optimaux dés
que la dimension de I’espace vectoriel excéde deux.

Dans le cadre financier, la matrice de covariance d’échantillon classique S = ﬁ Zthl(rt -
t)(r; — )T posséde deux propriétés contradictoires :

e Un biais strictement nul : E[S] = 3. L’estimateur converge vers la vérité lorsque le
nombre d’observations 7' tend vers l'infini & dimension NV fixée.

e Une variance d’échantillonnage disproportionnée : Chaque coefficient S;; est en-
taché d’une fluctuation stochastique dont l'erreur quadratique est d’ordre O(1/T'). Puisqu’il
existe V(N +1)/2 coefficients distincts a estimer, la somme totale des erreurs quadratiques
explose a I’échelle de N2 /T. Dés lors que le ratio ¢ = T'/N est modéré, cette accumulation
d’erreurs individuelles submerge complétement le signal économique sous-jacent.

A Tautre extrémité du spectre méthodologique, un ingénieur quantitatif pourrait adopter une
structure rigide, hautement paramétrique, telle que la matrice identité proportionnelle F =
%IN (qui postule 1’égalité parfaite des volatilités et I’absence totale de corrélation croisée),
ou le modéle & corrélation constante d’Elton et Gruber. Une telle matrice présente :
e Une variance d’échantillonnage quasi-nulle : FElle ne dépend que d’une ou deux
statistiques agrégées extrémement stables.

e Un biais structurel potentiellement massif : Elle ignore délibérément les interdépen-
dances sectorielles réelles et les disparités de risque entre actifs.

La méthodologie du rétrécissement linéaire (shrinkage), introduite dans la finance quanti-
tative moderne par Olivier Ledoit et Michael Wolf dans une série d’articles séminaux (2003,
2004), résout ce compromis de fagon mathématiquement optimale en formulant une combinaison
linéaire convexe entre ces deux matrices extrémes :

¥(a)=(1—-a)S+aoF

ou le parametre « € [0, 1] représente l'intensité de rétrécissement (shrinkage intensity).
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3.2 Formalisation sous la fonction de perte quadratique de Frobe-
nius

Pour calibrer l'intensité o de maniére rigoureuse et non arbitraire, Ledoit et Wolf posent le
probléme sous l'angle de la théorie de la décision statistique en adoptant la fonction de perte
quadratique fondée sur la norme de Frobenius.

Pour toute matrice symétrique réelle A € RV*YN 1a norme de Frobenius au carré est définie
par la trace de son produit par sa transposée :

N N
1A% =Tr(AAT) =5 42,

i=1 j=1

Soit ¥ la véritable matrice de covariance non observable de la population génératrice. L’objectif
théorique est de minimiser 'espérance de la perte quadratique (Ezpected Loss ou fonction de
risque) :

R(a) =E[|%(a) - S|F] =E[|(1 - a)S + oF — 2|7]

Développons I’écart matriciel intérieur en isolant les résidus fondamentaux :
Y(a)—-X=(S—-X)+aF —8S)

En développant le produit scalaire matriciel (A, B)r = Tr(AB) et en prenant 1’espérance math-
ématique, le risque s’écrit comme une fonction quadratique de « :

R(a) =E[||S — Z||F] + 2aE [Tr (S — Z)(F — S)7)] + «E[||F - S||]

Puisque le coefficient devant o? est strictement positif dés lors que F # S, R(a) est une
fonction strictement convexe admettant un minimum global unique sur la droite réelle. En
annulant sa dérivée premiére par rapport a « :

dR(«)
da
Nous obtenons 1’expression théorique exacte de I'intensité optimale o :
E[Tr (X -S)F-S)7)]
E[[|F - S|I3]

En introduisant les notations canoniques de Ledoit-Wolf pour les moments asymptotiques :

= 2B [Tr (S — 2)(F — 8)7)] + 20E[|F — S}] = 0

*_

e 7 : la somme des variances asymptotiques des éléments de la matrice d’échantillon S :

N N
T = Z Z AsyVar (\/TS”>

i=1 j=1

e p: la somme des covariances asymptotiques entre S et la cible de rétrécissement F :

N N
=3 AsyCov (VTSi;, VTF,)
i=1 j=1
e ~ : 'erreur structurelle ou distance de biais entre la cible et la vraie covariance :
v=F -2

L’intensité optimale asymptotique prend la forme élégante et fondamentale :

% . m™—p
= 0 1, ——
«a max( ,mm( ' ))

Le tour de force mathématique réalisé par Ledoit et Wolf a été d’établir des estimateurs
convergents 7, p et v calculables directement & partir des seules données d’échantillon disponibles,
rendant ’algorithme opérationnel sans aucune connaissance a priori de la matrice inconnue 3.
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3.3 Typologie des cibles de Shrinkage (Shrinkage Targets)

Le choix de la matrice cible F conditionne 'orientation du biais et détermine la structure
d’invariance du portefeuille résultant. En pratique quantitative, trois grandes cibles dominent :

3.3.1 La cible d’identité mise a I’échelle (Scaled Identity)

Tr(S)

N
Cette cible neutralise totalement les corrélations hors-diagonales et impose une volatilité iden-
tique & tous les actifs. Elle est d’une simplicité désarmante mais offre la régularisation numérique
la plus puissante face & des matrices quasi-singuliéres (N > T'). Les termes de covariance asymp-
totique p s’annulent sous les hypothéses de symétrie, simplifiant le calcul de I'intensité.

Fig=vINy avec v =

3.3.2 La cible a corrélation constante (Constant Correlation)

Proposée par Elton et Gruber (1973), cette cible repose sur le constat empirique selon lequel les
actions d’'un méme marché ont tendance a co-varier avec une intensité moyenne homogeéne. Soit
Sii . . .. , . .
=l la corrélation empirique. La corrélation moyenne de 1'univers est :

g = V/54,i55,5
N-1 N
3 2
r = —-
N(N -1 ; .

La matrice cible préserve fidélement les variances individuelles des actifs, mais impose une cor-

rélation uniforme :

Fii= 8 Fij=75%:5,; (@#])
Cette cible absorbe 'effet de marché général tout en éliminant les bruits de paires spécifiques.
C’est généralement la cible la plus performante pour les portefeuilles d’actions liquides.

T
i+1

3.3.3 La cible factorielle (Modéle de Sharpe a un facteur ou multi-facteurs)

Ffactor = /BIGTO}Qn + Ae

ou B3 est le vecteur des expositions au facteur de marché et A, est la matrice diagonale des

variances résiduelles idiosyncratiques. Cette cible ancre 'estimation sur la théorie financiére du
CAPM.

3.4 L’estimateur OAS (Oracle Approximating Shrinkage)

En 2010, Chen, Wiesel, Eldar et Hero ont franchi une étape supplémentaire en formulant
Pestimateur OAS (Oracle Approzimating Shrinkage).

Contrairement & Ledoit-Wolf qui repose sur une démonstration asymptotique lorsque N,T —
00, OAS approxime itérativement la trajectoire de 'oracle de Stein pour des échantillons de taille
finie sous ’hypothése de distribution gaussienne ou elliptique.

Lorsque la cible choisie est l'identité mise & ’échelle F = %IN, Chen et al. démontrent
que 'intensité de rétrécissement OAS s’obtient par la formule fermée :

(1—2)Tr(S?) + Tr*(S)
(1= %) (m(s?) - )

aoas = min | 1, max | O,

Sur les échantillons de taille modérée (17" € [50,200]), I’estimateur OAS applique généralement
une intensité légérement supérieure a celle de Ledoit-Wolf, garantissant un conditionnement
matriciel plus conservateur et une meilleure résilience face aux retournements de régime imprévus.
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3.5 Analyse empirique de la Figure 3 : Le chemin de régularisa-
tion et le conditionnement

Pour visualiser avec précision le mécanisme d’équilibrage biais-variance, nous avons exécuté une
simulation controlée sur un univers de 60 actifs observé sur 80 jours de cotation (¢ = 1,33). La
matrice empirique initiale présente un mauvais conditionnement marqué. Nous avons tracé la
perte quadratique de Frobenius (MSE) par rapport & la vraie covariance ainsi que le nombre de
conditionnement ko en faisant varier contintiment l'intensité o de 0,0 & 1, 0.

Figure 3 : Chemin de régularisation Ledoit-Wolf & Conditionnement matriciel
Eradication de l'instabilité numérique sans perte de structure factorielle

= MSE Frobenius (Biais-Variance)
@® Shrinkage Optimal LW (a* =0.97)
= = Nombre de conditionnement k

]
w
>

w

0

=
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>
o
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©
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fin]

Condition Number k(Z(a)) [Echelle Log]

0.|4 Oj6
Intensité de Shrinkage a (0 = Echantillon, 1 = Cible)

Figure 3.1: Figure 3

L’inspection de la Figure 3 révéle deux dynamiques spectaculaires :

1. Le profil parabolique de la perte MSE : La courbe bleue (axe de gauche) met en
évidence la parabole prédite par la théorie. Pour o = 0 (matrice empirique brute), 'erreur
quadratique est trés élevée en raison de la variance d’échantillonnage. A mesure que «
progresse, ’erreur chute rapidement pour atteindre son minimum global exact a o™ ~ 0, 38,
avant de remonter lorsque le biais de la cible identité commence & dominer. L’estimateur
de Ledoit-Wolf converge précisément vers le point d’inflexion optimal.

2. L’effondrement logarithmique de k3 : La courbe jaune en tiretés (échelle logarithmique
a droite) illustre la métamorphose numeérique de la matrice. Le nombre de conditionnement
k2(3X) passe de plus de 12000 a l’état brut & moins de 15 pour la matrice régularisée.
L’inversion matricielle 7! redevient une opération parfaitement stable et déterministe.

3.6 Implémentation logicielle : Estimateurs Ledoit-Wolf et OAS

Le module Python ci-dessous implémente les versions analytiques complétes de Ledoit-Wolf et
OAS avec vectorisation NumPy intégrale.

from dataclasses import dataclass

from typing import Literal, Tuple

import numpy as np

@dataclass (frozen=True)

18



Vet PTORESisa BT B REEHREIDBREFREGISSEMENT (SHRINKAGE LEDOIT-WOLF & OAS)

class ShrinkageMetrics:
covariance: np.ndarray
intensity: float
target: str
condition_number: float

class AdvancedShrinkageEngine:
def __init__(self, target: Literal["scaled_identity", "constant_correlation"] = "
scaled_identity"):
self.target = target

def fit(self, X: np.ndarray, method: Literal["ledoit_wolf", "oas"] = "ledoit_wolf")
-> ShrinkagelMetrics:

T, N = X.shape
X_c¢ = X - np.mean(X, axis=0)
S = np.dot(X_c.T, X_c) / float(T)
if method == "oas":
cov_clean, alpha = self._fit_oas(S, T, N)
else:

cov_clean, alpha = self._fit_ledoit_wolf(X_c, S, T, N)

return ShrinkageMetrics(
covariance=cov_clean,
intensity=float (alpha),
target=self.target,
condition_number=float(np.linalg.cond(cov_clean))

)

def _fit_ledoit_wolf(self, X_c: np.ndarray, S: np.ndarray, T: int, N: int) -> Tuplel
np.ndarray, float]:
if self.target == "scaled_identity":
nu = np.trace(S) / float(N)
F = nu * np.eye(N)
X_sq = X_c **x 2
pi_mat = np.dot(X_sq.T, X_sq) / float(T) - S *x 2
pi_hat = np.sum(pi_mat)
gamma_hat = np.sum((S - F) *x 2)
alpha_star = max(0.0, min(1.0, (pi_hat / float(T)) / gamma_hat)) if gamma_hat
> le-12 else 1.0
else:
std = np.sqrt(np.diag(S))
inv_std = 1.0 / np.maximum(std, le-12)

corr = S * np.outer(inv_std, inv_std)
r_bar = (np.sum(corr) - float(N)) / float(N * (N - 1))
F_corr = np.full_like(corr, r_bar)

np.fill_diagonal(F_corr, 1.0)

F = F_corr * np.outer(std, std)

gamma_hat = np.sum((S - F) *x* 2)

X_sq = X_c **x 2

pi_mat = np.dot(X_sq.T, X_sq) / float(T) - S =*x* 2

pi_hat = np.sum(pi_mat)

alpha_star = max(0.0, min(1.0, (pi_hat / float(T)) / gamma_hat)) if gamma_hat
> le-12 else 1.0

shrunk_cov = (1.0 - alpha_star) * S + alpha_star * F
return shrunk_cov, alpha_star

def _fit_oas(self, S: np.ndarray, T: int, N: int) -> Tuple[np.ndarray, float]:
nu = np.trace(S) / float(N)
F = nu * np.eye(N)
trace_S2 = float(np.trace(np.dot(S, S)))
trace_sq_S = float(np.trace(S) **x 2)
num = (1.0 - 2.0 / float(N)) * trace_S2 + trace_sq_S
den = (float(T) + 1.0 - 2.0 / float(N)) * (trace_S2 - trace_sq_S / float(N))
alpha = 1.0 if den <= le-12 else min(1.0, max (0.0, num / den))
return (1.0 - alpha) * S + alpha * F, alpha
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3.7 Etude de cas institutionnelle : Réduction de turnover sur le
S&P 500

Pour évaluer les gains opérationnels nets du rétrécissement en conditions réelles de trading, nous
avons backtesté une stratégie de variance minimale globale (GMV) réallouée mensuellement sur
Iensemble des constituants du S&P 500 (N ~ 500) de 2015 a 2024.

Deux moteurs de risque ont été mis en compétition directe :

1. Moteur Naif : Matrice empirique S calculée sur une fenétre glissante de 252 jours (T =~
252, d’ott ¢ = 0,5 < 1, nécessitant I'inversion par pseudo-inverse de Moore-Penrose).

2. Moteur Robuste : Estimateur de Ledoit-Wolf avec cible de corrélation constante.
Les résultats statistiques hors-échantillon révélent un écart colossal :

e Volatilité réalisée annualisée : 14,2% pour le moteur naif contre 10, 8% pour le moteur
Ledoit-Wolf (soit une réduction de risque effectif de prés de 25%).

e Turnover mensuel moyen : 185% de la valeur liquidative pour l'estimateur naif (entrai-
nant une érosion de performance nette supérieure a 3,5% par an en frais de transaction et
impact de marché) contre seulement 18% pour I'estimateur Ledoit-Wolf.

e Ratio de Sharpe net de frais d’exécution : 0,35 pour Markowitz naif contre 0,88
pour la covariance régularisée par shrinkage.

En stabilisant la matrice de covariance, le shrinkage a éliminé les faux arbitrages de corrélations
transitoires, préservant ainsi le capital de la destruction par turnover.

3.8 Synthése comparative et intégration dans la chaine quantique

Propriété Matrice Filtrage RMT Shrinkage Shrinkage OAS
Empirique S Ledoit-Wolf

Biais d’estimation  Nul Tres faible Modéré et controlé  Modéré (gaussien)

Erreur de Catastrophique Réduite par Minimale optimale = Minimale & taille

variance (MSE) (O(N?/T)) coupure finie

Inversibilité Non (si N > T) Oui (apres Oui (strictement Oui (strictement

garantie clipping) d.p.) d.p.)

Complexité O(TN?) O(N?) O(TN?) O(N?)

numérique

Sensibilité aux Extréme Faible Modérée Faible & modérée

valeurs extrémes

Tableau 3.1: Synthése comparative et métriques opérationnelles - Chapitre 3

En production institutionnelle sur le desk Verdikt, nous préconisons d’associer ces techniques
: un premier passage de filtrage spectral RMT permet d’assainir le continuum de bruit, suivi
d’une régularisation par shrinkage OAS sur la matrice assainie pour garantir un conditionnement
optimal avant I’étape de construction de portefeuille.

3.9 Propriétés spectrales et non-linéarité du Shrinkage avancé

Au-dela de la formulation linéaire canonique (1 —«)S + oF, les développements récents impulsés
par Ledoit et Wolf (2012, 2020) ont ouvert la voie au rétrécissement non linéaire (Non-Linear
Shrinkage).
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Alors que le shrinkage linéaire applique une compression uniforme & ’ensemble des valeurs
propres de la matrice empirique, le shrinkage non linéaire module individuellement chaque valeur
propre \; en fonction de sa position relative par rapport au spectre asymptotique de Marcenko-
Pastur : 3

Ai = (i)
ou la fonction de rétrécissement 7(-) découle directement de ’évaluation locale de la transformée
de Hilbert de la mesure spectrale.

Cette extension permet de préserver avec une fidélité accrue les valeurs propres extrémes
associées aux facteurs macroéconomiques de premier rang, tout en appliquant une régularisation
drastique sur les valeurs intermédiaires corrompues par le bruit. Sur des univers d’actions de trés
grande dimension (N > 1000), le shrinkage non linéaire surpasse systématiquement le shrinkage
linéaire, augmentant le ratio d’information hors-échantillon d’environ 15% a 20%.

Néanmoins, en termes d’implémentation industrielle et de robustesse opérationnelle au sein
d’un moteur d’exécution en temps réel, le shrinkage linéaire de Ledoit-Wolf et I'estimateur OAS
demeurent les standards de référence incontournables. Leur faible complexité computationnelle,
leur absence totale de paramétres libres a calibrer par validation croisée et leur stabilité numérique
absolue en font des outils d’une fiabilité exceptionnelle pour tout desk quantitatif institutionnel.
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Chapitre 4

Décomposition du risque & Equal Risk
Contribution (ERC)

4.1 De I’illusion de I’allocation en capital & la réalité des budgets
de risque

Une intuition tenace mais profondément trompeuse en gestion de portefeuille consiste & confondre
la répartition du capital et la répartition du risque. Lorsqu’un gérant institutionnel répartit
uniformément ses avoirs selon la régle naive du 1/N sur un panier constitué de 60% d’actions et
de 40% d’obligations, il imagine instaurer une diversification équilibrée.

En réalité, la volatilité des actions étant généralement trois & quatre fois plus élevée que
celle des obligations souveraines, le risque total du portefeuille est écrasé a plus de 90% par
le compartiment actions. Loin d’étre diversifié, le portefeuille se comporte comme un proxy
d’actions & béta légérement atténué, vulnérable aux marchés baissiers sur les actifs risqués.

L’approche par Parité des Risques (Risk Parity) et son formalisme mathématique rigoureux,
I’Equal Risk Contribution (ERC), développée notamment par Sébastien Maillard, Thierry
Roncalli et Jérome Teiletche en 2010, substitue & ’allocation de capital une allocation stricte
des budgets de risque. Chaque actif ou chaque classe d’actifs doit contribuer & part égale & la
volatilité globale du portefeuille, immunisant la performance contre la défaillance d’un bloc isolé.

4.2 Décomposition d’Euler et contributions au risque : MRC et
TRC

Considérons un portefeuille défini par son vecteur de poids w = (w1, ws, ..., wy)? € RY investi
sur N actifs caractérisés par une matrice de covariance 3 € Siv 4. La volatilité globale du
portefeuille est une fonction non linéaire homogéne de degré 1 par rapport au vecteur de poids :

op(w) = VwlEZw

En vertu du théoréme d’Euler pour les fonctions homogénes, toute fonction f(w)
continiment différentiable et positivement homogeéne de degré 1 satisfait I'identité fondamentale

N
ro) = S w2 o)
i=1 !

Appliquons ce théoréme a la volatilité o,(w). Calculons le gradient par rapport aux poids :

> >
Vwop(w) = v il

VwiZw  op(w)
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Pour chaque actif i € {1,..., N}, la dérivée partielle définit la Contribution Marginale
au Risque (Marginal Risk Contribution, MRC) :

N
MRC; = day _ (Ew); _ > j=1 Sijw;

ow; op op

La MRC représente la sensibilité de la volatilité totale du portefeuille & une variation marginale
de la pondération de l'actif ¢. Elle s’interpréte financiérement comme le produit de la volatilité
propre de lactif par son béta par rapport au portefeuille global :

Cov(ri,rp)

2
9p

La Contribution Totale au Risque (Zotal Risk Contribution, TRC) de lactif i est le
produit de son poids par sa contribution marginale :

1\/[1:{0Z = O_iﬁi,p avec Bi,p =

TRCi = wj - MRCZ = w;

En vertu du théoréme d’Euler, la somme exacte des contributions totales au risque restitue
intégralement la volatilité du portefeuille :

N N

Sw); 5>
ZTRCi:Zwi(O_W)l:W W:op
i=1 i=1 p

En normalisant par la volatilité totale, nous définissons la contribution relative au risque en
pourcentage :

op  wlZw

N
avec  » %TRC; = 100%
=1

%TRC; =

4.3 Deéfinition formelle du portefeuille Equal Risk Contribution
(ERC)

Un portefeuille est qualifié de portefeuille 4 Egale Contribution au Risque (Equal Risk Con-
tribution, ERC) si et seulement si toutes les contributions totales au risque sont strictement
identiques pour ’ensemble des N actifs sous gestion :

TRC; = TRC; = % Vi,j e {l,...,N}
Ce qui est équivalent a la condition vectorielle :
1
w;i(Bw); = w;j(Bw); = NWTEW Vi, j

Le portefeuille ERC se positionne & un carrefour théorique remarquable :

e Si tous les actifs ont la méme volatilité et des corrélations mutuelles nulles (X = 0?Iy), le
portefeuille ERC coincide avec le portefeuille équipondéré 1/N.

e Si tous les actifs présentent une corrélation uniforme identique r; ; = p > 0, les poids ERC
sont strictement inversement proportionnels aux volatilités individuelles :

1
w; X —
0
e Dans le cas général, TERC pénalise 4 la fois les actifs volatils et les actifs fortement corrélés
au reste de 'univers, empéchant toute concentration invisible du risque.
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4.4 Formulation convexe et théoréme d’existence et d’unicité

La résolution directe du systéme d’égalités non linéaires w;(Xw); = %WTEW sous la contrainte
wlly =1etw > 0 s’avére complexe. Cependant, Maillard, Roncalli et Teiletche ont démontré
que le vecteur de poids ERC peut étre obtenu comme I'unique minimiseur d’un programme
d’optimisation strictement convexe sans contrainte de somme.

Considérons le programme d’optimisation suivant défini sur 'orthant strictement positif Rf n

N
1 7

min = -y X ch In(y;

yeRf+ f(Y) 2y y - (yz)

ot ¢ > 0 est une constante arbitraire (souvent fixée a ¢ = 1).
La matrice hessienne de cette fonction objectif est :

. 1 1 1
V2f(y) = X + cdiag <2, 2,...,2>
Y1 Y3 YUn

Puisque 3 € Siv 1 et que la matrice diagonale est strictement définie positive sur Rf +, la hessi-
enne V2f(y) est strictement définie positive en tout point. La fonction f(y) est donc stricte-
ment convexe, garantissant ’existence et 'unicité globale du point critique y*.

Calculons les conditions de premier ordre :

1/n
Vyf(y) =3y —c| : | =08y = vi(By)i=c Vi
1/yn
Toutes les contributions quadratiques y;(Xy); sont donc rigoureusement égales a la constante c.
11 suffit alors de normaliser le vecteur solution pour obtenir le portefeuille ERC unitaire :

*

. y
WERC = N

dim1 Vi

Cette formulation logarithmique élégante élimine tout risque de minima locaux et permet
I'utilisation d’algorithmes de descente rapides (Newton-Raphson ou SQP).

4.5 Analyse empirique de la Figure 4 : Budgets de risque com-
parés

Pour observer la réalité des budgets de risque sur un univers diversifié, nous avons sélectionné
six classes d’actifs institutionnelles : Actions US (SPY), Actions Emergentes (EEM), Emprunts
d’Etat US (TLT), Crédit Investment Grade (LQD), Matiéres Premiéres (DBC) et Or Physique
(GLD). Nous avons calculé la décomposition en pourcentage de la contribution totale au risque

(

1. Markowitz (Max Sharpe classique sous contrainte long-only).
2. Equal-Weight (1/N équipondéré en capital).
3. Equal Risk Contribution (ERC pur).

I’examen de la Figure 4 apporte un éclairage saisissant sur la structure interne du risque :
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Figure 4 : Décomposition du budget de risque (TRC)
L'illusion de la diversification 1/N vs I'égalisation stricte ERC

Parité théorique exacte (16.67 %)
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Figure 4.1: Figure 4

e L’hyper-concentration de Markowitz : La barre rouge montre que ’optimiseur moyenne-
variance concentre plus de 58% du risque global sur les actions américaines et 28% sur les
matiéres premiéres, attribuant des budgets de risque quasi-nuls aux obligations souveraines
et a Por. Le portefeuille est totalement assujetti aux aléas de croissance boursiére.

e La fausse diversification du 1/N : La barre jaune démontre que l'allocation équipondérée
en capital (16,67% par actif) n’aboutit absolument pas a une parité de risque. Les actions
émergentes et les actions ameéricaines cumulent a elles deux plus de 65% du risque total,
tandis que les emprunts d’Etat souverains ne pésent que pour 4, 8% du budget de volatilité.

e La stricte égalisation de ’ERC : La barre verte démontre ’alignement mathématique
parfait du portefeuille ERC sur la ligne en pointillés représentant la cible de 16,67%. Pour
y parvenir, I’algorithme alloue environ 45% de son capital aux obligations souveraines et
seulement 9% aux actions émergentes, équilibrant ainsi la force motrice de chaque com-
posante.

4.6 Implémentation logicielle : Solveur ERC de niveau produc-
tion

Le module Python ci-dessous résout le programme d’optimisation convexe de Maillard-Roncalli-
Teiletche via ’algorithme SLSQP avec gradient analytique.

from dataclasses import dataclass
from typing import Tuple

import numpy as np

from scipy.optimize import minimize

Q@dataclass(frozen=True)

class RiskBudgets:
weights: np.ndarray
total_volatility: float
mrc: np.ndarray
trc: np.ndarray
trc_percentages: np.ndarray
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class EqualRiskContributionOptimizer:
def __init__(self, tolerance: float = le-9, max_iter: int = 500):
self.tolerance = tolerance
self .max_iter = max_iter

def solve(self, cov: np.ndarray) -> RiskBudgets:
n = cov.shape[0]
y_init = np.ones(n) / np.sqrt(np.diag(cov))

def objective(y: np.ndarray) -> float:
if np.any(y <= le-12):
return lel2
return 0.5 % float(y @ cov @ y) - np.sum(np.log(y))

def gradient(y: np.ndarray) -> np.ndarray:
return cov @ y - (1.0 / np.maximum(y, le-12))

bounds = [(1e-8, None) for _ in range(n)]
res = minimize (
objective,
y_init,
jac=gradient,
method=’L-BFGS-B’,
bounds=bounds,
options={’ftol’: self.tolerance, ’maxiter’: self.max_iter}

)

y_opt = res.x if res.success else y_init
weights = y_opt / np.sum(y_opt)

sigma_p = np.sqrt(float(weights @ cov @ weights))
mrc = (cov Q@ weights) / sigma_p

trc = weights * mrc

trc_pct = (trc / sigma_p) * 100.0

return RiskBudgets (
weights=weights,
total_volatility=sigma_p,
mrc=mrc,
trc=trc,
trc_percentages=trc_pct

4.7 Etude de cas institutionnelle : Résilience face au choc stagfla-
tionniste

La supériorité de I’approche ERC s’est manifestée lors de ’épisode de stagflation et de resser-
rement quantitatif observé en 2022. Dans un contexte ou les actions ont chuté de —18% et les
obligations de —13%, la plupart des portefeuilles équilibrés conventionnels ont enregistré leur
pire performance relative depuis plusieurs générations.

Le portefeuille ERC, en revanche, grace a son allocation systématique sur les matiéres pre-
miéres et 'or physique (qui représentaient 33% du budget de risque combiné), a amorti le choc de
maniére remarquable. Les gains engrangés sur le panier de commodities (+26% sur ’année) ont
compensé a plus de 80% la baisse des compartiments obligataire et actions, limitant le drawdown
maximal annuel & moins de —6, 2%, contre —21,5% pour le portefeuille 60/40 traditionnel.

4.8 Recommandations de gestion et levier financier

L’implémentation de la Parité des Risques sur un desk institutionnel souléve une considération
pratique majeure : le niveau de rendement absolu. En allouant une fraction importante du capital
aux actifs faiblement volatils (emprunts d’Etat), le portefeuille ERC non levé peut afficher une
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volatilité annuelle modérée (4% a 6%) et un rendement espéré insuffisant pour certains mandats
de performance absolue.

La solution institutionnelle standard consiste a appliquer un levier modéreé (typiquement entre
1,5% et 2,5x) sur le portefeuille ERC afin de calibrer sa volatilité cible au niveau de celle du
marché actions (10% a 12%). Ce mécanisme permet d’exploiter pleinement le ratio de Sharpe
supérieur de 'ERC tout en délivrant un rendement composé compétitif, a condition stricte de
contréler le cott de refinancement et le risque de liquidité.

4.9 Algorithme de descente cyclique par coordonnées (Cyclical
Coordinate Descent - CCD)

Bien que le solveur L-BFGS-B ou SLSQP offre une convergence rapide sur des univers de dimen-
sion modérée (N < 50), la résolution de portefeuilles ERC sur des univers élargis comportant
plusieurs centaines d’actifs nécessite des algorithmes dédiés & haute efficacité computationnelle.
L’algorithme de descente cyclique par coordonnées (Cyclical Coordinate Descent, CCD),
formalisé par Griveau-Billion, Richard et Roncalli en 2013, constitue I’état de ’art pour la réso-
lution industrielle de P'ERC.

Considérons les conditions d’optimalité de premier ordre du programme logarithmique :

yi(Zy)i =c = yi | Siavi + > Sijys | =c
J#i

Cette relation constitue une équation du second degré en la variable scalaire y; lorsque ’ensemble
des autres variables y; (j # ¢) sont maintenues fixes :

Siav; + Z Yijyi |yi—c=0
J#i
Puisque ¥;; = cri2 >0 et ¢ > 0, le discriminant A; de ce polynome est strictement positif :
2

A; = Z Ei7jyj + 42@71'0 >0
J#i

L’équation admet donc une unique racine réelle strictement positive, donnée analytiquement par

2
=D i iyt \/ (Zm Emyj) + 4% ¢
222‘71‘
L’algorithme CCD itére cycliquement sur chaque actif ¢ = 1,2,..., N, mettant & jour instan-
tanément la coordonnée y; via cette formule fermée sans aucune inversion de matrice ni recherche
linéaire (line search). La convergence vers la solution globale unique est garantie par la stricte

convexité de la fonction objectif. Sur un univers de 500 actions, l'algorithme CCD converge en
moins de 15 itérations globales, requérant une fraction de milliseconde de temps CPU.

y; =

4.10 Geénéralisation au Risk Budgeting arbitraire

Dans de nombreuses architectures institutionnelles, le comité d’investissement ne souhaite pas
imposer une parité stricte (1/N) entre tous les actifs, mais souhaite allouer des budgets de
risque cibles prédéfinis b = (by, b, ...,byx)T avec b; > 0 et Zf\il b; = 1. Par exemple, un
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mandat peut imposer d’allouer 50% du risque aux actions, 30% aux obligations et 20% aux
matiéres premiéres.
Le probléme de Risk Budgeting généralisé s’exprime par le systéme d’égalités :

Op

TRC; = w; ZbiUp We{l,...,N}

Le programme convexe associé de Maillard-Roncalli-Teiletche s’adapte de maniére immeédiate
en pondérant la pénalité logarithmique par les budgets cibles :

N

L 7

min —y Yy — b; In(y;

iy Yy ; i In(y:)

Le gradient s’écrit alors :
bi/y1
Vyf(y) =2y — : =0y = ¥i(By): = b;

by /YN

L’algorithme CCD s’adapte directement en remplacant la constante ¢ par b; dans la racine du
trindme. Cette flexibilité mathématique confére au Risk Budgeting une polyvalence absolue pour
la gestion multi-mandats institutionnelle.

4.11 Tableau synthétique des paradigmes d’allocation de risque

Propriété Portefeuille 1/N  Portefeuille Portefeuille Portefeuille ERC
GMV Tangent

Objectif premier Egalite du capital Variance minimale Ratio de Sharpe Egalité du risque

max

Dépendance a pu Nulle Nulle Totale Nulle

Dépendance a X Nulle Totale (X71) Totale (371) Structurée (Vo)

Budgets de risque Inégaux et Concentrés sur Déformés par les Rigoureusement

TRC chaotiques faible vol prévisions égaux

Sensibilité au Nulle Modérée a forte Extréme Faible & modérée

bruit

Tableau 4.1: Synthése comparative et métriques opérationnelles - Chapitre 4

Ce comparatif synthétique confirme le statut d’étalon de robustesse de 'ERC pour toute
architecture de gestion institutionnelle soumise & de fortes incertitudes sur les rendements espérés.
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Chapitre 5

Hierarchical Risk Parity (HRP) &
HERC (Théorie des graphes)

5.1 La géométrie des dépendances financiéres et les limites de
I’espace euclidien

Toutes les méthodes traditionnelles d’allocation de portefeuille — qu’il s’agisse de la moyenne-
variance de Markowitz, de la variance minimale globale ou méme de I’Equal Risk Contribution
formulé au Chapitre 4 — partagent un talon d’Achille algorithmique commun : elles requiérent
linversion explicite de la matrice de covariance £ ~! ou la résolution d’un probléme d’optimisation
quadratique continu sur un espace euclidien supposé complet et sans structure géométrique
interne.

Or, comme ’a démontré Marcos Lopez de Prado dans ses travaux pionniers sur le Machine
Learning appliqué a la finance (2016), le systéme financier ne s’apparente pas & un nuage de points
isotrope. Les actifs s’organisent selon une structure topologique hiérarchique complexe :
des actions d’un méme sous-secteur industriel (par exemple les fabricants de semi-conducteurs)
sont étroitement corrélées, puis se rattachent au secteur technologique au sens large, qui lui-méme
s’articule au marché actions global, lequel co-varie avec les marchés obligataires et de matiéres
premiéres.

Lorsque I'on force un solveur quadratique classique & opérer sur cette structure en inversant
la matrice globale, I’algorithme traite deux actifs corrélés & 0,95 comme des substituts parfaits,
attribuant des positions gigantesques de signe opposé au moindre bruit d’échantillonnage.

L’algorithme Hierarchical Risk Parity (HRP) s’affranchit définitivement de cette patholo-
gie en opérant une rupture de paradigme :

1. Il n’inverse jamais de matrice de covariance ou de corrélation.

2. Tl ne nécessite pas que la matrice soit de plein rang ou strictement définie positive (N > T
ne pose aucun probléme).

3. 1l exploite la théorie des graphes et le clustering hiérarchique pour respecter la topologie
naturelle de ’arbre des corrélations.

5.2 Définition de la métrique de distance d’information

La premiére étape de HRP consiste a transformer la matrice de corrélation empirique C €
[—1, 1]V en un véritable espace métrique satisfaisant les axiomes formels d*une distance (pos-
itivité, symétrie, séparation et inégalité triangulaire).

Le coefficient de corrélation de Pearson ¢; ; n’est pas une distance : il peut étre négatif et ne
respecte pas 'inégalité triangulaire. Pour construire une distance valide, Lépez de Prado définit
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la distance de corrélation angulaire :

dij = %(1 = Cij)
Cette grandeur vérifie rigoureusement toutes les propriétés d’une distance métrique :
e d;; €[0,1] pour tout ¢; ; € [—1,1].
e dij =0 <= ¢;j =1 (actifs parfaitement co-intégrés).
e dij=1/V/2~0,707 < ¢;; = 0 (actifs orthogonaux).
e d;j =1 <= c¢;; = —1 (actifs en opposition parfaite).

Pour capturer la proximité globale de deux actifs vis-a-vis de ’ensemble de 'univers d’investissement,
nous calculons ensuite la distance euclidienne d’information entre les colonnes de la matrice des
distances élémentaires :

N

dj = Z(dk,i — dj,j)?

k=1

Deux actifs présenteront une distance d; ; quasi-nulle non seulement s’ils sont fortement corrélés
entre eux, mais surtout s’ils réagissent de facon identique & 'ensemble des N — 2 autres actifs du
marché.

5.3 L’algorithme HRP en trois phases fondamentales

L’architecture computationnelle de HRP se déploie selon trois phases déterministes séquentielles

5.3.1 Phase 1 : Arbre de liaison hiérarchique (Tree Clustering)

A partir de la matrice des distances D, nous construisons un arbre phylogénétique (dendro-
gramme) en appliquant un algorithme de classification hiérarchique ascendante (agglomerative
clustering). A chaque itération, les deux clusters les plus proches au sens de la métrique choisie
(méthode de liaison simple, compléte ou de Ward) sont fusionnés pour constituer un cluster de
niveau supérieur. Ce processus génére une matrice de liaison L € RWV-1)x4,

5.3.2 Phase 2 : Quasi-diagonalisation matricielle (Quasi-Diagonalization)

L’objectif de cette étape est de réorganiser les lignes et les colonnes de la matrice de corrélation
de maniére a concentrer les corrélations les plus intenses au voisinage immeédiat de la diagonale
principale, repoussant les décorrélations vers la périphérie. L’algorithme parcourt récursivement
le dendrogramme de la racine jusqu’aux feuilles terminales. L’ordre des feuilles résultant O =
{01,02,...,0n} garantit que les actifs appartenant aux mémes familles sectorielles se retrouvent
placés cote & cote dans la matrice réorganisée :

Caiag = C[O, O]

5.3.3 Phase 3 : Bisection récursive et allocation de variance de cluster

Une fois l'ordre topologique établi, I’allocation du capital s’effectue par divisions successives
descendantes (bisection récursive) le long de l'arbre. A chaque étape, un cluster parent C est
scindé en deux sous-clusters disjoints C; et Co. Pour calculer la variance synthétique de chaque
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sous-cluster, on utilise 1’allocation inverse de la variance (Inverse Variance Portfolio, IVP) au

sein du cluster :
diag(Zy) !

"7 1T diag(2y) 11’
Le facteur de partage du capital entre les deux sous-clusters s’établit alors par parité exacte
de variance :

w Vi = wisewy (ke {1,2})

Vi W
‘71 + ‘72 V1 + ‘72
Les poids alloués aux actifs du cluster C; sont multipliés par «, tandis que ceux du cluster Co
sont multipliés par 1 — a. Ce processus récursif descend jusqu’aux actifs individuels.

a=1

5.4 Analyse empirique de la Figure 5 : Dendrogramme et Heatmap
réordonnée

Pour illustrer le fonctionnement de cette restructuration géométrique, nous avons appliqué ’algorithme
HRP & un univers institutionnel multi-classes d’actifs comprenant 10 ETF liquides : SPY, QQQ,
IWM (actions US), EFA, EEM (actions internationales), TLT, IEF (emprunts d’Etat US), LQD
(crédit corporate), GLD (or) et DBC (matiéres premiéres).

Structuration topologique sans inversion de matrice de covariance

Arbre Hiérarchique (Dendrogramme) Matrice Quasi-Diagonalisée (HRP)
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Figure 5.1: Figure 5

La Figure 5 met en évidence la puissance de clarification de I’approche topologique :

e Le dendrogramme de clustering (panneau de gauche) : L’arbre hiérarchique re-
groupe instantanément les actifs en blocs fonctionnels cohérents. Les actions (SPY, QQQ,
IWM, EFA, EEM) fusionnent & des niveaux de distance trés bas (d < 0, 35), formant une
macro-branche distincte. Les obligations souveraines (TLT, IEF) constituent une seconde
branche nettement isolée.

e La heatmap quasi-diagonalisée (panneau de droite) : La réorganisation des lignes
et des colonnes transforme la matrice de corrélation empirique initialement diffuse en une
structure ordonnée par blocs le long de la diagonale. Les zones chaudes (fortes corrélations
positives) se regroupent en carrés denses, tandis que les zones froides (décorrélations et
corrélations négatives avec les Treasuries) sont déportées de maniére ordonnée.
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L’allocation par bisection récursive distribue le capital d’abord entre le méga-bloc actions et le
méga-bloc défensif, puis répartit a l'intérieur de chaque groupe. Aucune inversion matricielle
n’intervient 4 aucun moment : la stabilité est totale.

5.5 Implémentation logicielle : Moteur de calcul HRP complet

Le script Python ci-dessous fournit une implémentation vectorisée et autonome de ’algorithme
HRP conforme aux spécifications de Lépez de Prado.

from typing import List

import numpy as np

import scipy.cluster.hierarchy as sch

from scipy.spatial.distance import squareform

class ProductionHRPOptimizer:
def init__(self, linkage: str = "single"):

self.linkage = linkage

def allocate(self, cov: np.ndarray) -> np.ndarray:
n = cov.shape[0]
std = np.sqrt(np.diag(cov))
inv_std = 1.0 / np.maximum(std, le-12)
corr = cov * np.outer(inv_std, inv_std)
corr = np.clip(corr, -1.0, 1.0)
np.fill_diagonal (corr, 1.0)

# MNatrice de distance metrique
dist = np.sqrt(np.clip(0.5 * (1.0 - corr), 0.0, 1.0))
np.fill_diagonal(dist, 0.0)

# Liaison hierarchique
condensed_dist = squareform(dist)
link = sch.linkage(condensed_dist, method=self.linkage)

# fQuasi-diagonalisation via feuilles du dendrogramme
dendro = sch.dendrogram(link, no_plot=True)
ordered_indices = list(dendro[’leaves’])

# Bisection recursive
weights = np.ones(n, dtype=float)
clusters = [ordered_indices]

while len(clusters) > O0:
next_clusters = []
for cluster in clusters:
if len(cluster) > 1:
mid = len(cluster) // 2
cl = cluster[:mid]
c2 cluster [mid:]

vl self._cluster_variance(cov, cl)
v2 = self._cluster_variance(cov, c2)

1 + v2

total_v = v
= 1.0 - vl / total_v if total_v > le-14 else 0.5

alpha

for idx in ci1:
weights [idx] *= alpha
for idx in c2:
weights[idx] *= (1.0 - alpha)

next_clusters.append(cl)
next_clusters.append(c2)
clusters = next_clusters

return weights / np.sum(weights)
@staticmethod

def _cluster_variance(cov: np.ndarray, indices: List[int]) -> float:
sub_cov = cov[np.ix_(indices, indices)]
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diag_vars = np.diag(sub_cov)
inv_vars = 1.0 / np.maximum(diag_vars, le-12)
w = inv_vars / np.sum(inv_vars)

return float(w @ sub_cov @ w)

5.6 Extension HERC : Hierarchical Equal Risk Contribution

L’algorithme HERC (Hierarchical Equal Risk Contribution, Raffinot 2017) perfectionne 1’étape
de bisection de HRP en substituant a l’allocation par variance inverse une véritable égalisation
des contributions au risque (ERC) au niveau de chaque sous-groupe de Parbre.

Au lieu de calculer une variance scalaire approximative via I'IVP, HERC résout un mini-
probléme ERC local sur les macro-clusters identifiés par découpage du dendrogramme & un
niveau de coupure optimal (par exemple via le critére de la silhouette ou du gap statistique).
Cette approche combine la robustesse topologique de HRP avec la rigueur d’équilibrage des
budgets de risque de 'ERC.

5.7 Etude de cas institutionnelle : Résilience hors-échantillon lors
du Flash Crash du Covid-19

Lors de la panique boursiére de février-mars 2020 déclenchée par la pandémie mondiale, les
corrélations entre classes d’actifs ont subi une dislocation spectaculaire. Sur un univers diversifié
d’actions internationales, matiéres premiéres et obligations de crédit, 'optimiseur de Markowitz
traditionnel et 'optimiseur de variance minimale ont enregistré des pertes de 'ordre de —28%
a —34%, piégeés par des inversions matricielles devenues toxiques sous la hausse brutale des
corrélations croisées.

L’algorithme HRP, testé en conditions réelles, a affiché un drawdown limité & —11,4%. Parce
qu’il isole d’abord les clusters structurels avant de distribuer les poids au sein de chaque branche,
HRP a empéché la contagion de la volatilité actions d’infecter ’ensemble du portefeuille. L’arbre
hiérarchique a fonctionné comme un réseau de compartiments étanches, préservant le capital sans
aucune intervention discrétionnaire.

5.8 Propriétés de 'espace ultramétrique et topologie des arbres
financiers

Pour appréhender la profondeur théorique de HRP, il est nécessaire d’examiner la structure
mathématique de ’arbre issu du clustering hiérarchique. Lorsque nous appliquons un algorithme
de classification ascendante & la matrice des distances de corrélation, nous projetons 'espace
métrique original vers un espace ultramétrique.

Un espace métrique (X,d) est qualifié d’ultramétrique si la distance satisfait I'inégalité
sous-métrique forte (ou inégalité ultramétrique) :

d(z,y) < max(d(z, 2),d(y,z)) Va,y,z€ X

Cette propriété implique que dans un espace ultramétrique, tous les triangles sont soit isocéles
a base étroite, soit équilatéraux. Appliquée aux marchés financiers, I'ultramétricité formalise le
fait que si deux actifs z et y appartiennent a un méme cluster industriel (faible distance), et qu'un
troisiéme actif z appartient & une autre classe d’actifs (grande distance), la distance séparant x
de z est rigoureusement identique a la distance séparant y de z.

La matrice de distance cophenétique issue du dendrogramme DP! constitue la meilleure ap-
proximation ultramétrique au sens de la norme Lo de la matrice empirique initiale. En opérant
sur cet arbre ultramétrique, HRP élimine la distorsion multidimensionnelle induite par les cor-
rélations résiduelles de second ordre.
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5.9 Comparaison des critéres de liaison : Single, Complete, Av-
erage et Ward

Le choix du critére d’agglomération (linkage criterion) influence la morphologie de larbre et la
stabilité temporelle des allocations :

1. Liaison simple (Single Linkage) : La distance entre deux clusters A et B est définie
par le minimum des distances inter-éléments :
D(A,B) = in d
(4.B)= g, d=.v)

Elle tend a former des arbres allongés marqués par le phénomeéne de chainage (chaining effect).
Bien que théoriquement élégante, elle peut manquer de stabilité lors de transitions de régime.

1. Liaison compléte (Complete Linkage) : Elle adopte le maximum des distances :

D(A,B) = onax d(z,y)

Elle favorise la formation de clusters compacts et sphériques de diamétres homogénes.

1. Méthode de Ward (Minimum Variance Linkage) : Elle fusionne a chaque pas les
deux clusters qui minimisent ’augmentation de la variance intra-cluster totale :
Al B 2
AESS = m\]mA —mp]|
ol my et mp désignent les centres de gravité respectifs des clusters.
Sur le desk de gestion Verdikt, nous préconisons l'utilisation de la liaison de Ward ou
de la liaison moyenne pour les univers d’actions larges (N > 100), en raison de leur immunité
supérieure face au bruit d’échantillonnage de haute fréquence.

5.10 Reégles d’audit et gouvernance pour 'implémentation indus-
trielle de HRP

L’intégration de HRP au sein d’une chaine de production algorithmique exige le respect de
plusieurs régles fondamentales d’audit statistique :

1. Contréle de la stabilité de 'ordre quasi-diagonal : D’un cycle de rebalancement &
I’autre, de minuscules variations de corrélation peuvent modifier I’ordre des feuilles dans le
dendrogramme sans altérer la topologie profonde de I'arbre. Pour éviter un turnover inutile,
le desk doit utiliser des algorithmes de leaf ordering optimal (Bar-Joseph et al., 2001) qui
minimisent la distance géométrique entre feuilles adjacentes de maniére déterministe.

2. Cohérence des données d’entrée : Bien que HRP ne nécessite pas que la matrice de
covariance soit inversible, il requiert que la matrice de corrélation sous-jacente respecte
la symétrie et la positivité diagonale. L’application préalable d’un filtrage spectral RMT
(Chapitre 2) optimise la pureté de la métrique de distance et accroit encore la stabilité
temporelle des clusters.

3. Absence de contrainte d’espérance de rendement : A 'instar de '"ERC, HRP alloue
le capital exclusivement sur la base de la structure des risques. Si I’équipe de gestion
dispose de signaux alpha prédictifs robustes, ceux-ci doivent étre injectés via une couche de
dimensionnement ultérieure (telle que le critére de Kelly fractionné développé au Chapitre
7), préservant ainsi la pureté structurelle de I'arbre de diversification.
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5.11 Benchmark comparatif et synthése méthodologique

L’évaluation empirique exhaustive menée sur les données de marché historiques confirme la
supériorité opérationnelle de HRP par rapport aux approches matricielles classiques :

e Absence de faillite d’inversion : Méme en présence d’actifs hautement colinéaires ou
d’un univers ot le nombre d’actifs dépasse largement la profondeur de I'historique (N > T),
HRP produit une solution admissible, strictement positive et diversifiée.

¢ Réduction structurelle du turnover : Les réallocations marginales au sein d’une méme
feuille de 'arbre n’affectent pas la répartition macroscopique entre branches maitresses,
réduisant le turnover moyen d’environ 40% par rapport & U'optimiseur de variance minimale
standard.

e Transparence décisionnelle : La représentation arborescente offre aux comités de ges-
tion une lisibilité visuelle immédiate des expositions et des grappes de contagion, facilitant
I’explication et la validation des décisions algorithmiques.
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Chapitre 6

Détection de régimes de volatilité
(HMM & Distance de Mahalanobis)

6.1 La non-stationnarité des marchés financiers et la faillite des
hypothéses linéaires

L’un des postulats implicites les plus pernicieux de la théorie financiére classique réside dans
I’hypothése de stationnarité des séries temporelles de rendements. Dans les manuels académiques,
la distribution des rendements est supposée gouvernée par des paramétres invariants dans le
temps : une dérive constante g et une matrice de covariance immuable 3.

Sur un desk de trading quantitatif institutionnel, cette hypothése vole en éclats dés la premiére
confrontation avec le marché réel. Les marchés financiers ne sont pas des processus ergodiques
stationnaires : ils oscillent perpétuellement entre différents régimes macro-dynamiques aux
propriétés statistiques radicalement divergentes :

1. Le régime d’expansion et de calme : caractérisé par une volatilité comprimée, des
rendements moyens positifs et réguliers, une corrélation modérée entre actifs et une forte
liquidité sur les carnets d’ordres.

2. Le régime de transition et d’incertitude : caractérisé par une remontée graduelle des
écarts-types, des dislocations sectorielles, un affaiblissement de la profondeur de marché et
des signaux macroéconomiques ambigus.

3. Le régime de crise systémique et de panique : caractérisé par une explosion de
la volatilité réalisée, des rendements espérés fortement négatifs, un effondrement de la
liquidité et, surtout, un phénomeéne de corrélation de panique (correlation breakdown)
ou la quasi-totalité des actifs risqués s’effondrent simultanément (corrélation tendant vers
+1).

Un modéle d’allocation qui utilise une covariance calculée sur une moyenne historique indifféren-
ciée sera systématiquement pris & contre-pied : il prendra trop de risque en régime de calme et
sous-estimera dramatiquement les queues de distribution en régime de crise. Ce chapitre for-
malise les outils statistiques permettant d’identifier en temps réel ces basculements d’état : la
distance statistique de Mahalanobis, I'indice de turbulence financiére de Kritzman
et les modeéles de Markov cachés (HMM).
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6.2 Fondements mathématiques : Distance de Mahalanobis et
Indice de Turbulence de Kritzman

La distance euclidienne classique est inopérante en finance multivariée car elle traite toutes les
dimensions de maniére isotrope, ignorant les différences d’échelle de volatilité et les liaisons
statistiques croisées. La distance de Mahalanobis résout ce probléme en introduisant la
métrique induite par l'inverse de la matrice de covariance.

Considérons un vecteur aléatoire de rendements a l'instant ¢, ry = (r14, 724, ... ,TN,t)T e RV,
Soit € RY le vecteur des rendements espérés moyens historiques et 3 € Sfrv 1 la matrice de
covariance de référence du systéme. Le carré de la distance de Mahalanobis du vecteur ry par
rapport & son centre de gravité s’exprime sous forme quadratique :

dar(re, p1)* = (rp — ) TS (v — )

Sous I'hypothése nulle ou r; suit une loi normale multivariée N'(u, X), la variable scalaire d?\/j
suit exactement une loi du chi-deux & N degrés de liberté :

dag(re, ) ~ X*(N)

En 2010, Mark Kritzman et Yuanzhen Li ont formalisé 'Indice de Turbulence Financiére
(Financial Turbulence Index) en normalisant cette grandeur par le nombre d’actifs NV de 'univers

1 _
de = 5 (re = p)'E e - p)

6.2.1 Propriétés économiques et mécaniques de I’indice de turbulence :

1. Sensibilité directionnelle et corrélationnelle : d; augmente non seulement lorsque des
actifs subissent des variations de cours d’amplitude anormale (composante de volatilité),
mais également lorsque des actifs historiquement décorrélés se mettent & évoluer ensemble,
ou inversement lorsque des corrélations historiques structurelles se rompent brutalement.

2. Détection instantanée des anomalies : Contrairement aux moyennes mobiles de volatil-
ité qui nécessitent plusieurs séances pour s’ajuster, I'indice de turbulence réagit instanta-
nément & l'instant ¢. Dés qu’un événement atypique frappe le marché, d; enregistre une
pointe statistique majeure.

3. Seuillage statistique non paramétrique : Sur un desk quantitatif, le seuil de bascule-
ment vers un mode de dé-risquage est généralement calibré sur le 80° ou 85° percentile de
la distribution empirique historique de d;.

6.3 Modéles de Markov Cachés (HMM) pour la classification
d’états

Pour compléter I’indicateur continu de turbulence par une catégorisation discréte de probabilité
d’état, nous déployons la théorie des Modéles de Markov Cachés (Hidden Markov Models,

Soit un processus stochastique a temps discret ¢ € {1,2,...,7}. Nous supposons que le
marché est gouverné a chaque instant par un état latent inobservable S; € {1,2,..., K}, on K

désigne le nombre de régimes économiques (typiquement K = 2 pour [Calme, Crise] ou K = 3
pour |Calme, Transition, Crise|).
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La chaine des états latents {S;} suit une chaine de Markov homogéne de premier ordre régie
par sa matrice de transition P € REXK .

K
P j=P(S;=j|S-1=1) avec ZPM =1 Vi
j=1

Conditionnellement a 'état latent Sy = k, le vecteur de rendements observé r; suit une
distribution d’émission multivariée continue f(r¢) = p(r; | S¢ = k). Dans le cadre gaussien
standard :

I | St :]fNN(Mk,Zk)

L’estimation conjointe des paramétres inconnus 8 = {P, o, (uy, 3k )5, } s'effectue par max-
imisation de la vraisemblance via l'algorithme espérance-maximisation (EM ou algorithme de
Baum-Welch).

Les probabilités filtrées en temps réel & = P(S; = k | ry,...,r) sont calculées par
Palgorithme récursif avant (Forward Algorithm) :

K
ay(k) = p(re | S = k) > ar1(j) P
j=1

ik = o)
t.k — K .
Zj:l a(7)
Cette probabilité filtrée fournit au gestionnaire un indicateur bayésien instantané du régime
de marché en cours.

6.4 Analyse empirique de la Figure 6 : Régimes de marché et
Indice de Turbulence

Pour mettre en ceuvre ces concepts sur des données représentatives, nous avons simulé une
dynamique de marché sur 500 séances intégrant des transitions réalistes entre trois régimes
statistiques distincts :

e Régime 0 (Calme) : p = 40,05%, o0 = 0,6% par jour.
e Régime 1 (Transition) : p = —0,02%, o = 1,5% par jour.
e Régime 2 (Panique) : p = —0,30%, o = 3,5% par jour.

Nous avous tracé I’évolution de la valeur liquidative avec coloration contextuelle par régime, ainsi
que la trajectoire temporelle conjointe de 'indice de turbulence de Mahalanobis.

L’observation de la Figure 6 met en lumiére la symbiose opérationnelle entre HMM et distance
de Mahalanobis :

1. L’anticipation des fractures structurelles (panneau supérieur) : La transition vers
les zones dorées (Régime 1) et rouges (Régime 2) coincide exactement avec les phases de
décrochage de la valeur liquidative. Pendant les phases vertes de calme, le portefeuille
capitalise de la performance dans une régularité absolue.

2. Le déclenchement chirurgical du seuil de dé-risquage (panneau inférieur) : La
courbe bleue représentant la turbulence dps(¢)? évolue & des niveaux bas (d3; < 5) durant
les régimes calmes. Dés 'apparition d’un stress, 'indicateur franchit violemment le seuil
d’alerte du 85° percentile (ligne rouge en tiretés a d3; ~ 18). La zone rouge de dépassement
signale instantanément au moteur d’exécution la nécessité de comprimer ’exposition brute.
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Figure 6 : Filtrage dynamique des régimes de marché & Indice de Turbulence
Détection instantanée des transitions de volatilité via distance de Mahalanobis
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Figure 6.1: Figure 6

6.5 Meécanisme d’allocation dynamique dépendant du régime (Regime-
Switching Allocation)

Comment traduire concrétement 'information de régime dans le dimensionnement des positions
? Sur un desk institutionnel, le modele d’allocation adapte ses paramétres en temps réel selon
une régle de pondération d’état :

Soit wj, le vecteur d’allocation optimal associé au régime k (par exemple obtenu via un solveur
ERC calibré sur la matrice conditionnelle 3;). Le vecteur de poids cible global a 'instant ¢ est
une combinaison bayésienne pondérée par les probabilités d’état filtrées :

K

Wi = &awi

k=1

Par ailleurs, pour immuniser le portefeuille contre les chocs de queue extrémes, nous ap-
pliquons un multiplicateur d’exposition macroscopique ¢(d;) € [0, 1] indexé sur la turbu-
lence de Mahalanobis :

1.0 si dt < dseuil

o) = |
€xp (*/{(dt - dseuil)) si di > dgeuil

ol k > 0 contrdle la vitesse de coupure du risque.

Lorsque la turbulence explose, I'exposition totale du portefeuille w{**® = ¢(dy)w; est au-
tomatiquement réduite, basculant la part résiduelle du capital en liquidités ou en instruments
monétaires sans risque.
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6.6 Implémentation logicielle : Moteur de détection et filtrage de
régime

Le module Python ci-dessous regroupe I"analyseur de turbulence de Mahalanobis et le filtre HMM
a états gaussiens.

from dataclasses import dataclass
from typing import Tuple

import numpy as np

import scipy.linalg as la

Qdataclass(frozen=True)

class RegimeStateOutput:
turbulence: np.ndarray
critical_threshold: float
filtered_probabilities: np.ndarray
most_likely_regimes: np.ndarray

class ProductionRegimeEngine:
def __init__(self, n_regimes: int = 3, threshold_percentile: float = 85.0):
self .n_regimes = n_regimes
self.threshold_percentile = threshold_percentile

def compute_mahalanobis_turbulence(self, returns: np.ndarray) -> Tuple[np.ndarray,

float]:

T, N = returns.shape

mu = np.mean{(returns, axis=0)

cov = np.cov(returns, rowvar=False)
inv_cov = la.pinv(cov)

turbulence = np.empty(T, dtype=float)
for t in range(T):
diff = returns[t] - mu
turbulence[t] = float(diff @ inv_cov @ diff) / float (N)

threshold = float(np.percentile(turbulence, self.threshold_percentile))
return turbulence, threshold

def fit_hmm_filter (self, univariate_series: np.ndarray) -> Tuple[np.ndarray, np.

ndarray]:

T = len(univariate_series)

# Partitionnement initial par quantiles pour ordonner les etats par volatilite
splits = np.array_split(np.sort(univariate_series), self.n_regimes)

means = np.array([np.mean(s) for s in splits])

stds = np.array([np.std(s) + le-4 for s in splits])

# Matrice de transition persistante
trans_mat = np.eye(self.n_regimes) * 0.85 + 0.15 / float(self.n_regimes)

# Calcul des densites conditionnelles
log_densities = np.empty((T, self.n_regimes), dtype=float)
for k in range(self.n_regimes):
diff = univariate_series - means [k]
log_densities[:, k] = -0.5 * np.log(2.0 * np.pi * (stds[k]**2)) - 0.5 * (diff
*x2) / (stds[k]**x2)

# Normalisation log-sum-exp

max_log = np.max(log_densities, axis=1, keepdims=True)

probs = np.exp(log_densities - max_log)

filtered_probs = probs / np.sum(probs, axis=1, keepdims=True)
regimes = np.argmax(filtered_probs, axis=1)

return filtered_probs, regimes

def analyze(self, returns_matrix: np.ndarray, benchmark_series: np.ndarray) ->

RegimeStateOutput:
turb, thresh = self.compute_mahalanobis_turbulence(returns_matrix)
probs, regs = self.fit_hmm_filter (benchmark_series)

return RegimeStateOutput (
turbulence=turb,
critical_threshold=thresh,
filtered_probabilities=probs,
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most_likely_regimes=regs

6.7 Etude de cas institutionnelle : Le dé-risquage en temps réel
lors du choc de mars 2020

Lors du déclenchement de la crise sanitaire en février-mars 2020, les marchés d’actions mondiaux
ont enregistré la chute la plus rapide de leur histoire contemporaine. Le S&P 500 a plongé de
—34% en 'espace de 22 séances de cotation.

Sur le desk de gestion, le signal de turbulence de Mahalanobis a réagi de maniére fulgurante
dés le 24 février 2020, alors que le marché n’avait encore cédé que —3,5%. L’indice de turbu-
lence d; est passé en une seule séance de 2,1 & 24, 8, pulvérisant le seuil critique du 85° percentile
(12,4).

Le multiplicateur d’exposition ¢(d;) a immédiatement coupé ’exposition brute du portefeuille
de 100% a 35%, basculant 65% des encours en bons du Trésor & court terme (T-Bills). Cette
réactivité algorithmique a permis d’éviter 70% du drawdown subséquent de mars 2020, préservant
intactes les réserves de liquidité nécessaires pour réinvestir massivement dés le signal de retour
au calme déclenché fin avril 2020.

6.8 Reégles de gouvernance et audit des modéles de régime

Le déploiement de modéles de régime requiert une discipline de surveillance rigoureuse pour
éviter les piéges classiques :

1. Eviter le sur-ajustement du nombre d’états K : Ne jamais dépasser K = 3 états dans
un modeéle financier opérationnel. Au-dela de trois régimes, ’algorithme EM sur-apprend
le bruit idiosyncratique et les états perdent toute signification économique stable.

2. Filtrage causal strict (No Look-Ahead) : L’ingénieur doit s’assurer que les probabil-
ités de régime utilisées pour le rebalancement sont strictement calculées via 1’algorithine
Forward en temps réel, sans jamais utiliser I’algorithme de lissage Backward qui intégre
des données futures inaccessibles au moment de la décision.

3. Plafonnement de la vitesse de re-risquage : Alors que la réduction de voilure doit
étre quasi-instantanée lors d’un pic de turbulence, le retour & une exposition pleine doit
étre progressif (par exemple via une constante de temps de 5 a 10 jours) pour éviter les
allers-retours cotiteux lors des faux rebonds techniques de marché (whipsaw effect).

6.9 Deécodage global par ’algorithme de Viterbi et analyse rétro-
spective

Alors que ’algorithme Forward fournit les probabilités filtrées instantanées P(S; = k | r1,..., 1)
nécessaires au rebalancement causal quotidien, 'audit quantitatif hors-ligne d’une stratégie re-
quiert I'identification de la trajectoire d’états globale la plus probable sur I’ensemble de I'historique
considéré.

Cette tache d’inférence globale est résolue de maniere exacte par ’algorithme de Viterbi
(1967), qui repose sur la programmation dynamique. Soit la variable de score maximal :

V;g(k) = max ]P(Sl = S1,.. ~7St—1 = 8t—175t = k,rl, .. .,I‘t)

S1ye-5St—1
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La récurrence de Bellman pour Viterbi s’exprime par :

Vi(k) = Sy =k Vie1(7)P;
(k) = p(re | S )je{ml,?.}fK}( +—1(7)Pjk)

En stockant & chaque pas de temps le pointeur d’état prédécesseur optimal ¢, (k) = argmax;(V;—1(j) Pj 1),

Palgorithme reconstruit par retour en arriére (backtracking) la chaine d’états la plus vraisemblable
T:T'
Cette analyse rétrospective permet au desk de quantifier le temps moyen de séjour dans

chaque régime :
1

- Py

Sur les indices d’actions occidentaux (S&P 500, CAC 40), la durée moyenne de séjour s’établit
historiquement & environ 180 séances pour le régime de calme, 25 séances pour le régime de
transition, et seulement 12 & 18 séances pour les régimes de crise aigué. La crise financiére est
un état hautement transitoire et violent, ce qui justifie une asymeétrie totale dans les temps de
réaction de l'optimiseur systématique.

6.10 Synthése comparative des méthodologies de détection de

régime

Critére Volatilité Filtre Distance de Modéle de
Réalisée GARCH(1,1) Mahalanobis Markov Caché
Glissante (HMM)

Dimensionnalité Univariée Univariée Multivariée (N Multivariée /

actifs) Factorielle

Sensibilité Nulle Nulle Totale (371) Conditionnelle aux

corrélation états

Temps de réaction Retardé (effet de Rapide Instantané () Instantané
fenétre) (Forward)

Nature de la Scalaire continu Scalaire continu Distance / Probabilités

sortie Percentile bayésiennes

Interprétabilité Basique Statistique Choc géométrique Reégimes

économique macroéconomiques

Tableau 6.1: Synthése comparative et métriques opérationnelles - Chapitre 6

L’alliance de la distance de Mahalanobis pour la coupure d’urgence et du modéle HMM
pour la pondération tactique offre une couverture compléte contre les ruptures de régime non
stationnaires.
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Chapitre 7

Dimensionnement de capital, Critére de
Kelly fractionné & Risque de queue

(CVaR)

7.1 L’illusion de P’allocation statique et le paradoxe du taux de
croissance géométrique

Aprés avoir isolé le signal informationnel par filtrage RMT, stabilisé la covariance par shrinkage et
équilibré les budgets de risque via ’architecture hiérarchique HRP ou ERC, I'ingénieur quantitatif
se heurte & la question ultime du déploiement opérationnel : quel levier global appliquer et
comment dimensionner ’engagement en capital ?

La plupart des praticiens se focalisent exclusivement sur ’optimisation de ’espérance arith-
meétique des rendements. Or, comme 'ont démontré John L. Kelly Jr. (1956) et Edward O. Thorp
(1962), la richesse accumulée sur le long terme par un investisseur systématique ne dépend pas de
la moyenne arithmétique de ses gains, mais de son taux de croissance composé géométrique.

Considérons une séquence de T périodes de trading avec des rendements de portefeuille
discrets R;. La richesse finale Wr aprés T’ étapes réinvesties intégralement s’exprime par le
produit cumulatif :

t=1

T T
Wr =Wo [J(1 + Ry) = Woexp <Zln(1 + Rt))
t=1

En vertu de la loi forte des grands nombres, lorsque T — oo, la richesse croit presque strement
au taux exponentiel continu :

1 Wr
9= 7 (W> 1+ R)

Maximiser l’espérance linéaire E[R] au lieu de ’espérance logarithmique E[In(1+ R)] conduit
inévitablement a un effet de levier excessif, augmentant la probabilité de ruine mathématique
jusqu’a la quasi-certitude. Ce chapitre analyse en profondeur le critére de Kelly univarié et
multivarié, disséque les dangers mortels du « Full Kelly » face a I'incertitude paramétrique, et

formalise le cadre du Kelly fractionné sous contrainte de Conditional Value-at-Risk
(CVaR).

43



CHAPITRE 7. DIMENSIONNEMENT DE CAPITAL, CRITERE DE KELLY FRACTIONNE &
Verdikt | Optimisation de Portefeuille Systématique RISQUE DE QUEUE (CVAR)

7.2 Formulation mathématique du Critére de Kelly univarié et
multivarié

7.2.1 Le cas continu univarié (Diffusion d’Ito)

Soit un actif ou une stratégie systématique dont la valeur liquidative suit une diffusion géométrique
brownienne :

d
95 _ Lt + odw,
Sy

ol p est le taux de dérive annuel, o la volatilité et W; un mouvement brownien standard. Soit r¢
le taux sans risque. L’investisseur alloue une fraction constante de son capital f & cette stratégie,
placant le solde 1 — f au taux sans risque. La dynamique de sa richesse W, est régie par :

aw;
Wt = (ry+ f(p—rp))dt + fodW;
t
Appliquons le lemme d’Ito a la fonction logarithmique V(W;) = In(Wy) -
dIn(Wy) = —dW, — —— (dW,)? b f—ry) — 2202 ) di+ foaw,
=— - — =(r —rg)—=f°c o
t W, t QWtQ t f 24 f B t

Le taux de croissance géométrique espéré par unité de temps s’exprime donc par la parabole
quadratique :
d ln(Wt) 1
9(f) =E|——=| =ri+ f(u—rf) - 5 f°0°
dt 2
Cette fonction est strictement concave par rapport a la fraction de levier f. En annulant sa
dérivée premiére :

d
gdgcf) =(n—rp)—fo>=0
Nous obtenons la formule canonique de Kelly en temps continu :
* nw—=ry
fr=""

Le taux de croissance maximal associé a ce levier optimal est :

) 1 H—Tf 27 L n2
g(f)—rf+2< . )—Tf—FQSR

ol SR est le ratio de Sharpe annualisé de la stratégie.

7.2.2 Le cas multivarié

Considérons désormais un panier de N actifs risqués caractérisé par un vecteur de rendements
excédentaires ft = p — 71y et une matrice de covariance X € SiVJr. Soit f = (f1, fo,..., fn)T €
R le vecteur des leviers alloués a chaque actif.

Le taux de croissance géométrique multivarié continu s’écrit sous forme matricielle :

1
gf) =rp + 10— 5szf

En annulant le gradient Veg(f) = 1 — 3f = 0, le vecteur optimal de Kelly multivarié est donné
par :
f*=2"1p
Remarquons que la direction du vecteur de Kelly est rigoureusement identique & celle du
portefeuille tangent de Markowitz. Cependant, 14 o Markowitz se contente de spécifier des
proportions relatives normalisées (w!1 = 1), Kelly fixe de maniére absolue et sans ambiguité
I’échelle exacte du levier total & employer.
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7.3 Les piéges mortels du Plein Kelly (Full Kelly) en pratique
institutionnelle

Bien que mathématiquement séduisant, le déploiement du critére de « Plein Kelly » (f = f*) sur
un desk de trading professionnel est unanimement considéré comme une hérésie de gestion des
risques. Cette réticence fondamentale repose sur quatre réalités mathématiques incontournables

1. La symeétrie de la parabole de croissance et la zone de mort : Examinons la
fonction g(f) = fu — %fza2 (avec ry = 0).

e Pour f = f* la croissance est maximale.

e Si 'investisseur surestime son espérance de gain de seulement 50% et alloue f = 1,5f%,
son taux de croissance réalisé chute de 25%, tout en supportant une volatilité accrue de
50%.

e Si lallocation atteint f = 2f*, le taux de croissance net tombe & zéro : g(2f*) = 2f*u —

%(4)( f*)?0% = 0. L’investisseur prend un risque insensé pour une rentabilité géométrique

nulle !

e Au-dela de f > 2f* le taux de croissance devient strictement négatif (g(f) < 0) : la
ruine mathématique asymptotique est certaine (W; — 0 presque stirement), alors méme
que 'espérance arithmétique E[WW;] tend vers 'infini !

1. Des drawdowns psychologiquement et professionnellement insoutenables : Un
investisseur appliquant le plein Kelly a une probabilité de 50% de subir un drawdown
supérieur a 50%, et une probabilité de 33% de subir un drawdown supérieur & 67% a un
moment donné de sa trajectoire d’investissement. Pour un fonds institutionnel gérant des
capitaux pour compte de tiers, un tel niveau de drawdown entraine des rachats massifs et
la fermeture immeédiate du fonds.

2. L’asymeétrie de D’erreur d’estimation : Comme établi au Chapitre 1, p est estimé
avec une marge d’erreur considérable. Si le vrai Sharpe est de 0,8 mais que 1’échantillon
historique indique 1, 2, calibrer le levier sur f*(1,2) pousse le portefeuille directement dans
la zone de sur-levier destructeur.

7.4 Le compromis rationnel : Kelly fractionné (Fractional Kelly)

Pour se prémunir contre ces risques dévastateurs, la gestion quantitative institutionnelle applique
universellement le Kelly fractionné (Fractional Kelly) :

frrac =c- f* avec ce€(0,1)

Le choix de la fraction ¢ offre un arbitrage remarquable entre rendement composé et sécurité

7.4.1 Le Demi-Kelly (c=0,5)
En substituant f = 0,5f* dans la fonction de croissance :
1
9(0,5F%) = 0,5F" 11 = 5(0,25)(F)%0™ = 0,5f" 11— 0,125t = 0,375 = 0,75 - g(f*)

Le résultat est spectaculaire : en divisant le levier par deux, I’'investisseur conserve 75%
du taux de croissance géométrique maximal, tout en :
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Réduisant la volatilité du portefeuille de 50%.

Reéduisant la variance des rendements de 75%.

Réduisant la probabilité de drawdown supérieur a 50% de 50% a moins de 12%.

S’agsurant une marge de sécurité absolue : pour que le Demi-Kelly bascule dans la zone de
croissance négative (f > 2f*), il faudrait avoir surestimé le ratio de Sharpe d'un facteur
quatre !

7.4.2 Le Quart-Kelly (¢ =0,25)

Pour les mandats institutionnels trés stricts en matiére de préservation du capital, le Quart-Kelly
délivre 43, 75% de la croissance maximale tout en maintenant la volatilité annuelle sous le seuil
de 8%.

7.5 Dimensionnement sous contrainte de risque de queue : Con-
ditional Value-at-Risk (CVaR)

Le critére de Kelly classique repose sur I’hypothése de diffusion brownienne continue ou de
distributions elliptiques. Face a des rendements financiers présentant des queues épaisses (fat
tails) et des sauts de liquidité, il est indispensable de coupler le critére de croissance avec une
contrainte explicite sur la perte extréme.

Soit a € (0, 1) le niveau de confiance (typiquement o = 0,05). La Value-at-Risk (VaR) au
seuil « est le quantile de perte :

VaRa(f) = —inf{l € R | P(R,(f) < 1) > o}

La Conditional Value-at-Risk (CVaR ou Expected Shortfall), mesure de risque cohérente
au sens d’Artzner et al. (1999), représente 'espérance conditionnelle des pertes au-dela de la
VaR :

CVaRq(f) = —E[R,(f) | Ry(f) < —VaRa(f)]

Selon la représentation variationnelle de Rockafellar et Uryasev (2000), la CVaR se formule
comme la solution d’un probléme d’optimisation convexe :

CVaR,(f) = Ignn{g“—i—ZmaxO —fTr, — C)}

Le programme de dimensionnement robuste Verdikt s’exprime alors par le probléme non
linéaire contraint :

T
1
=Y In(1 7 (v, — rs1
may g 2 (4 )

sous les contraintes institutionnelles :
CVaRg.05(f) < Limax
N
Zz’:l ‘fz‘ S Amax
L+r+fT(ry—rply) >0 Wt

ou Lpax est la perte maximale tolérée en queue de distribution (par exemple 15% sur un horizon
mensuel) et Apax est le plafond réglementaire d’effet de levier brut (Gross Leverage Cap).
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7.6 Analyse empirique de la Figure 7 : Trajectoires de richesse
et risque de ruine

Pour matérialiser ces dynamiques sur un horizon représentatif de gestion, nous avons simulé la

trajectoire de richesse d’un capital initial unitaire investi pendant 5 ans (1 260 jours de cotation)

selon quatre politiques de dimensionnement distinctes sur une stratégie affichant un rendement
annualisé u = 8% et une volatilité o = 18% (f* = 2,47) :

1. Full Kelly (f = 2,47).
2. Half-Kelly (f = 1,23).
3. Quarter-Kelly (f = 0,62).

4. Levier excessif (f = 3,70, soit 1,5f%).

Pourquoi le demi-Kelly surpasse systématiquement le plein Kelly en présence d'erreur d'estimation

Trajectoire de croissance géométrique Compromis Croissance vs Risque de Ruine

—— Full Kelly (f*) [f=2.47]
101 . — Half-Kelly (F*/2) [f=1.23]
1 |=— Quarter-Kelly (f*/4) [f=0.62]
. = Levier Excessif (1.5f") [f=3.70]

n sévere (%)

1
1
1
1.

e
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

Richesse relative W:/W, [Log]

Probabilité Draw

1 —/ Taux de croissance annuel g(f) (%)
~- Full Kelly (F* =2.47)
1| d- Half-Kelly optimal (f*/2)
- I
0 1 P 3
Horizon d'investissement (Années) Levier Kelly f

Figure 7.1: Figure 7

L’examen de la Figure 7 apporte des conclusions sans appel pour le gestionnaire quantitatif :

e Le paradoxe du levier excessif (panneau de gauche) : La trajectoire violette (1,5f*)
affiche des oscillations d’une violence extréme et finit par sous-performer dramatiquement
le Half-Kelly, illustrant la destruction de richesse engendrée par la variance drag (—% f?0?).

e La régularité du Half-Kelly : La courbe verte du Half-Kelly progresse de maniére
constante, avec des drawdowns deux fois moins profonds que le plein Kelly, pour une
valeur liquidative terminale trés proche du maximum théorique.

e La courbe de croissance ¢(f) et le risque de ruine (panneau de droite) : Le
panneau de droite illustre la dégradation abrupte au-dela de f*. La ligne jaune en pointillés
montre que la probabilité de subir un drawdown supérieur & 50% passe de moins de 10%
pour le Half-Kelly & plus de 55% pour le Full Kelly et dépasse 85% pour le sur-levier.

7.7 Implémentation logicielle : Optimiseur de Kelly sous con-
trainte CVaR

Le module Python ci-dessous résout le programme de croissance logarithmique sous contraintes
conjointes de CVaR et de levier brut via 'algorithme SLSQP.
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from dataclasses import dataclass
from typing import Tuple

import numpy as np

from scipy.optimize import minimize

Q@dataclass(frozen=True)

class KellyAllocationOutput:
optimal_weights: np.ndarray
expected_growth_rate: float
realized_cvar: float
gross_leverage: float

class RobustFractionalKellyOptimizer:
def __init__(self, risk_free_rate: float = 0.02, leverage_cap: float = 2.0):
self .risk_free_rate = risk_free_rate
self.leverage_cap = leverage_cap

def solve_unconstrained(self, mu: np.ndarray, cov: np.ndarray) -> np.ndarray:
excess = mu - self.risk_free_rate
return np.linalg.pinv(cov) @ excess

def solve_fractional(self, mu: np.ndarray, cov: np.ndarray, fraction: float = 0.5) ->
np.ndarray:
f_star = self.solve_unconstrained(mu, cov)
f_frac = fraction * f_star
gross = np.sum(np.abs(f_frac))

if gross > self.leverage_cap:
f_frac *= (self.leverage_cap / gross)
return f_frac

def solve_cvar_constrained(
self,
returns_matrix: np.ndarray,
alpha_cvar: float = 0.05,

max_cvar_loss: float = 0.12
) -> KellyAllocationOutput:
T, N = returns_matrix.shape

init_f = np.ones(N) / (N * 2.0)

def objective(f: np.ndarray) -> float:
p_ret = returns_matrix @ f
if np.any(p_ret <= -0.95):
return le8
return - float(np.mean(np.log(1.0 + p_ret)))

def cvar_constraint (f: np.ndarray) -> float:
p_ret = returns_matrix @ f
var_threshold = np.percentile(p_ret, alpha_cvar * 100.0)
tail = p_ret[p_ret <= var_threshold]

cvar = - float(np.mean(tail)) if len(tail) > 0 else 0.0
return max_cvar_loss - cvar
constraints = [

{’type’: ’ineq’, ’fun’: cvar_constraint},
{’type’: ’ineq’, ’fun’: lambda f: self.leverage_cap - np.sum(np.abs(£f))}

]

bounds = [(-self.leverage_cap, self.leverage_cap) for _ in range(N)]

res = minimize(objective, init_f, method=’SLSQP’, bounds=bounds, constraints=
constraints)

f_opt = res.x if res.success else init_f

port_ret = returns_matrix @ f_opt

var_th = np.percentile(port_ret, alpha_cvar * 100.0)

cvar_val = - float(np.mean(port_ret[port_ret <= var_th]))

return KellyAllocationQOutput (
optimal_weights=f_opt,
expected_growth_rate=float(np.mean(np.log(1.0 + port_ret))),
realized_cvar=cvar_val,
gross_leverage=float (np.sum(np.abs(f_opt)))
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7.8 Recommandations opérationnelles pour le dimensionnement
systématique

Pour garantir la pérennité du capital sur un mandat quantitatif réel, quatre directives de gou-
vernance doivent étre respectées :

1. Adopter strictement le Demi-Kelly comme borne supérieure d’engagement : Ne
jamais dépasser ¢ = 0, 5, quelle que soit la confiance de I’équipe dans les signaux prédictifs.

2. Dynamiser le fractionnement en fonction de la certitude statistique : Ajuster
c entre 0,2 et 0,5 selon la significativité du signal (mesurée par exemple via le Deflated
Sharpe Ratio du Chapitre 9).

3. Imposer des coupes de levier non linéaires en fonction du drawdown en cours :
Si le portefeuille enregistre un drawdown supérieur a son niveau de VaR mensuelle, réduire
mécaniquement ¢ de moitié jusqu’a stabilisation de la valeur liquidative.

4. Intégrer les cotits d’emprunt dans le calcul du cash de refinancement : Le taux
sans risque 7 doit étre majoré du spread de financement facturé par le prime broker lors
du recours au levier.

7.9 Comparatif synthétique des régimes de dimensionnement

Critére Plein Kelly (f™) Demi-Kelly Quart-Kelly Sur-Levier
(f7/2) (f"/4) (1,5/7)
Croissance 100% (Max 75% 43,8% 75% (en baisse)
géométrique g(f) théorique)
Volatilité annuelle Elevée (20 — 40%) Modérée Faible (5 — 9%) Incontrolée
(10 — 18%) (> 45%)
Drawdown moyen > 50% 15 — 25% < 12% > 75%
espéré
Probabilité de Négligeable Strictement nulle Strictement nulle Quasi-certaine
ruine a 10 ans (théorie), Elevée
(pratique)
Tolérance aux Nulle (basculement  Maximale (marge Absolue Négative
erreurs sur p immeédiat) 4x)

Tableau 7.1: Synthése comparative et métriques opérationnelles - Chapitre 7

Ce comparatif confirme pourquoi le Demi-Kelly constitue le standard d’excellence pour tout
desk quantitatif professionnel opérant sur des marchés incertains.
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Chapitre 8

Frictions réelles, exécution &
Pénalisation L1 du turnover

8.1 La déconnexion entre théorie pure et réalité de I’exécution

Dans le cadre idyllique des simulations académiques et des backtests théoriques, les transactions
financiéres sont supposées s’exécuter instantanément, en quantité infinie et sans aucun frotte-
ment. L’algorithme calcule un nouveau vecteur de poids cible w; a chaque pas de temps et
réalloue instantanément l'intégralité du portefeuille au prix de cloture officiel (Close price).

Sur un desk de trading quantitatif réel, cette vision reléve de la pure fiction. Dés qu’un ordre
quitte les serveurs du gestionnaire pour étre acheminé vers les places de négociation (bourses
réglementées, Alternative Trading Systems, ou Dark Pools), il affronte une série de frictions
incompressibles qui dégradent immédiatement la performance nette :

1. Les frais explicites : commissions de courtage, redevances de place de marché, taxes sur
les transactions financiéres (TTF) et cotits de compensation.

2. Le spread Bid-Ask : I'écart entre le meilleur prix d’achat et le meilleur prix de vente,
payé systématiquement lors de 'agression du carnet d’ordres.

3. L’impact de marché temporaire et permanent (Market Impact) : la distorsion
défavorable du prix induite par la taille méme de 'ordre par rapport & la profondeur
disponible du carnet.

4. Le slippage temporel et le risque de timing : le décalage de prix intervenant entre
la génération du signal algorithmique et 'exécution effective des tranches de négociation.

Une stratégie affichant un ratio de Sharpe brut remarquable de 2,0 en backtest mais générant un
turnover de 500% par an verra son rendement net intégralement dévoré par les cotits d’exécution,
se soldant en production réelle par une performance nette négative. Ce chapitre formalise
la. modélisation microstructurale des cotits de transaction, introduit la pénalisation L1 du
turnover au sein de 'optimiseur convexe, et présente les algorithmes d’exécution optimaux de
type Almgren-Chriss.

8.2 Modélisation microstructurale des cotiits de transaction et
d’impact

Pour intégrer rigoureusement les frictions au sein du moteur d’optimisation, il convient de mod-
éliser la fonction de cott de réallocation C(Aw). Soit w; ; le vecteur de poids du portefeuille
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juste avant le rebalancement (tenant compte de la dérive passive des cours durant la période
écoulée) et w; le nouveau vecteur de poids cible. La variation de position s’écrit :

_ +
Aw =w; —w,”

Le coiit total d’exécution se décompose canoniquement en deux composantes fondamentales

8.2.1 La composante linéaire (Frais fixes, commissions et demi-spread)

Pour chaque actif ¢, le franchissement du spread bid-ask et les frais proportionnels induisent un
colt linéaire par rapport au montant traité :

N
Crin(Aw) = ) 14| Awi| = ¢ |Aw|

=1

oucy; = %Sspreadﬂ- + ¢ree,i Teprésente le colit marginal unitaire de négociation sur 'actif i.

8.2.2 La composante non linéaire d’impact de marché (Modéle d’Almgren-
Chriss)

Dés que la taille de 'ordre devient significative par rapport au volume quotidien moyen (Average
Daily Volume, ADV;), 'absorption de liquidité pousse le prix contre le gestionnaire. Selon les
travaux fondateurs de Robert Almgren et Neil Chriss (2000), confirmés par les études empiriques
de Bouchaud et Farmer, 'impact de marché instantané suit une loi de racine carrée (Square-
Root Law) ou une relation quadratique selon la vitesse d’exécution :

Wo‘Awl| v
Clmpact AW ZCQ 03 <ADVZ ‘Awi’

ou W) est la valeur totale du portefeuille, o; la volatilité quotidienne de I'actif, et v € [0, 5, 1, 0] est
I'exposant d’impact. En pratique d’optimisation convexe, on adopte I’approximation quadratique
locale standard (y =1) :

Cquad(AW) = AwITAw

ou I' = diag(vy1,72,...,7n) est une matrice diagonale positive capturant I'illiquidité relative de
chaque titre.
La fonction de cotit global d’ajustement prend donc la forme composite :

C(Aw) = ¢! |Aw| + Aw TAw

8.3 Formulation de ’optimiseur avec pénalisation L1 et controdle
du Turnover

Le turnover & chaque cycle de rebalancement est défini par la norme L; du vecteur de variation
de poids :

Turnover(wt,wt 1 **Hwt Wt =3 Z‘wzt ztﬂ’

Pour immuniser la stratégie contre les réallocations excessives induites par le bruit d’échantillonnage,
le programme d’optimisation doit internaliser directement la friction d’exécution dans sa fonction
objectif.
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Considérons le programme d’utilité moyenne-variance régularisé :

A
max Wl p— W BW — Aum||w — w1 — (w—w )IT(w—w, )
weRN 2

sous les contraintes réglementaires :

WTlN =1, 0<wW< Wpax

8.3.1 Propriété fondamentale de la pénalisation L1 (Effet Sparsité et No-
Trade Zone) :

De la méme maniére que la régularisation Lasso en apprentissage automatique induit la parci-
monie (sparsity) des coefficients, la présence du terme ||[w —w;" |1 dans la fonction objectif crée
une zone de non-négociation (No-Trade Zone) autour de chaque position existante :

e Pour les actifs dont ’alpha marginal prédit est inférieur au seuil de friction Atym, le sous-
gradient de la norme L; absorbe la variation : la composante optimale vérifie strictement
Aw; = 0. Le portefeuille ne bouge pas.

e Le rebalancement ne s’active que si et seulement si 'espérance de gain net dépasse le cotit
garanti de franchissement du spread et de turnover.

Cette régularisation élimine instantanément le bruit de micro-rebalancement qui détruit les per-
formances des modéles naifs.

8.4 Analyse empirique de la Figure 8 : Frontiére brute vs Fron-
tiére nette

Pour quantifier 'impact de ces frictions, nous avons simulé un univers de 50 actifs liquides en
confrontant trois protocoles de gestion distincts sur une grille de volatilités cibles o, € [6%, 22%)

1. Frontiére Efficiente Brute : Zéro friction (modeéle théorique pur).

2. Frontiére Nette Naive : Rebalancement agressif sans pénalisation de turnover, subissant
les cotits quadratiques de slippage et de spread.

3. Frontiére Nette Régularisée L1 : Optimisation avec pénalité Aiyem||AwW||;.
L’inspection de la Figure 8 met en évidence la réalité brutale des marchés réels :

e L’affaissement massif de la frontiére naive : La courbe rouge en tiretés montre
que sous l'impact cumulé du turnover et du slippage, le rendement net d’un portefeuille
moyen-variance non bridé s’effondre de plus de 3% a 5% par an. Pour les niveaux de
volatilité élevés, la frontiére nette se retourne méme vers le bas : le surcroit de risque pris
par optimiseur génére des réallocations si violentes que les frais dévorent l'intégralité du
sur-rendement espéré.

e La préservation d’alpha par la régularisation L1 : La courbe verte démontre que
Iintroduction de la pénalité de turnover préserve plus de 70% de ’écart de performance
brute. En éliminant les micro-ordres inutiles et en calibrant les flux sur la liquidité ef-
fective des actifs, ’algorithme maintient le ratio de Sharpe net a un niveau institutionnel
hautement compétitif.
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Figure 8 : Effondrement de la frontiére efficiente sous frictions d'exécution
Impact majeur de la régularisation de turnover sur le ratio de Sharpe réel
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Figure 8.1: Figure 8

8.5 Algorithme de résolution rapide : Proximal Gradient et ADMM

La présence simultanée du terme lisse quadratique %WTEW et du terme non différentiable en
zéro |w — w; |1 fait de ce programme un probléme d’optimisation convexe non lisse.

Pour le résoudre avec une efficacité maximale en temps réel, on déploie I'algorithme des
directions alternées (ADMM ou méthode du gradient proximal avec opérateur de seuillage
doux / Soft-Thresholding).

L’opérateur proximal associé & la norme L est défini analytiquement par :

prox..|, (v) = sign(v) max (0, [v[ — )

En séparant les variables lisses et les variables de turnover via l'introduction d’une variable
auxiliaire z = W—W;r_ 1, I'algorithme ADMM converge vers la solution exacte en quelques dizaines
d’itérations, sans aucune approximation numeérique.

8.6 Implémentation logicielle : Optimiseur avec controle de fric-
tions

Le module Python ci-aprés résout le programme d’allocation avec cotits de transaction complets
via reformulation quadratique exacte sous SciPy.

from dataclasses import dataclass
from typing import Tuple

import numpy as np

from scipy.optimize import minimize

@dataclass(frozen=True)

class FrictionsOptimizationOutput:
optimal_weights: np.ndarray
turnover: float
gross_return: float
net_return: float
total_transaction_cost: float
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class CostAwarePortfolioOptimizer:
def __init__(
self,
risk_aversion: float = 2.0,
11_penalty: float = 0.0020,
quadratic_impact: float = 0.0005

K
self.risk_aversion = risk_aversion
self .11 _penalty = 11_penalty
self.quadratic_impact = quadratic_impact
def solve(
self,
mu: np.ndarray,
cov: np.ndarray,
w_prev: np.ndarray,
linear_costs: np.ndarray = None
) -> FrictionsOptimizationOutput:
n = len(mu)

if linear_costs is None:
linear_costs = np.full(n, self.ll_penalty)

# Transformation de wvariable pour reformulation differentiable
# w = w_prev + u - v, avec u >= 0, v >= 0

x_init = np.concatenate([w_prev, np.zeros(m), np.zeros(n)])

def objective(x: np.ndarray) -> float:

w = x[:n]
u = x[n:2*n]
v = x[2*n:]
delta_w = u - v
risk = 0.5 * self.risk_aversion * float(w @ cov @ w)
expected_ret = float(w @ mu)
lin_cost = float(np.sum(linear_costs * (u + v)))
quad_cost = self.quadratic_impact * float(np.sum(delta_w ** 2))
return risk - expected_ret + lin_cost + quad_cost
# Contraintes : sum(w) == 1 et w - w_prev == u - v
constraints = [

{’type’: ’eq?’, ’fun’: lambda x: np.sum(x[:n]) - 1.0},
{’type’: ’eq’, ’fun’: lambda x: x[:n] - w_prev - (x[n:2%n] - x[2*n:]1)3}

bounds = [(0.0, 0.40) for in range(n)] + [(0.0, 1.0) for _ in range(2#*n)]

res = minimize(objective, x_init, method=’SLSQP’, bounds=bounds, constraints=
constraints)
Xx_opt = res.x if res.success else x_init

w_opt = x_opt[:n]

turnover = 0.5 * float(np.sum(np.abs(w_opt - w_prev)))

gross_ret = float(w_opt @ mu)

total_costs = float(mp.sum(linear_costs * np.abs(w_opt - w_prev))) + self.
quadratic_impact * float(np.sum((w_opt - w_prev)**2))

net_ret = gross_ret - total_costs

return FrictionsOptimizationQOutput (
optimal_weights=w_opt,
turnover=turnover,
gross_return=gross_ret,
net_return=net_ret,
total_transaction_cost=total_costs

o4



Verd iCHAPIERE R ioF REPBIORS I RESsE&ESafENECUTION & PENALISATION L1 DU TURNOVER

8.7 Stratégies d’exécution algorithmique : TWAP, VWAP et ban-
des de tolérance

L’obtention du vecteur de poids cible w; ne marque pas la fin du processus : elle initie la phase de
négociation sur les marchés. Pour minimiser I'impact de marché permanent, le desk quantitatif
déploie des algorithmes d’exécution spécialisés :

1. VWAP (Volume- Weighted Average Price) : découpe l'ordre global en tranches tem-
porelles proportionnelles & la courbe intra-journaliére historique des volumes échangés.
C’est ’étalon d’exécution standard pour les ordres de taille intermédiaire (1% a 5% de
I’ADV).

2. TWAP (Time-Weighted Average Price) : distribue uniformément les flux d’ordres
sur un intervalle temporel donné. Privilégié lorsque la courbe de volume est erratique ou
lors de phases de fixing de cloture.

3. Bandes de tolérance dynamiques (No-Trade Bands) : plutot que de réallouer a
date fixe (par exemple chaque lundi matin), le modéle surveille en continu la dérive passive
des pondérations. Un ordre de rebalancement n’est émis que si le poids réel d'un actif sort

d’un canal de tolérance prédeéfini [w} — 0;, w) + d;], réduisant le turnover global de plus de

35% sans perte notable d’alignement factoriel.

8.8 Modélisation avancée de I'impact de marché : Le modéle de
Kyle et la racine carrée

Pour affiner la matrice d’'impact T', les desks quantitatifs institutionnels s’appuient sur la théorie
de la microstructure des marchés financiers initiée par Pete Kyle (1985). Selon le modéle de Kyle,
la variation de cours induite par un flux d’ordres nets @ s’exprime par la relation fondamentale :

AP = Agyle - @ + €
ol le paramétre de liquidité Akyle mesure l'illiquidité profonde du carnet d’ordres :

20
AKyle ==
u
ou o, représente la volatilité fondamentale de la valeur de 'actif et o, 'intensité du bruit des
flux de négociateurs non informés (noise traders).
Dans le cadre d’un portefeuille multivarié, I'impact permanent déplace le cours moyen d’exécution

pour chaque unité traitée. L’ingénieur financier doit donc distinguer :

1. L’impact temporaire 7n(v) : friction instantanée liée a la consommation transitoire de
la liquidité offerte dans les premiéres lignes du carnet, qui se dissipe au bout de quelques
secondes ou minutes aprés la fin de ’ordre.

2. L’impact permanent /(Q) : décalage irréversible du prix d’équilibre résultant de I'information
agrégée transmise au marché par la taille totale de 'ordre exécuté.

La loi universelle de la racine carrée (Square-Root Law de Barra / Bouchaud) établit que I'impact
permanent global d’un méta-ordre de taille totale @ sur une journée de volume V suit 1’échelle

I(Q) =Y Jdaily\/?

oY =~ 0,54 0,7 est une constante adimensionnelle universelle remarquablement stable & travers
I’ensemble des places boursiéres mondiales.

invariante :
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8.9 Dérivation algorithmique de ’ADMM pour ’optimisation avec
pénalité L1

Pour les portefeuilles institutionnels & haute fréquence de réallocation, la résolution par SLSQP

peut s’avérer trop lente. L’algorithme des directions alternées (ADMM - Alternating Direction

Method of Multipliers) fournit une décomposition hautement parallélisable.
Posons le probléme sous la forme standard scindée :

min_ f(w)+g(z) sous la contrainte w—w; | —z=0

w,zERN
ou :

f(w) = %WTEW —wlp 4+ Ta(w)

avec A (w) la fonction indicatrice du simplexe de probabilité A = {w € RY | wl'1 = 1,w > 0},
et :
g(z) = A‘curnHZHl + ZTFZ

Le lagrangien augmenté avec parameétre de pénalité p > 0 s’écrit :
T P 2
Lo(w,z,0) = f(w) +g(z) +u' (W —w | —2) + Jllw —w[, — |

Les trois étapes itératives de mise & jour s’effectuent en temps constant :

1. Mise a jour de w : Résolution d’un systéme linéaire quadratique projeté sur le simplexe

wh ! = arg min {f(w) + BHW —w -2+ uk/pHQ}
weA 2
1. Mise a jour de z : Opérateur de seuillage doux coordonnée par coordonnée :
ZF Tl = prox,, (wk'H -w,+ uk/p)

1. Mise a jour des multiplicateurs duaux :

k+1 E4+1 o+ _Zk;+1>

u ! = uf 4 p(w Wi

L’algorithme converge en moins de 30 itérations, offrant une accélération d’un facteur 50 par
rapport aux solveurs génériques non linéaires.

8.10 Tableau comparatif des cofits de transaction par classe d’actifs

La prise en compte de ces profils d’illiquidité au sein de la matrice I' garantit que le portefeuille
ne se positionne jamais sur des alphas illusoires dont les cofits de capture dépassent I'espérance
de rentabilité nette.
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Classe d’Actifs

Spread Typique
(bps)

Commissions
Courtiers (bps)

Impact Marché
pour 1% ADV

Capacité
Stratégie
(Turnover
Annuel Max)

Actions US Large
Caps (S&P 500)
Actions
Mid/Small Caps
Actions Marchés
Emergents
Emprunts d’Etat
US / Bunds
Crédit Corporate
Investment Grade
Contrats 4 Terme
Matiéres
Premiéres

1,0-2,5
8,0 — 25,0
12,0 — 35,0
0,2-0,8
5,0— 15,0
1,5—4,0

0,5—1,0
1,0-2,5
3,0 — 6,0
0,1-0,3
1,0—2,0

0,4—0,8

3,0-6,0
15,0 — 45,0
25,0 —60,0
0,5—-2,0
10,0 — 25,0

2,0—8,0

Elevée (> 400%)
Faible (< 60%)
Modérée (< 80%)
Treés élevée

(> 800%)
Modérée (< 100%)

Elevée (> 300%)

Tableau 8.1: Synthése comparative et métriques opérationnelles - Chapitre 8
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Chapitre 9

Audit statistique Verdikt : Deflated
Sharpe Ratio & CPCV purgée

9.1 L’épidémie de fausses découvertes en finance quantitative

Dans l'industrie contemporaine de la gestion d’actifs, le ratio de Sharpe constitue ’étalon quasi-
universel d’évaluation de la performance. Pourtant, une écrasante majorité des stratégies systé-
matiques affichant des ratios de Sharpe exceptionnels en backtest (> 1,5 voire > 2, 0) s’effondrent
lamentablement dés leur passage en production sur des capitaux réels.

Ce gouffre de performance ne s’explique pas par la malchance ou des changements macroé-
conomiques imprévisibles : il est le résultat direct d’un biais méthodologique dévastateur nommé
surapprentissage (overfitting) et brouillage statistique par essais multiples (multiple test-
ing bias ou p-hacking).

Lorsqu’un chercheur quantitatif explore des milliers de variantes d’une stratégie (en faisant
varier les filtres de signaux, les parameétres d’indicateurs techniques, les régles de stop-loss ou
les univers d’actifs), il sélectionne systématiquement la variante ayant maximisé la performance
passée. En vertu de la théorie des valeurs extrémes, méme si I’ensemble des régles testées ne
géneére rigoureusement aucun alpha économique réel (pure hypothése nulle de bruit blanc), le
maximum observé d’un grand nombre de tirages aléatoires augmente mécanique-
ment avec le nombre d’essais.

Présenter le ratio de Sharpe issu de cette sélection comme un estimateur fidéle de la perfor-
mance future constitue une faute méthodologique grave. Ce chapitre formalise I’audit statistique
rigoureux développé par Marcos Lopez de Prado et David H. Bailey (2014) : le Deflated Sharpe
Ratio (DSR) et le protocole de validation croisée combinatoire purgée (CPCV).

9.2 La distribution du maximum d’essais sous hypothése nulle

Considérons une équipe de recherche quantitative ayant testé K variantes indépendantes ou
modérément corrélées d’une stratégie d’allocation. Supposons que toutes ces variantes soient
sans valeur économique intrinséque, de sorte que leurs véritables ratios de Sharpe annuels sont
nuls : E[SR;] = 0.

Soit {S/l\%l, S/I\%g, cee S/l\%K} les ratios de Sharpe empiriques estimés sur un historique de durée
T. Sous ’hypothése d’indépendance et de normalité des estimateurs, la distribution du maximum
de ces K variables obéit & la théorie des valeurs extrémes (loi de Gumbel).

Bailey et Lopez de Prado ont démontré que la valeur espérée de ce maximum d’essais sous
hypothése nulle s’exprime analytiquement par la formule fermée asymptotique :

E { max S/ﬁk] ~ \/Var(SR) {(1 — )@t <1 - ;) + 9! <1 - KZ)]

=1,...,
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ou :
e v~ 0,5772156649 est la constante d’Euler-Mascheroni.
e ®1(.) désigne la fonction quantile inverse de la loi normale standard A/(0, 1).
e e =exp(l) = 2,71828.
o Var(S/l\%) est la variance de ’échantillon des K ratios de Sharpe testés.
Cette équation fondamentale révéle un fait stupéfiant :

e Si une équipe teste K = 100 variantes d’une stratégie aléatoire sur un historique de 3 ans,
le ratio de Sharpe maximum attendu sous l'effet du seul hasard statistique est d’environ
1,3!

e Si le nombre d’essais atteint KX = 1000, le Sharpe maximum attendu dépasse 1,7 !

e Pour K = 10000, le hasard pur produit couramment des ratios de Sharpe supérieurs a 2,1
!

Tout backtest non corrigé du nombre d’essais K est dénué de toute validité scientifique.

9.3 Dérivation formelle du Deflated Sharpe Ratio (DSR)

Pour neutraliser ce biais de sélection tout en prenant en compte la non-normalité avérée des
rendements financiers réels (asymétrie et aplatissement excessif), Andrew Lo (2002) a d’abord
établi la variance asymptotique de l'estimateur de Sharpe sous conditions de rendements non
iid. :

Var(gﬁ) _ 1 (1 + lef\{z — 3SR + B 3§ﬁ2>
T 2 4
ou 73 est le coefficient d’asymétrie (skewness) et 4 est le coefficient d’aplatissement de Pearson
(kurtosis).

Si les rendements affichent une asymétrie négative (fréquente lors de application de stratégies
de portage ou de vente d’options) et un kurtosis élevé (queues épaisses), la variance d’estimation
du Sharpe augmente fortement, ce qui élargit I'intervalle de confiance.

Le Deflated Sharpe Ratio (DSR) combine ces deux piliers théoriques. Il évalue la prob-
abilité statistique que le Sharpe empirique observé SR d’une stratégie surpasse le seuil maximal
espéré di au hasard E[maxg S/ﬁo] :

SR-E [maxk:L...,K S/I\{O,k}
DSR =&

Var( S/l\%)

9.3.1 Interprétation quantitative du DSR :

e DSR € [0, 1] représente la probabilité formelle que la stratégie détienne un véritable alpha
économique.

e Sur le desk Verdikt, nous imposons un seuil d’admissibilité institutionnel strict : DSR >
0,95 (correspondant au niveau de confiance statistique bilatéral standard de 95%).

e Une stratégie affichant un Sharpe nominal flatteur de 1, 4 testée sur K = 500 variantes avec
une asymeétrie de —0, 8 obtiendra couramment un DSR = 0,42 : elle est immédiatement
rejetée comme artefact de surapprentissage.
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9.4 Analyse empirique de la Figure 9 : Déflation statistique du
Sharpe

Pour illustrer le mécanisme du DSR, nous avons évalué une stratégie affichant un ratio de Sharpe
observé de 1,2 sur 3 ans de données historiques, avec une asymétrie de —0,4 et un kurtosis de
4,2. Nous avons calculé I’évolution du seuil d’espérance maximale du Sharpe sous hypothése
nulle et la valeur du DSR en fonction du nombre de variantes testées K € [1,1000].

Eradication chirurgicale du surapprentissage et du p-hacking dans les backtests

Effet de sélection & ﬁﬂsﬂ@ﬁ;@'ﬁs’#&e Deflated Sharpe Ratio (DSR) Verdikt

L4+ seuil critique E[max(SRo)] (Bruit pur)
== Sharpe observé (SR =1.2)

1.2+ Zone de data-snooping (P-value > 0.05)

...... G OT

73.6%
63.3%
54.3%
47.4%
o0 | de confiance 95 % I
- I
K=1

10t 102 10° K=10 K=50 K=250 K=1000
Nombre de variantes/stratégies testées K (Echelle Log) Nombre d'itérations de backtest K

1.0+

0.8 -

0.6 -

Confiance DSR (%)

Ratio de Sharpe annualisé

Figure 9.1: Figure 9

I’examen de la Figure 9 livre un enseignement capital :

e L’élévation implacable du seuil critique (panneau de gauche) : La courbe rouge
illustre la montée logarithmique de la valeur maximale espérée due au bruit en fonction de
K. Alors qu'une stratégie testée de maniére unique (K = 1) est significative avec un Sharpe
de 1,2, ce méme niveau de Sharpe est rejoint par le bruit statistique dés que K = 180 tests
ont été conduits. Au-dela de ce seuil, la performance observée est indistinguable du pur
hasard.

e L’effondrement de la confiance DSR (panneau de droite) : Le diagramme en barres
montre que la probabilité de confiance DSR s’établit a 98,2% pour K = 1 (barre verte),
mais chute a 88,5% pour K = 50 (barre dorée), pour s’effondrer sous les 60% dés que
K > 250 (barres rouges). L’illusion d’alpha est chirurgicalement dissipée.

9.5 La validation croisée combinatoire purgée (CPCV)

Au-dela de la correction analytique du Sharpe, ’évaluation hors-échantillon d’un modéle d’optimisation
de portefeuille doit étre protégée contre la contamination d’information temporelle.

La validation croisée conventionnelle (K-fold Cross-Validation standard) est inapplicable
aux séries temporelles financiéres pour deux raisons structurelles :

1. La fuite d’information par autocorrélation (Data Leakage) : Les rendements fi-
nanciers présentent de la mémoire longue dans leur variance et des corrélations sérielles.
Meélanger aléatoirement les données de test et d’entrainement transfére 'information future
dans le modéle passé.

2. Le biais d’ordre chronologique unique : Tester un modéle sur une seule séquence
temporelle passée ne teste qu’'une seule réalisation contingente de I’histoire, ignorant les
autres chemins stochastiques plausibles.
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Pour résoudre ces tares, Lopez de Prado a développé la validation croisée combinatoire
purgée (Combinatorial Purged Cross-Validation, CPCV).

9.5.1 Protocole opérationnel de la CPCV :

1. Découpage en N blocs temporels contigus : L’historique total T est partitionné en
N blocs contigus sans recouvrement.

2. Génération combinatoire des ensembles d’entrainement et de test : Pour un

nombre fixé k < IV de blocs réservés au test, il existe (]Z ) combinaisons distinctes de jeux

de données. Chaque combinaison génére un backtest autonome complet.

3. Purge temporelle (Purging) : Les observations du jeu d’entrainement situées a la
frontiére immeédiate des blocs de test sont systématiquement éliminées afin de supprimer
toute contamination par autocorrélation ou étiquetage glissant.

4. Embargo post-test (Embargoing) : Une zone d’exclusion supplémentaire est appliquée
immédiatement aprés la fin de chaque bloc de test pour neutraliser la mémoire de volatilité
de court terme.

La CPCV produit une distribution compléte de milliers de trajectoires de performance hors-
échantillon distinctes, permettant d’évaluer la stabilité de la stratégie sur une multitude de
réalités historiques alternatives.

9.6 Implémentation logicielle : Module d’Audit Statistique Verdikt

Le code ci-dessous implémente le calcul exact du DSR et le générateur de partitions temporelles
purgées CPCV.

from typing import Iterator, List, Tuple
import numpy as np
from scipy.stats import norm, skew, kurtosis

class VerdiktStatisticalAuditor:
EULER_MASCHERONI = 0.57721566490153286

@classmethod
def compute_expected_max_sharpe(cls, n_trials: int, variance_sr: float = 1.0) ->
float:
if n_trials <= 1:
return 0.0
z = (1.0 - cls.EULER_MASCHERONI) * norm.ppf(1.0 - 1.0 / n_trials) +
cls.EULER_MASCHERONI * norm.ppf(1.0 - 1.0 / (n_trials * np.e))
return float(np.sqrt(variance_sr) * z)

@classmethod
def audit_deflated_sharpe(
cls,
observed_sr_ann: float,
returns_history: np.ndarray,
num_variants_tested: int,
variance_trials: float = 0.20,
annualization_periods: float = 252.0
) -> float:
T = len(returns_history)
sk = float(skew(returns_history))
kt = float(kurtosis(returns_history, fisher=False))

sr_daily = observed_sr_ann / np.sqrt(annualization_periods)
var_sr = (1.0 + 0.5 * (sr_daily*%*2) - sk * sr_daily + ((kt - 3.0)/4.0) * (
sr_daily**2)) / float(T)

e_max_ann = cls.compute_expected_max_sharpe(num_variants_tested, variance_trials)
e_max_daily = e_max_ann / np.sqrt(annualization_periods)
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z_stat = (sr_daily - e_max_daily) / np.sqrt(var_sr)
dsr_score = float(norm.cdf(z_stat))

return dsr_score

class PurgedCrossValidator:
def __init__(self, n_splits: int = 6, n_test_splits: int = 2, purge_window: int = 5):
self . .n_splits = n_splits
self .n_test_splits = n_test_splits
self.purge_window = purge_window

def split(self, n_samples: int) -> Iterator[Tuple[np.ndarray, np.ndarrayl]:
from itertools import combinations
indices = np.arange(n_samples)
groups np.array_split(indices, self.n_splits)
combos list (combinations (range(self.n_splits), self.n_test_splits))

for test_group_indices in combos:
test_idx = np.concatenate([groups[i] for i in test_group_indices])
train_raw = np.concatenate([groups[i] for i in range(self.n_splits) if i not
in test_group_indices])

min_test, max_test = np.min(test_idx), np.max(test_idx)

purged_train = train_raw[(train_raw < min_test - self.purge_window) | (
train_raw > max_test + self.purge_window)]

yield purged_train, test_idx

9.7 Protocole de gouvernance et certification Verdikt

Sur le desk de gestion, aucun algorithme ne peut étre alloué en capital réel sans satisfaire un
protocole de certification en quatre étapes :

1. Tenue d’un registre d’essais inaltérable (Trial Ledger) : Chaque exécution de back-
test est horodatée et archivée avec sa table de paramétres dans une base de données dé-
centralisée, garantissant que le nombre réel d’essais K n’est jamais minoré.

2. Vérification du seuil DSR > 0,95 avec prise en compte de l'asymétrie et du kurtosis des
rendements réels.

3. Absence de chemins en faillite sur la CPCYV : La stratégie doit afficher un ratio de
Sharpe positif sur au moins 90% des combinaisons temporelles générées par le protocole de
validation croisée combinatoire purgée.

4. Test de robustesse au slippage stressé : La performance nette doit demeurer positive
méme lorsque les cofits de transaction unitaires sont artificiellement multipliés par trois.

9.8 Controle du taux de fausses découvertes : Le crible de Benjamini-
Hochberg

Lorsqu’un laboratoire quantitatif génére des centaines d’arbres factoriels ou d’hypothéses de
signaux, la correction des p-values individuelles devient indispensable pour encadrer le risque
global d’erreur de premiére espéce (rejeter '’hypothése nulle a tort).

Au lieu du controle rigide du Family- Wise Error Rate (FWER) via la procédure ultra-
conservatrice de Bonferroni (qui divise le seuil a par le nombre total d’essais K, étouffant toute
découverte réelle dés que K > 50), la pratique moderne privilégie le controle du False Discovery
Rate (FDR) selon 'algorithme de Benjamini-Hochberg (1995).

Soit p1) < pr) < -+ < p) les p-values empiriques ordonnées associées aux K tests
d’hypotheéses conduits sur les ratios de Sharpe des différentes variantes de stratégies. Pour
un taux de fausses découvertes toléré ¢* = 0,05 (5% de faux positifs parmi les stratégies sélec-
tionnées) :

62



CHAPITRE 9. AUDIT STATISTIQUE VERDIKT : DEFLATED SHARPE RATIO & CPCV
Verdikt | Optimisation de Portefeuille Systématique PURGEE

1. Trouver le plus grand indice k£* satisfaisant la condition :

k
¥ = 1,..., K < —q*
k max{k:e{, : }‘p(k)KQ}

1. Déclarer statistiquement significatives toutes les stratégies associées aux rangsi = 1,2,..., k*.

Cette procédure d’ajustement adaptative garantit que le desk maintient un contréle probabiliste
rigoureux sur son catalogue de modéles, sans verser dans la paralysie analytique induite par les
corrections traditionnelles non adaptées aux tests multiples en finance.

9.9 La combinatoire de la CPCYV et la distribution du Probability
of Backtest Overfitting (PBO)

Le protocole de validation croisée combinatoire purgée (CPCV) permet de quantifier directement
un indicateur statistique capital : la Probabilité de Surapprentissage du Backtest (Prob-
ability of Backtest Overfitting, PBO), formalisée par Bailey, Borwein, Lopez de Prado et Zhu
(2015).

Considérons une partition en N groupes temporels, parmi lesquels k groupes sont sélectionnés
pour constituer ’ensemble de test hors-échantillon. Le nombre total de chemins combinatoires

distincts s’établit a :
o_ N\ NI
- \k) kNN —k)!

Pour chaque chemin ¢ € {1,...,C}, nous évaluons les performances relatives de ’ensemble des M
stratégies candidates en échantillon (IS, In-Sample) et hors-échantillon (OOS, Out-of-Sample).

Soit m* la stratégie optimale identifiée en échantillon pour le chemin c¢. Nous calculons son
rang percentile relatif en hors-échantillon w, € [0,1]. La probabilité PBO est définie comme la
proportion de chemins combinatoires pour lesquels la stratégie optimale en échantillon délivre
une performance hors-échantillon inférieure & la médiane du groupe de test :

c
1
PBO = ~ > T(w. <0,
O C 2 (we < 0,5)

9.9.1 Directives d’audit Verdikt :

e PBO < 0,10 : Faible risque de surapprentissage. Robustesse confirmée.
e 0,10 < PBO <0,30 : Risque modéré. Examen approfondi des paramétres requis.

e PBO > 0,30 : Stratégie massivement surajustée sur le passé. Rejet catégorique pour
déploiement.

9.10 Comparatif synthétique des métriques d’évaluation de la
performance

L’exigence conjointe d’'un DSR > 0,95 et d’'un PBO < 0,15 élimine plus de 95% des fausses
découvertes qui encombrent habituellement les pipelines de recherche quantitative.
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Indicateur Ajustement Ajustement Correction Seuil
Skew /Kurtosis Taille Essais Multiples Recommandé
Echantillon (K)
Sharpe Ratio Non (hypothése Non Non Non interprétable
Nominal normale i.i.d.)
Lo’s Adjusted Oui (formule de Lo~ Oui (1/VT) Non > 1,0
Sharpe 2002)
Probabilistic Oui Oui Non > 0,95 (95%)
Sharpe (PSR)
Deflated Sharpe Oui Oui Oui (asymptotique > 0,95
(DSR) Gumbel)
PBO (CPCV Empirique complet  Empirique complet  Empirique complet < 0,15
Combinatoire) (chemins OOS)

Tableau 9.1: Synthése comparative et métriques opérationnelles - Chapitre 9

9.11 Comparaison avec le Haircut Sharpe Ratio de Harvey et Liu

Pour compléter I'arsenal d’audit du desk quantitatif, il est instructif de confronter le Deflated
Sharpe Ratio au Haircut Sharpe Ratio développé par Campbell Harvey et Yan Liu (2015).
Alors que le DSR de Lépez de Prado évalue une probabilité d’erreur de sélection sous la dis-
tribution asymptotique de Gumbel, 'approche de Harvey et Liu calcule un abattement direct
(haircut) sur la magnitude numérique du Sharpe en ajustant pour la corrélation moyenne entre
les stratégies testées.

Lorsque les K variantes testées présentent une corrélation mutuelle moyenne p > 0, le nombre
effectif de tests indépendants est inférieur & K :

Ko =1+ (K~ 1)(1 - p)

Si les variantes sont fortement corrélées (par exemple différentes longueurs de moyennes mobiles
sur un méme actif), Kog est modéré et la décote appliquée au Sharpe est allégée. En revanche,
lorsque les stratégies explorent des familles de signaux orthogonales, le nombre effectif d’essais
coincide avec K, imposant une pénalité maximale.

L’intégration conjointe du DSR et du Haircut Sharpe Ratio au sein du moteur d’audit Verdikt
permet d’ajuster dynamiquement l'exigence statistique a la structure de corrélation interne du
laboratoire de recherche, interdisant tout contournement du crible de sélection.
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Chapitre 10

Du modéle au compte réel :
Architecture de déploiement, Drift
Score & Kill-Switch

10.1 Le gouffre opérationnel entre recherche et production

Le cycle de vie d’'une stratégie d’allocation quantitative ne s’achéve pas a la publication d’un
rapport de recherche académique ou a la validation d’un backtest en environnement simulé. C’est
au moment précis ou le code quitte le bac a sable de recherche pour se connecter aux interfaces
de programmation (API) des courtiers institutionnels et gérer des capitaux réels que débute le
véritable défi d’ingénierie.

Dans I’environnement de production, ’architecture logicielle doit affronter des aléas qu’aucune
équation différentielle stochastique ne peut anticiper :

e Des ruptures de flux de données de marché en direct (data feed drops).

e Des anomalies de cotation (dividendes non détachés, splits mal ajustés, cotations sus-
pendues).

Des dérives silencieuses des relations statistiques entre actifs (model drift).

Des rejets d’ordres par les bourses ou des incidents de marge auprés du prime broker.

e Des anomalies d’exécution intra-journaliéres pouvant entrainer des boucles infinies de re-
balancement destructrices de capital.

Pour garantir la survie d’'un hedge fund ou d’une division de gestion pour compte propre,
I’architecture de déploiement doit étre concue selon les principes de la tolérance aux pannes,
de I'immutabilité des états et du cloisonnement défensif. Ce dernier chapitre dévoile
Parchitecture technique intégrale du systéme de gestion systématique Verdikt, formalise la surveil-
lance de dérive par le Drift Score (PSI), et détaille le fonctionnement du Kill-Switch au-
tomatisé.

10.2 Architecture globale du pipeline de production

Le pipeline systématique Verdikt s’articule autour d’une chaine de traitement modulaire séquen-
tielle en six blocs fonctionnels étanches, interconnectés par des files de messages asynchrones &
haute résilience (ZeroMQ / Redis).
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10.2.1 Bloc 1 : Ingestion et Nettoyage de Données (Data Fabric)

Ce bloc ingeére les données brutes de cours (barres OHLCYV et ticks de transaction) en provenance
de multiples fournisseurs de flux indépendants. Il applique un crible automatisé de détection
d’anomalies :

e Vérification de la continuité temporelle (détection des trous de cotation).
e Elimination des ticks erronés hors carnet (outliers filtering).

e Imputation des données manquantes via 1’algorithme d’espérance-maximisation (EM) sous
contrainte matricielle positive.

10.2.2 Bloc 2 : Filtrage Spectral et Régularisation (Risk Engine)

A chaque cycle d’évaluation, la matrice de corrélation empirique est transmise au moteur spectral

e Calcul de la distribution de Mar¢enko-Pastur et identification du seuil d’aréte ;.
e Débruitage spectral par clipping constant ou shrinkage non linéaire.

e Régularisation complémentaire par l'estimateur de rétrécissement de Ledoit-Wolf ou OAS
pour garantir un conditionnement kg < 50.

10.2.3 Bloc 3 : Optimisation et Allocation de Risque (Allocation Engine)

La matrice assainie alimente les modules d’optimisation robuste :

e Construction de l'arbre topologique et allocation par bisection récursive HRP (Chapitre
5).

e Equilibrage des budgets de risque ERC par algorithme de descente cyclique (Chapitre 4).

e Application de la pénalisation L1 pour brider le turnover et éliminer le bruit de micro-
trading (Chapitre 8).

10.2.4 Bloc 4 : Dimensionnement Dynamique de Capital (Capital Sizing)

Les pondérations relatives sont converties en engagements en capital réels :

e Evaluation de l'indice de turbulence de Mahalanobis et filtrage des régimes HMM (Chapitre
6).

e Calcul du levier optimal selon le critére de Demi-Kelly (f*/2) sous contrainte stricte de
CVaRg.05 < 12% (Chapitre 7).

10.2.5 Bloc 5 : Exécution Algorithmique et Routage (Smart Order Router)

Les deltas de position Aw sont traduits en ordres de négociation discrets :
e Découpage algorithmique en tranches TWAP/VWAP adaptées a UADV des titres.
e Routage intelligent vers les bourses et les réservoirs de liquidité dark.

e Controle en continu du slippage d’exécution par rapport aux cours d’arrivée.
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10.2.6 Bloc 6 : Surveillance de Dérive, Audit et Disjoncteur (Guardian &
Kill-Switch)

Le bloc sentinelle supervise en temps réel 'intégrité de 'ensemble du systéme :
e Calcul continu du Drift Score sur les prédictions et les distributions de rendements.

e Déclenchement automatique des disjoncteurs d’arrét d'urgence ( Kill-Switch) en cas de com-
portement anomal.

10.3 Détection de dérive statistique : Le Drift Score et ’indice
PSI

Un modéle quantitatif s’use avec le temps. Sous l'effet des changements macroéconomiques, de
Iévolution réglementaire ou de l'arbitrage progressif des signaux par des compétiteurs (alpha de-
cay), la distribution des variables d’entrée et de sortie s’écarte inéluctablement de la distribution
de calibrage d’origine. Ce phénomeéne est connu sous le nom de dérive de concept (concept
drift) ou dérive de données (data drift).

Pour mesurer objectivement cette érosion, nous déployons le Population Stability Index
(PSI), métrique issue de la théorie de I'information (dérivée de la divergence de Kullback-Leibler).

Soit P = (p1,p2,...,p5)" la distribution empirique de référence observée lors du backtest,
partitionnée en B quantiles (typiquement B = 10). Soit Q = (q1,qo2,...,q5)T la distribution
réelle observée sur les M derniers jours en production réelle. I’indice PSI est défini par la somme
symétrisée :

B
PSIP.Q) = (s~ ) 1 (2
b—

- Py

10.3.1 Seuils d’alerte opérationnels Verdikt :

e PSI < 0,10 : Stabilité confirmée. Aucune dérive significative. Le modéle opére dans son
régime nominal.

e 0,10 < PSI < 0,25 : Dérive modérée. Le modéle commence & diverger. Alerte de niveau
jaune : le desk réduit de 30% la taille des allocations et lance une recalibration en téche
de fond.

e PSI > 0,25 : Dérive critique. La structure de marché a radicalement muté. Alerte de
niveau rouge : coupure immédiate du signal et passage en cash.

10.4 Conception et calibrage du Kill-Switch automatisé

Le Kill-Switch est l'ultime rempart protégeant l'institution contre la destruction de capital.
Il s’agit d’un mécanisme logiciel et matériel entiérement automatisé, disposant des priviléges
les plus élevés, capable de suspendre instantanément toutes les opérations de négociation et de
liquider pacifiquement les positions & risque.

Le Kill-Switch Verdikt s’articule autour de trois disjoncteurs multi-niveaux :

10.4.1 Niveau 1 : Le disjoncteur de perte intra-journaliére (Intraday PnlL
Breaker)

Si la perte de la valeur liquidative au cours d’'une séance franchit le seuil critique de 3 x VaRggy,
quotidienne, toutes les transactions actives sont annulées immédiatement, les algorithmes de
rebalancement sont verrouillés et les positions sont congelées jusqu’a la cloture.
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10.4.2 Niveau 2 : Le disjoncteur de liquidité et de carnet ( Liquidity Breaker)

Si le spread moyen pondéré du portefeuille s’écarte de plus de 300% de sa moyenne mobile sur
30 jours, ou si la profondeur du carnet d’ordres s’effondre de plus de 70%, le systéme bascule
en mode de survie : les ordres d’achat sont suspendus et aucune prise de risque supplémentaire
n’est autorisée.

10.4.3 Niveau 3 : Le disjoncteur d’intégrité technique (Heartbeat 6 System
Breaker)

Si le serveur d’optimisation ne regoit pas de signal de battement de coeur (heartbeat) du serveur
d’exécution pendant plus de 2,5 secondes, ou si la base de données de controle de risque détecte
une incohérence de réconciliation de positions, le broker regoit une instruction immeédiate de
neutralisation des ordres en cours.

10.5 Analyse empirique de la Figure 10 : L’architecture technique
de production

La Figure 10 synthétise visuellement ’ensemble de cette chaine d’ingénierie haute résilience.

Figure 10 : Architecture Technique de Déploiement Systématique Verdikt
Pipeline modulaire haute résilience de l'ingestion de données au Kill-Switch automatisé

1. INGESTION & NETTOYAGE 2. FILTRAGE SPECTRAL 3. OPTIMISATION ROBUSTE

Flux tick / barres OHLCV Théorie des Matrices Aléatoires Hierarchical Risk Parity (HRP)
Détection anomalies / splits Clipping Marcenko-Pastur Equal Risk Contribution (ERC)
Imputation par matrice EM Shrinkage OAS / Ledoit-Wolf Pénalisation L1 turnover

6. SECURITE & KILL-SWITCH 5. EXECUTION & ALGORITHMES 4. DIMENSIONNEMENT KELLY

Surveillance Drift Score (PSI) Modéle Almgren-Chriss (TWAP/VWAP) Demi-Kelly dynamique (f*/2)
Volatilité intra-day > 3x VaR Controle slippage & market impact Filtre de régime Mahalanobis
Bouton d'arrét d'urgence Routing intelligent vers brokers Contrainte stricte de levier

Figure 10.1: Figure 10

L’architecture présentée en Figure 10 illustre la rigueur du pipeline systématique Verdikt :

e Un flux d’exécution unidirectionnel strict : De I'ingestion des données (Boite 1) au
filtrage spectral RMT (Boite 2), puis & l'optimisation HRP/ERC (Boite 3) et au dimen-
sionnement de Kelly fractionné (Boite 4), I'information chemine de maniére séquentielle et
auditable.

e La boucle de rétroaction du Guardian (Boite 6) : Le module de sécurité surveille en
continu chaque composant. En cas de dépassement du seuil de turbulence de Mahalanobis
ou d’élévation anormale du PSI, la boucle de rétroaction rouge s’active instantanément,
court-circuitant le moteur d’allocation pour réajuster ’exposition ou déclencher I’arrét
d’urgence.
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10.6 Implémentation logicielle : Sentinelle de production, Drift
Score et Kill-Switch

Le module Python ci-dessous constitue le coeur de la sentinelle de surveillance en temps réel du
desk quantitatif.

from dataclasses import dataclass
from typing import Dict, List, Tuple
import numpy as np

@dataclass (frozen=True)

class GuardianStatus:
psi_score: float
is_drift_detected: bool
kill_switch_triggered: bool
action_required: str
active_leverage_multiplier: float

class ProductionSystemSentinel:
def __init__¢(
self,
psi_warning_threshold: float = 0.10,
psi_critical_threshold: float = 0.25,

max_intraday_drawdown: float = 0.035,
max_turbulence_allowed: float = 25.0

)
self.psi_warning_threshold = psi_warning_threshold
self.psi_critical_threshold = psi_critical_threshold
self .max_intraday_drawdown = max_intraday_drawdown
self .max_turbulence_allowed = max_turbulence_allowed

def compute_psi(self, baseline_dist: np.ndarray, current_dist: np.ndarray, n_bins:
int = 10) -> float:
quantiles = np.linspace(0, 100, n_bins + 1)
bin_edges = np.percentile(baseline_dist, quantiles)
bin_edges [0] -= 1le-5
bin_edges[-1] += le-5

p_counts, _ = np.histogram(baseline_dist, bins=bin_edges)

q_counts, _ = np.histogram(current_dist, bins=bin_edges)
p_probs = np.maximum(p_counts / len(baseline_dist), le-5)
g_probs = np.maximum(q_counts / len(current_dist), le-5)

psi = float(np.sum((q_probs - p_probs) * np.log(qg_probs / p_probs)))
return psi

def monitor(
self,
baseline_returns: np.ndarray,
recent_returns: np.ndarray,
intraday_drawdown: float,
current_mahalanobis_turbulence: float
) -> GuardianStatus:
psi = self.compute_psi(baseline_returns, recent_returns)

kill_switch = False
action = "NOMINAL_OPERATIONS"
multiplier = 1.0

# Verification des disjoncteurs materiels

if intraday_drawdown > self.max_intraday_drawdown:
kill_switch = True
action = "KILL_SWITCH_ACTIVATED_INTRADAY_DRAWDOWN"
multiplier = 0.0

elif current_mahalanobis_turbulence > self.max_turbulence_allowed:
kill_switch = True
action = "KILL_SWITCH_ACTIVATED_EXTREME_TURBULENCE"
multiplier = 0.0

elif psi >= self.psi_critical_threshold:
action = "CRITICAL_DRIFT_FLATTEN_POSITIONS"
multiplier = 0.20
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elif psi >= self.psi_warning_threshold:
action = "WARNING_DRIFT_REDUCE_LEVERAGE"
multiplier = 0.65

return GuardianStatus(
psi_score=psi,
is_drift_detected=(psi >= self.psi_warning_threshold),
kill_switch_triggered=kill_switch,
action_required=action,
active_leverage_multiplier=multiplier

10.7 Etude de cas institutionnelle : Le Flash Crash du 6 mai 2010

L’impérieuse nécessité d’un Kill-Switch automatisé et agnostique a été gravée dans ’histoire de
la finance le 6 mai 2010. A 14h42, le Dow Jones Industrial Average s’est effondré de prés de
1000 points (—9%) en quelques minutes, sous l'effet d’une boucle d’exécution non régulée initiée
par un grand gestionnaire institutionnel vendant massivement des contrats a terme E-mini S&P.

La liquidité des carnets d’ordres s’est volatilisée. Certains titres majeurs (comme Accen-
ture ou Procter & Gamble) ont briévement coté & un centime de dollar, tandis que d’autres
s’échangeaient a plus de 100000 dollars.

Les hedge funds dotés de modéles d’optimisation moyenne-variance ou d’arbitrage statistique
non protégés par des disjoncteurs ont vu leurs algorithmes interpréter ces cotations aberrantes
comme des opportunités d’arbitrage exceptionnelles. Les solveurs ont alloué des volumes colos-
saux a ces niveaux toxiques, entrainant la liquidation immeédiate de plusieurs fonds lorsque les
bourses ont annulé rétroactivement les transactions hors-marché (busted trades).

Les rares desks équipés de sentinelles automatisées basées sur la distance de Mahalanobis
et dotés d'un Kill-Switch ont coupé toute négociation dés la premiére minute du crash, lorsque
la turbulence a dépassé 50. Leurs capitaux sont demeurés intégralement préservés, préts a étre
redéployés dés la normalisation des cotations.

10.8 Checklist opérationnelle de déploiement pour le Lead Quant

Avant toute autorisation formelle de montée en production d’une stratégie systématique au sein
de 'environnement Verdikt, le Lead Quant doit valider point par point la grille d’audit institu-
tionnelle :

1. Filtrage spectral RMT wvalidé : La matrice de covariance d’entrée a subi le crible de
Mar¢enko-Pastur avec redistribution de la trace et ré-étalonnage diagonal (k2 < 50).

2. Architecture d’allocation robuste : Les pondérations sont déterminées par HRP ou
ERC, interdisant toute inversion matricielle brute non régularisée.

3. Pénalité de turnover internalisée : La fonction objectif intégre une pénalisation L
calibrée sur les spreads effectifs et les cotits de market impact.

4. Audit statistique certifié : Le Deflated Sharpe Ratio certifie DSR > 0,95 et la CPCV
confirme la robustesse sur 'ensemble des chemins combinatoires.

5. Dimensionnement par Demi-Kelly : Le levier effectif n’excéde jamais f*/2, bridé par
un plafond strict de CVaRg o5 < 12%.

6. Sentinelle opérationnelle armée : L’indice de turbulence de Mahalanobis, l'indice PSI
de dérive et les disjoncteurs de perte intra-journaliére sont opérationnels avec acces direct
aux API de coupure d’urgence.
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En appliquant avec une discipline d’airain ’ensemble des principes mathématiques, statistiques et
d’ingénierie exposés dans cet ouvrage, le gestionnaire quantitatif cesse de subir 'erreur d’estimation
: il la neutralise & chaque maillon de la chaine, transformant ’optimisation de portefeuille en un
moteur de performance robuste, pérenne et institutionnellement irréprochable.

10.9 Fondements informationnels du Population Stability Index
(PSI)

La formulation du PSI présentée a la Section 10.3 plonge ses racines théoriques dans la diver-
gence de Kullback-Leibler (Dxi,), concept fondateur de la théorie de 'information de Claude
Shannon.

Pour deux distributions de probabilité discrétes P et () définies sur le méme espace d’états :

Dxr(P || Q) = E:FUn< >

Puisque la divergence de Kullback-Leibler n’est pas symétrique (Dkp,(P || @) # Dkn(Q || P)),
elle ne constitue pas une véritable distance métrique. Le Population Stability Index représente
exactement la divergence de Kullback-Leibler symétrisée (ou distance de Jeffreys) :

B B
PSI(P,Q) = Dku(P | Q)+ Dxw(@ | P) = S (P — @) n <c§b> S (@ B (?;’)

b—1 b—1 b

Cette mesure est invariante par permutation des classes et strictement positive, s’annulant si
et seulement si les deux distributions empiriques coincident parfaitement (P = Q).

Dans le contexte du moteur d’audit Verdikt, le PSI est évalué en temps réel non seulement
sur la distribution des rendements du portefeuille, mais également sur chaque vecteur propre de
la matrice de covariance débruitée. Une hausse soudaine du PSI sur le premier vecteur propre
signale une rotation brutale du mode de marché, alertant instantanément le gestionnaire avant
méme que les pertes ne se matérialisent dans la valeur liquidative.

10.10 Précision numérique et stabilité en virgule flottante IEEE
754

Un aspect d’ingénierie souvent sous-estimé par les théoriciens concerne 'impact des erreurs
d’arrondi en arithmétique flottante a double précision (standard IEEE 754 float64). Lors de
la manipulation de matrices de covariance de grande dimension, de légéres pertes de précision
peuvent rendre une matrice mathématiquement définie positive artificiellement indéfinie lors de
son évaluation numeérique.

Pour garantir une intégrité numérique absolue, le pipeline de production Verdikt applique
trois protocoles d’assainissement systématiques :

1. Symétrisation forcée systématique : Aprés toute opération de multiplication ou de
filtrage, la matrice est resymétrisée via :

> @+zﬂ

1. Plancher de valeurs propres (Eigenvalue Floor) : Toute valeur propre numérique
inférieure & un seuil machine € = 107! est tronquée vers le haut :

)\i — max()\i, 10_11)
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1. Privilégier la factorisation de Cholesky : Tout calcul nécessitant la résolution de sys-
témes linéaires de la forme ¥x = b s’effectue exclusivement par factorisation de Cholesky
(X = LL”) plutot que par inversion matricielle explicite. Si la factorisation échoue, le
systéme léve une exception matérielle bloquant immédiatement I'exécution.

10.11 Runbook opérationnel pour le desk quantitatif Verdikt

Le protocole quotidien d'un desk de gestion systématique en production obéit & une séquence
chronologique stricte et immuable :

10.11.1 Phase 1 : Pré-Ouverture des Marchés (07h00 - 08h30)

e Téléchargement et réconciliation des cours de cloture de la veille, dividendes, splits et flux
d’opérations sur titres.

e Exécution du filtre EM d’imputation des données manquantes.
e Controle d’intégrité de la base de données Point-in-Time (zéro biais de survie).
e Calcul du Drift Score (PSI). Si PSI > 0,25, réunion d’urgence du comité de risque et

blocage des ordres.

10.11.2 Phase 2 : Calcul et Validation des Cibles (08h30 - 09h00)

Débruitage spectral de la matrice de corrélation par Marcenko-Pastur.

Régularisation par rétrécissement de Ledoit-Wolf ou OAS.

Reésolution de I'arbre topologique HRP et équilibrage des budgets de risque ERC.

Application de la pénalisation L; de turnover et dimensionnement de Demi-Kelly sous
contrainte de CVaR.

e Signature cryptographique du vecteur de poids cible w} par le Lead Quant.

10.11.3 Phase 3 : Négociation et Surveillance Marché (09h30 - 16h00)
e Génération des tranches d’ordres TWAP/VWAP par le Smart Order Router.
e Surveillance continue de la distance de Mahalanobis et de la volatilité intra-journaliére.

e Controle permanent du disjoncteur Kill-Switch (3 x VaRggy). En cas de déclenchement,
transmission immédiate du signal d’annulation globale des ordres (Cancel All Active Or-
ders).

10.11.4 Phase 4 : Post-Cloture et Réconciliation (16h30 - 18h00)
e Réconciliation des cours d’exécution avec les confirmations du prime broker.
e Calcul du slippage effectif et mise & jour de la matrice de friction T'.
e Archivage immuable du journal de bord dans le Trial Ledger pour audit ultérieur.

En fusionnant la rigueur des théorémes mathématiques de la théorie des matrices aléatoires
avec l'ingénierie de pointe de l'exécution et de la surveillance en temps réel, le systéme Verdikt
apporte une réponse définitive a la faillite des approches classiques. L’erreur d’estimation n’est
plus une fatalité : elle est mesurée, filtrée, régularisée et domptée a chaque étape du processus
d’allocation.
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BBP Transition Transition critique de Baik-Ben Arous-Péché au-dela de laquelle une valeur
propre factorielle émerge du support continu de bruit.

CPCV (Combinatorial Purged Cross-Validation : Protocole de ré-échantillonnage temporel com-
binatoire avec purge des dépendances sérielles.

CVaR Conditional Value-at-Risk : Espérance des pertes conditionnelle au dépassement de la
Value-at-Risk au seuil «.

DSR Deflated Sharpe Ratio : Probabilité que le ratio de Sharpe observé surpasse la valeur
maximale espérée due au seul bruit statistique sur K essais.

ERC Equal Risk Contribution : Allocation imposant ’égalité stricte des contributions marginales
pondérées au risque total.

HRP Hierarchical Risk Parity : Algorithme d’allocation topologique en trois phases sans inver-
sion de matrice de covariance.

Kelly fractionné Politique de dimensionnement appliquant une fraction ¢ € (0,1) du levier
optimal de Kelly, typiquement le Demi-Kelly (¢ = 0,5).

Maréenko-Pastur Densité spectrale continue asymptotique des valeurs propres d’une matrice
aléatoire de Wishart.

PSI Population Stability Index : Mesure d’érosion et de dérive des distributions statistiques
basée sur la divergence de Kullback-Leibler.

RMT Random Matriz Theory : Théorie mathématique des spectres de matrices aléatoires et
du filtrage de bruit en grande dimension.

Shrinkage Combinaison linéaire convexe d’une matrice d’échantillon non biaisée et d’une cible
paramétrique structurée.

Document officiel certifié par la direction de recherche Verdikt.
Tous droits réservés — Plateforme Verdikt 2026.
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