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1 Introduction

L’analyse technique est la plus ancienne méthode pratiquée pour analyser le
comportement des marchés. Selon Murphy (1999), elle est définie comme étant
I’étude de I’évolution des cours sur un marché, principalement sur la base de gra-
phiques, dans le but de prévoir les futures tendances. Selon Béchu and Bertrand
(1999) trois grandes catégories de méthodes peuvent étre distinguées. Premiérement,
I’analyse technique traditionnelle est entierement fondée sur I’étude des graphiques
et le repérage de figures chartistes telles que le téte-épaules. Deuxiemement, ’ana-
lyse technique moderne est composée de méthodes plus ’quantitatives’, telles
que les moyennes mobiles, les oscillateurs!,...La troisieme catégorie, qualifiée
de philosophique, a une ambition bien plus grande que la simple explication des
phénomenes de marché. L’exemple le plus connu est certainement la célebre théorie
d’Elliott (pour plus de détails voir Prost and Prechter, 1985) qui prétend que tout
mouvement du marché peut s’analyser en huit phases, dont cinq d’impulsion et
trois de correction.?

Dans ce papier, nous nous intéressons a I’approche traditionnelle de I'analyse
technique et plus particulierement aux figures chartistes. Ces derniéres ont fait
l’objet de nombreuses investigations, notamment celles menées par Levy (1971),
Osler (1998), Dempster and Jones (1998a), Chang and Osler (1999) et Lo, Ma-
maysky, and Wang (2000). Ces études se sont axées principalement sur la profitabi-
lité des regles de trading correspondants a chaque figure chartiste mais également
au contenu informatif qui en découle. La plupart de ces études aboutissent a
la méme conclusion, a savoir la non-profitabilité des stratégies ou regles de tra-
ding relatives aux figures chartistes. Cependant, Lo, Mamaysky, and Wang (2000)
concluent que ces dernieres présentent un contenu informationnel. La majorité de
ces études utilisent des données journalieres. Pour notre part, nous nous intéressons
a I'utilisation de ces figures chartistes sur des données intra-journalieres. Nous pen-
sons que ces figures peuvent étre sensibles aux fréquences d’observations (5, 15,
30 et 60 minutes), types de prix (acheteur, vendeur ou moyen) et aux méthodes
pour les détecter.

Dans cette étude, nous analysons la sensibilité des figures chartistes a ces
différents facteurs en termes de pouvoir prédictif mais également de profitabilité.
Nous comparons, en effet, les résultats obtenus selon ces deux critéres pour deux
méthodes de détection des figures. La premiere méthode utilise uniquement les
cours dits de cloture de chaque intervalle de temps, cad les cours déduits aux
extrémités des intervalles, tandis que la seconde utilise les cours les plus hauts et
les plus bas de chaque intervalle.

Nos résultats montrent qu’en général les figures chartistes sont sensibles aux
fréquences d’observations, type de cours et a la méthode de détection. Toutes

1. Un oscillateur est la représentation graphique de la transformation des cours. Il permet de
déterminerles tensions du marché et fonctionne souvent comme une fonction dérivée.

2. Une phase d’impulsion est une phase de hausse et une phase de correction est une phase de
baisse.



les figures chartistes sont profitables, ce qui peut expliquer pourquoi les traders
utilisent ce type d’approche pour opérer sur le marché des changes euro-dollar.
Les figures en triangle semblent étre les plus profitables mais également celles
possédant le meilleur pouvoir prédictif. Nous concluons également a l'intérét de
'utilisation des cours les plus hauts et les plus bas (la deuxieme méthode) car cette
méthode procure un profit significativement supérieur a celui obtenu quand seuls
les cours de cloture (la premiere méthode) sont utilisés. Cependant, en terme de
profit ajusté au risque, la deuxieme méthode est préférée a la premiere seulement
lorsqu’il s’agit des cours moyens (MID). Les cours les plus hauts et les plus bas
auraient par conséquent un contenu informationnel profitable.

Nous considérons ’approche tenant compte des cours les plus hauts et les plus
bas comme étant la plus profitable. Le choix de la fréquence d’observations dépend
principalement de ’horizon d’intervention des traders: I'utilisation d’une fréquence
d’observation élevée procure des petits profits mais limite le temps pendant lequel
la position du trader est ouverte, tandis que 'utilisation d’une fréquence plus faible
augmente le profit mais entraine une durée plus longue de détention d’une position.

Ce papier comporte en plus de l'introduction, six sections. La section 2 est
consacrée a la présentation des études qui se sont focalisées sur I’analyse technique
en général et les figures chartistes en particulier. La section suivante présente la
méthodologie adoptée pour la reconnaissance des différentes figures chartistes, se-
lon la méthode de détection choisie et selon la définition de chaque figure. Cette
section présente également les deux critéres qui vont servir lors de 'analyse em-
pirique, a savoir le critere de prévisibilité et celui de profitabilité. La section 4
présente la modélisation des méthodes adoptées pour détecter les figures chartistes.
La section 5 introduit les données utilisées dans 1’étude ainsi que leur traitement
préalable. Les résultats des estimations et les commentaires sont donnés dans la
section 6. Enfin, nous concluons dans la section 7.

2 L’analyse technique

L’analyse technique est largement utilisée en pratique. Selon Cheung and Wong
(1999), 25 a 30 % des traders sur le marché des changes basent leurs analyses uni-
quement sur des signaux provenant de ’analyse technique. Plus largement, selon
Taylor and Allen (1992), 'analyse technique semble étre utilisée comme premiere
ou seconde source d’information par plus de 90 % des dealers du marché des
changes basés a Londres. De plus, elle serait jugée a 60 % comme étant aussi
importante que I’analyse fondamentale3. Une trés grande proportion estime les
approches fondamentales et techniques comme étant complémentaires. L’étude de
Menkhoff (1998) montre également que plus de la moitié des professionnels actifs
sur le marché des changes allemand donnent plus de poids a l'information que

3. L’analyse fondamentale est une méthode d’évaluation, qui examine les facteurs discrimi-
nants, appelés fondamentaux, qui affectent les cours observés dans 'optique de déterminer leur
valeur intrinseque.



leur procure ’analyse 'non-fondamentale’, a savoir I’analyse technique et les flux
d’ordre. Par ailleurs, Lui and Mole (1998) ont montré que I’analyse technique est
la méthode la plus utilisée pour un horizon court terme sur le marché des changes
de Hong Kong.

Malgré sa large utilisation par les professionnelles, les académiciens ont histo-
riquement négligé ’analyse technique, principalement parceque cette derniere est
en désaccord avec 'une des hypotheses les plus fondamentales en finance, a savoir
I’hypothese d’efficience des marchés. En effet, 'hypothese d’efficience (semi-forte)
prévoit que toute I'information publiquement disponible doit se refléter dans le prix
de l'actif. Ainsi, selon cette hypothese, I'analyse technique, qui se base entierement
sur ’observation de I'historique des prix, a savoir de 'information publique, ne
pourrait donc pas prédire I’évolution future des prix.

Devant cet état de controverse, de nombreux chercheurs ont entrepris des
études portant sur ’analyse technique. L’une des études les plus connues sur le
sujet est celle réalisée par Brock, Lakonishok, and LeBaron (1992), qui conclut
a lintérét de l'utilisation de deux des regles de trading les plus simples et les
plus populaires: le croisement de moyenne mobile et la technique des filtres?.
En effet, cette étude montre que l'utilisation des stratégies sous-jacentes a ces
méthodes est profitable (en terme de différence entre cours acheteur et vendeur et
selon la nature de l'opération : achat ou vente). Parmi les études qui se sont axées
sur ces regles de trading simples appliquées aux marchés des changes, nous pou-
vons citer Dooley and Shafer (1984), Sweeney (1986), Levich and Thomas (1993),
Neely (1997), LeBaron (1999). Par ailleurs, les études menées par Ready (1997),
Andrada-Felix, Fernandez-Rodriguez, and Sosvilla-Rivero (1995) et Detry (2001)
se sont intéressées aux marchés des actions.

En plus des reégles de trading simples telles que celles sous-jacentes au croise-
ment de moyennes mobiles ou provenant de filtres, I’analyse technique foisonne de
méthodes pour estimer I’évolution future d’un cours. Ces derniéres ont également
fait I'objet d’études empiriques. Jensen (1970) teste empiriquement la regle de
trading ’relative strength’®. Le profit estimé pour cette régle n’est pas significa-
tivement supérieur a celui obtenu par une stratégie de type 'Buy and Hold’, qui
consiste a acheter I'actif au début d’'une période déterminée et a le détenir jus-
qu’a la fin de celle-ci . Osler (2000) aboutit & un pouvoir prédictif des supports et
résistances® relatifs aux cours de change intra-journaliers en utilisant les signaux
publiés par six participants actifs sur ce marché. D’autres études ont eu recours
a 'utilisation d’algorithmes génétiques pour développer des regles de trading sus-
ceptibles de faire des prévisions génératrices de profits, tel que Neely, Weller, and

4. Cette méthode consiste a prendre des positions, longues ou courtes, suite & une variation
du cours d’un pourcentage, correspondant au filtre.

5. Apres avoir calculé le ratio P;/P, ot P; correspond & la moyenne des cours précédant le
moment ¢, la régle de trading consiste a acheter l'actif si ce ratio est supérieur & une valeur
déterminée et le vendre si cette derniere atteint un certain seuil.

6. Une droite de support (résistance) est la droite sur laquelle rebondit le cours lors d’un
mouvement haussier (baissier).



Dittmar (1997), Neely and Weller (1999), Dempster and Jones (1998b). Blume,
Easley, and O’Hara (1994) montrent qu’une séquence de volumes et de prix peut
étre informative, présentant de cette maniere une évidence quant a l'utilisation de
I’analyse technique basée sur les volumes.

A part ces études axées principalement sur des relations linéaires, diverses
études se sont orientées vers 'analyse des figures chartistes, définies comme étant
des configurations diverses non linéaires. Les figures chartistes, selon Murphy
(1999) et Béchu and Bertrand (1999), détiennent un pouvoir prédictif qui per-
met ainsi aux traders qui les emploient de développer des stratégies de trading
en vue d’obtenir un profit. En général, les figures chartistes sont donc analysées
en terme de profitabilité. Les contributions dans la littérature & ’analyse de ces
figures sont au nombre de cing. Levy (1971) analyse le pouvoir prédictif de confi-
gurations basées sur des séquences de cing points et conclut, apres avoir pris en
compte les couts de transactions, a la non profitabilité de ces dernieres. Osler
(1998) analyse plus précisément la figure la plus connue en analyse chartiste, a
savoir le téte-épaules”. Elle souligne le fait que les agents utilisant cette figure
pour opérer sur les marchés doivent étre qualifiés de 'noise traders’ car le volume
de transaction observé lors de leurs opérations est particulierement élevé et leurs
transactions non profitables. Dempster and Jones (1998a) et Chang and Osler
(1999) aboutissent aux méme conclusions concernant la profitabilité des regles
de trading relatives aux figures chartistes. Par contre, Lo, Mamaysky, and Wang
(2000) se sont intéressés au contenu informationnel de diverses figures chartistes
et concluent que ces dernieres possedent un contenu informatif significatif qui af-
fectent les rendements.

Notre étude va pour sa part s’intéresser a analyser douze figures chartistes
appliquée au marché des changes de I’euro-dollar. Le choix du marché des changes
semble approprié pour tester des signaux techniques, étant donné ” son importante
liquidité, ses faibles fourchettes entre priz offert et prix demandé, et un systéme de
trading décentralisé sans interrruption de 24 heures” 8. Les études précédemment
citées qui ont analysé les figures chartistes sur le marché des changes ont eu recours
a différentes méthodes de détection des extremums locaux formant les figures char-
tistes et se sont intéressés a divers types de prix, a savoir le prix acheteur (bid),
le prix vendeur (ask) ou le prix moyen (mid), et selon différentes fréquences d’ob-
servations. Cette diversité rend intéressante, en termes de profitabilité, I’étude
de I'hypotheése de sensibilité des figures chartistes aux éléments cités (méthodes
de détection, types de prix, fréquences d’observations). Notre étude consiste par
conséquent a étudier la sensibilité des figures chartistes par rapport a la méthode
de détection des extremums locaux, par rapport aux types de prix et a la fréquence
d’observation de ces derniers. Cette étude analyse les figures chartistes uniquement
sur des données intra-journalieres. Elle permet ainsi de ne pas réfuter I’hypothese
d’efficience des marchés étant donné qu’un grand nombre d’auteurs s’accordent a
penser que les marchés seraient temporellement inefficients a tres court terme: il

7. Cette figure ainsi que 11 autres sont définies dans la section 3.2.
8. Cfr Chang and Osler (1999) p.638.



existerait un décalage entre I’avenement d’une nouvelle information et son incor-
poration dans les prix.

Un autre intérét de notre étude est ’analyse de I’apport informationnel procuré
par les cours les plus hauts (High) et les plus bas (Low) d’un intervalle de temps
donné. En effet, dans le cas de analyse des figures chartistes, hormis Osler (1998)
et Chang and Osler (1999) qui ont touché quelque peu & ce type de données lors
de leurs analyses de sensibilité, aucune étude ne s’est centrée sur 'intérét qui
pourrait provenir de l’utilisation des cours les plus hauts et des cours les plus
bas. Or en pratique, la majorité des professionnels de ’analyse technique utilise
ce type de données lors de leur analyse. De plus, d’autres études ont montré
que ces cours avaient un contenu informationnel. Fiess and MacDonald (1999) ont
suggéré I'existence d’une relation structurelle entre les cours high, low et de cloture
sur le marché des changes. Fiess and MacDonald (2002) concluent également &
Iintérét de l'utilisation des cours High et Low. Dans notre étude, nous analysons
par conséquent la sensibilité des figures chartistes a 1'utilisation ou non des cours
les plus hauts et les plus bas d’un intervalle de temps donné. Pour cela, nous
développons une nouvelle méthode de détection des extremums locaux.

3 La méthodologie

3.1 Les méthodes de détection des extremums locaux

L’objectif de notre travail est de détecter et d’étudier, sur le marché des
changes, des formes particulieres et non linéaires. Ces formes, appelées figures
chartistes, constituent un volet de I'analyse technique et sont couramment uti-
lisées par les traders dans le but de compléter leur analyse fondamentale”. Ces
figures disposent selon Murphy (1999) et Béchu and Bertrand (1999) d’un pou-
voir prédictif, permettant ainsi aux traders qui les emploient de développer des
stratégies de trading en vue d’obtenir un profit. Les différentes figures étudiées
sont donc analysées en termes de pouvoir prédictif et de profitabilité. Le profit est
procuré suite a 'application de la regle de trading sous-jacente a ’observation de
chacune des figures. Notre étude s’intéresse particulierement a la sensibilité des
figures a différents facteurs, tels que le type de cours, la fréquence d’observation
ainsi que la méthode de détection de ces figures.

Chacune des figures chartistes peut étre caractérisée uniquement par une série
particuliere d’extremums locaux 2, ou plus précisément de maximums et de mini-
mums locaux en alternance!!. Par conséquent, dans 1’élaboration d’un processus
de détection de ces différentes figures, il est nécessaire de tout d’abord déterminer
les extremums locaux qui composent la figure. La détection de ces derniers se fait
dans notre méthodologie en deux étapes. De maniere abrégée, la premiere étape

9. Sur le marché des changes, cette analyse se base sur 1’étude de ’effet de l'information
publique et privée, notamment des annonces et des flux d’ordres.
10. La définition précise de la séquence d’extremums relative a chaque figure est explicitée dans
la section 3.2.
11. La dérivée de la courbe passant par ces extremums change de signe a chaque extremum.



consiste a lisser les données et a déterminer sur ce lissage les extremums locaux.
Dans la seconde étape, nous déterminons les extremums correspondant sur la série
initiale.

La premiere étape consiste ainsi a estimer une fonction de lissage des cours par
la méthode du noyau, plus précisément par le biais d'une kernel Nadaraya-Watson
(voir section 4.1).12 Procéder de cette facon contribue & lisser nos observations et
a éliminer tous les bruits qui les caractérisent tout en sauvegardant leur caractere
non linéaire et irrégulier 3.

Dans notre étude, entre autres, nous comparons 'intérét ou non de 'utilisa-
tion des cours les plus hauts et ceux les plus bas par intervalle de temps. D’une
part, s’intéresser a ces cours revient a se rapprocher davantage de la pratique
au sein du marché. Les traders qui ont recours au chartisme utilisent, dans le
cadre de leur analyse, des graphiques en batonnets ou bar charts. 4 D’autre part,
Fiess and MacDonald (2002) montrent que les cours les plus hauts et les plus bas
présentent un contenu informatif 1ié a la variation de la structure de la demande et
de Doffre. De plus, ils concluent que ces deux cours présentent des caractéristiques
statistiques différentes et que la différence constitue une mesure adéquate de la
volatilité. Selon 1utilisation ou non de ces cours, la méthodologie de détection des
extremums locaux doit donc étre adaptée.

Dans le cas ou seuls les cours dits de cloture ® sont utilisés, la série chronolo-
gique représentant ces derniers est lissée via ’estimation d’une kernel Nadaraya-
Watson. Apres cette estimation, nous déterminons les extremums en cherchant les
moments ou la dérivée de la fonction de lissage estimée change de signe. Cette
maniere d’opérer assure ainsi ’alternance entre maximums et minimums. La se-
conde étape de notre méthodologie est de 'trouver’ les extremums correspondant
sur la série initiale1®. Ainsi, une fois déterminer un maximum (minimum) sur la
courbe lissée, nous retenons sur la courbe originale le maximum (minimum) des
cours correspondant au moment du maximum (minimum) de la courbe lissée et
des deux cours entourant ce dernier.

12. Avant de retenir la méthode du noyau comme un moyen de lissage, nous avons eu recours a
d’autres techniques de lissage notamment les splines cubiques et les approximations polynomiales.
Dans le cadre du marché des changes, la premiere méthode nous a semblé plus efficace.

13. Cette méthode de lissage, utilisée dans le but de détecter des figures chartistes, fut également
adoptée par Lo, Mamaysky, and Wang (2000). D’autres méthodes ont été utilisées dans le méme
cadre d’analyse par Levy (1971), Osler (1998), Dempster and Jones (1998a) et Chang and
Osler (1999). Leur méthode consiste & fixer comme extremum local chaque cours qui a subi
préalablement une baisse ou une hausse d’une proportion donnée.

14. Béchu and Bertrand (1999) stipulent qu’une des grosses lacunes des courbes continues est
leur imprécision et la non utilisation de toutes les données disponibles. Elles représentent les
derniers cours par intervalle de temps alors que ces derniers ne sont pas forcément représentatifs
des intervalles correspondants. Le graphique en batonnets ou le bar chart permet de représenter
toute I'information disponible sur les cours (plus bas, plus haut, le premier et le dernier) sur un
simple batonnet.

15. 11 s’agit en fait de cours régulierement espacés représentant le dernier cours de chaque
intervalle.

16. Nous utiliserons par la suite le terme de ’projection’.



Dans le cas de l'utilisation des cours les plus hauts et ceux les plus bas, la
méthode doit étre adaptée, les maximums locaux doivent étre déterminés sur les
cours high et les minimums sur les cours low. Nous lissons par conséquent les deux
séries de prix et déterminons pour chacune les extremums nécessaires en repérant
les moments de changement de signes de chaque dérivée. Lors du repérage des
cours correspondant sur les séries originelles, nous nous assurons d’avoir bien al-
ternance entre maximums sur le cours high et minimums sur le cours low. Nous
prenons tout d’abord le premier extremum observé que nous projetons. Si ce der-
nier est un maximum (minimum), nous alternons ensuite entre une projection sur
les cours low (high) suivie d’une sur les cours high (low) et ainsi de suite.

Ces méthodes de détection sont effectuées pour différentes fenétres d’observa-
tion, dont chacune comprend un nombre fini d’observations. Nous définissons une
fenétre ‘glissante’ qui parcours toute la série des cours avangant avec un pas d’une
seule observation. Pour chaque fenétre, nous appliquons la méthode de détection
des extremums et regardons si I'une des séquence d’extremums obtenues corres-
pond & la définition d’'une des figures chartistes. L’intérét de 'utilisation d’une
fenétre mouvante est de se concentrer sur les configurations qui se sont développées
entierement dans cette fenétre et donc de supprimer le risque de biais du au fait
que nous disposons de ’évolution future du cours. Autrement dit, en utilisant une
fenétre glissante, nous nous assurons que 1’évolution du cours suite a la détection
d’une figure n’est pas connue au moment du repérage de cette derniere. La figure
chartiste n’est retenue, par conséquent, que si son allure commence et se termine
dans la méme fenétre. En mettant en place un test de filtrage des figures retenues,
aucune figure chartiste n’est retenue plus d’une fois.

3.2 Définitions des figures chartistes

En se basant sur des ouvrages de référence en analyse technique tels que Mur-
phy (1999) et Béchu and Bertrand (1999), nous proposons la définition de six
paires de figures chartistes, soit douze figures. Toutes ces figures sont définies a
partir d’une séquence particuliere d’extremums locaux, extremums déterminés via
I’application des méthodes présentées dans la section 4.

Afin de définir de maniére rigoureuse chacune des figures, quelques notations
doivent étre introduites. A partir d’une série de cours P;, notons respectivement
E; : 1 =1,.,I 'extremum ¢ d'une séquence composée de I extremums et tg,; le
moment de son observation. La pente p(E;,E;) de la droite passant par E; et E; et
I'ordonnée en t;, d'un point de cette méme droite, V;, (E;,E;), doivent également
étre définies:

p(Ei E;) = tjil (1)
E]' - tEl
Vi (Bi,Ej) = Ei + (ty — tp,) X p (B, Ej) (2)



A présent, nous pouvons définir de maniere quantitative les différentes figures char-
tistes. Nous présentons en annexe les graphiques représentant les différentes figures
théoriques et observées. Les figures 1 et 2 représentent des exemples de figures
théoriques tandis que les figures 4, 5 et 6 représentent les figures que nous avons
pu observés via 'application de notre méthodologie. Les graphiques théoriques
servent principalement d’aide a la compréhension des définitions quantitatives qui
suivent.

3.2.1 Téte-épaules et téte-épaules inversé

Définition 1: Téte-épaules (hs)
Un téte-épaules (hs) est caractérisé par une séquence de 5 extremums {E; : i =
1,..,5} telle que:

E1 > Ey
FEs > FEy,FE3 > Ej5
[p(E1,E5)| < tan(10°)

|p(E2,Ey)| < tan(10°)
Ey Vi, (F2,B4)
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h désigne la hauteur de la téte: h = E3 — Vi, (E9,Ey)
(Er—Vig, (E2,E1))+ (Es—%E5 (E2,E4))

- s désigne la hauteur moyenne des deux épaules: s =
tq désigne le moment ou débute la figure: t; = max; (Pt < V}(EQ,E4) t<t El)
- ty désigne le moment ol s’acheve la figure: t; = miny (Pt < Vi(E9,E4),t > tE5)

(tpy—ta)+(ty—tg,)
2
- P, désigne le plus petit cours observé dans l'intervalle [ty_(r_a),-,ta] : P, =

mzn(Pt) ‘td—(f—d) <t<tg

m désigne le temps moyen de formation des épaules: m =

Si une séquence d’extremums satisfait ces conditions, nous avons bien un téte-
épaules. Cette figure a probablement un pouvoir prédictif et prédit que le cours
suite a la formation de la figure doit descendre d’au moins la hauteur de la téte.
Cet ’objectif’ doit étre atteint dans l'intervalle [tf,..,ts (s_q)]. Ainsi le cours est
sensé au moins atteindre P(0bj):

P(obj) = P, —h (3)

La forme du téte-épaules inversé (ihs) est parfaitement symétrique en comparai-
son avec le téte-épaules.

Définition 2: Téte-épaules inversé (ihs)
Un téte-épaules inversé (ihs) est caractérisé par une séquence de 5 extremums
{E; :i=1,..,5} telle que:



( E1 < E2
FE3 < Fq ,Eg < FEj5
’p(EQ,E4)’ < tan(lOo)

Ip(E1,E5)| < tan(10°)
Vip, (B2, 4)~ B

iths = 09 < v;E (B2, E4A)—E5 — L1 (
11<h <25 (f
1 lp,—tq
2 S tfztE4 < 2 (g
5 < tE4 tE2 < 9 (h
(Ptma:c Ptd) % X h (1

ou
h désigne la hauteur de la téte: h = V; By (E,Ey)

s désigne la hauteur moyenne des deux épaules: s =

TN~
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@
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(Vig, (B2,E4)=E1)+(Vig_ (E2,B4)—FEs)

m désigne le temps moyen de formation des épaules: m =

2

tq désigne le moment ou débute la figure: t; = max; (Pt > Vi(E2,Ey) ,t < tEl)
ty désigne le moment ol s’acheve la figure: ¢ty = ming (Pt > Vi(Eq,Ey) ,t > tE5)

(tgy—ta)+(ty—tg,)
2

- P,,,. désigne le plus haut cours observé dans U'intervalle [ty_(¢_g),-std] : Prppas =

max(Py) [ty (p—qy <t < tq

La tendance future suite a la figure doit étre normalement haussiere. Ainsi, dans
I'intervalle de temps [ty,..,ty(s_a)], le cours doit avoir au moins atteint P(obj):

P(obj) = P, +h

3.2.2 Double-Top et Double-Bottom
Définition 3: Double-Top (dt)

Un double-top (dt) est caractérisé par une séquence de trois extremums {E; : i

1,..,3}, telle que:

E1 > FEs
Ey—FE5
Vig, (B1,E3)—E>

FE3—Eo —
Vig, (B1,E3)—E2

tE2 tq <
= (tf tq)/2 =
1 < tr—tey
2 (tp—ta)/2
Py

dt

N[ =

d tmin

ou,

X (Vip, (E1,E3)

(4)

_ E2)

- tgq désigne le moment ou débute la figure: t; = max; (Pt < FEsy,t< tEl)

- ty désigne le moment ot s’acheve la figure: ¢y = min, (Pt < Esy,t> tEg)

- P

min

min(Py) |ta_(p—a) <t < tg
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désigne le plus petit cours observé dans l'intervalle [ty_(r_q),.-td] : P

min



Suite a cette figure, la tendance est sensée étre baissiere et le cours doit normale-
ment atteindre P(obj) dans l'intervalle [ty,...ty (r_a)]:

P(obj) = Py — (Vi, (E1,E3) — E) (5)
La figure double-bottom est I'image symétrique du double-top.

Définition 4: Double-Bottom (db)
Un double-bottom (db) est caractérisé par une séquence de trois extremum; {E; :
i=1,..,3}, tel que:

( F1 < Es
Eo—FEy =1
Ea=Vipg, (E1,E3)
Eo—FE3 -1
Ey—Vip (E1,E3)

dt

2
\ (Ptmaz - Ptd) 2 % X (E2 - ‘/tE2 (ElaE?)))
ou,
- t4 désigne le moment ou débute la figure: t; = max; (Pt > FEy, t<t E1)
- ty désigne le moment ot s’acheve la figure: ¢y = min, (Pt > FEy,t> tE3)

- P, désigne le plus haut cours observé dans U'intervalle [ty_(¢_g),-std] : Prpas =
maz(Py) [ ty_(p—qy <t < tq

L’objectif, suite a cette figure est normalement haussier:

P(0bj) = Pi; + (Ea — Vip, (E1,E3)) (6)

3.2.3 Triple-Top et Triple-Bottom

Définition 5: Triple-Top (tt)
Un triple-top (¢t) est caractérisé par une séquence de cing extremums {F; : i =
1,..,5}, telle que:

( Ei > By
| p(E1,E5) | <tg(10°)
| p(E2,Ey) | < tg(10°)

h
09 S El_‘/tE}L(E%EAL) S 1

tt = = Es=Vig (E2,E4) <

AN NI NI N
IN
<
=
[\]

IS

e
|
e

Ve

ol
- h désigne la hauteur du triple-top: h = F3 — VtE3 (E2,Ey)
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- tgq désigne le moment ou débute la figure: t; = max; (Pt < Vi(Eq,Ey) ,t < tEl)
- ty désigne le moment ol s’acheve la figure: t; = miny (Pt < Vi(E9,E4),t > tE5)
- P, désigne le plus petit cours observé dans l'intervalle [ty_(r_q),-ta] : Prpi =

min min

mm(Pt) ‘td—(f—d) S t S td
Suite a la formation de la figure, le cours devrait descendre au moins jusqu’a
P(obj) durant l'intervalle [ts,...try(r—q)l:

P(obj) = Py, —h (7)

De maniere similaire, le triple-bottom est la figure symétrique.

Définition 6: Triple-Bottom (tb)
Un triple-bottom (tb) est caractérisé par une séquence de cingq extremums {E; :
i =1,..,5}, telle que:

(B, < Ey
| p(E2,Ey) |
| p(E1,E5) |
09 < v mrEm <
0.9 gm <
SW <2
i3 =2
—P,)>2xh

< tg(10°
< tg(10°)
h

tb

= NI— N~

—~ N
s
3
&

ol

h désigne la hauteur du triple-top: h = WE?, (E9,E4) — E3

ty désigne le moment ou débute la figure: t; = max; (Pt > Vi(Eq,Ey)  t <t El)

ty désigne le moment ol s’acheve la figure: £y = min, (Pt > Vi(Eq,Ey) ,t > tE5)

- P, désigne le plus haut cours observé dans U'intervalle [ty_(;_qy,-td] : Prppor =
maz(Py) [ ty_(p—qy <t < tq

Le cours doit, par la suite, monter au moins jusqu’'a P(obj) durant Uintervalle

[trstrr(ra):

3.2.4 Rectangle-Top et Rectangle-Bottom

Définition 7: Rectangle-Top (rt)
Un rectangle-top (rt) est caractérisé par une séquence de six extremums {E; : i =
1,..,6}, telle que:

El > E2
| p(E1,E5) | <0.001
| p(E2,Eg) | < 0.001

Vig, (E1,E5)

0.9999 < ——— < 1.0001
3

E
0.9999 < gy < 10001

(Ptd - Ptmzn) Z % X h‘

rt

12



ou

tq désigne le moment ou débute la figure: {5 = max; (Pt < Vi(Eq,Ep) ,t < tEl)

ty désigne le moment ol s’acheve la figure: ty = min; (Pt < Vi(E2,E¢) ,t > tEG)
- P, désigne le plus petit cours observé dans l'intervalle [ty s_q),--,ta] : P
min(Py) |ta_(p—a) <t < tg

min

h désigne la hauteur moyenne entre la droite passant par les maximums et la
(E1=Vip, (E2,E6))+(Vig, (E1,E5)—F)

2
Suite a la formation de la figure, le cours devrait descendre au moins jusqu’a

P(obj) durant I'intervalle [ts,...try(r—a)l:

droite passant par les minimums: h =

P(obj) = P, — h (9)

Définition 8: Rectangle-Bottom (rb)
Un rectangle-bottom (rb) est caractérisé par une séquence de six extremums
{E;:i=1,..,6}, telle que:

E1 < E2
| p(Es,E¢) | <0.001
| p(Eq,Es5) | <0.001

B
0.9999 < m < 1.0001

2,E6)

< 1.0001
% X h

rb

0.9999 < Vi,
('Ptmax - ‘Ptd)

ou

tq désigne le moment ou débute la figure: t; = max; (Pt > Vi(E9,Eg) ,t < tg,

ty désigne le moment ou s’acheve la figure: ¢y = min; (Pt > Vi(Eq,Eg) .t > tg, )
- P, désigne le plus haut cours observé dans U'intervalle [ty_(s_qy,td]: Prpos =
maz(Py) [ty (p—ay < t < ta;

h désigne la hauteur moyenne entre la droite passant par les maximums et la
(VtE1 (E2,E6)*E1)+(E6*VtE6 (E1,Es)) _

2 )
Suite a la formation de la figure, le cours doit monter au moins jusqu’'a P(obj)
durant Uintervalle [tf,...tpy(r—a)l:

droite passant par les minimums: h =

P(obj) = P, +h (10)

3.2.5 Broadening-Top et Broadening-Bottom

Définition 9: Broadening-Top (bt)
Un broadening-top (bt) est caractérisé par une séquence de cingq extremums {Ej; :
i=1,..,5}, telle que:

E1 > Es
bt = Es > E,Ey < EZ,E5 > Fjs
(Ptd — Ptmm) > 3 X h
ol
- tgq désigne le moment ou débute la figure: t; = max; (Pt < Vi(E2,Ey) ,t < tEl)
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- ty désigne le moment ot s’acheve la figure: ty = ming (Pt < Vi(Eq,Ey4) ,t > tE5)

- P, désigne le plus petit cours observé dans l'intervalle [ty_(r_q),-ta] : Prpin =

mm(Pt) ‘td—(f—d) S t S td
- h désigne la hauteur moyenne de cette formation: h =V, (E1,E5) — Es
L’objectif de la figure est baissier:

P(obj) = P, — h (11)

Définition 10: Broadening-Bottom (bb)
Un broadening-bottom (bb) est caractérisé par une séquence de cing extremums
{E; :i=1,..,5}, telle que:

FE{ < Ey
bb = FEs < E1,Ey > Fy,E5 < E3
(Porae = Pra) 2 5 % I

ou

tq désigne le moment ou débute la figure: t; = max; (Pt > Vi(E9,Ey) ,t <t El)

t¢ désigne le moment ol s’acheve la figure: ¢y = min, (Pt > Vi(E9,Ey) ,t > tE5)

- P, désigne le plus haut cours observé dans U'intervalle [ty_(;_qy,-td] : Prppon =
maz(Py) [ty (p—ay <t < tq

h désigne la hauteur moyenne de cette formation: h = Ey — V} By (E1,E5)

L’objectif de la figure est haussier:

P(obj) = P., +h (12)

3.2.6 Triangle-Top et Triangle-Bottom

Définition 11: Triangle-Top (trit)
Un triangle-top (trit) est caractérisé par une séquence de quatre extremums {Ej; :
i=1,.,4}, telle que:

Ei > Es
p(El,Eg) < tan(—30°)
o Ip(E1,E3)]
trit = 0.9 < (B> Fq) <11

tf < tp, + 0.75 x (tmt — tEl)
(PtEl _Ptmin) Z % X h

ou

ty désigne le moment ol s’acheve la figure: £y = min, (Pt > Vi(E1,E3) ,t > tE4)
- P, désigne le plus petit cours observé dans l'intervalle [tg, _(r—pg,);-tE]:
Pryin = min(Py) | tg, (-p) <t <t

tint désigne le moment correspondant a l'intersection des deux droites formant
la figure : t;,; = ming (Vt(El,Eg) < Vi(Eq,Ey) ,t > tE4)
h désigne la hauteur moyenne de cette formation: h = Vi, (E1,E3) — Es

L’objectif de la figure est haussier:

P(obj) = Py, +h (13)
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Définition 12: Triangle-Bottom (trib)
Un triangle-bottom (¢rib) est caractérisé par une séquence de quatre extremums
{E;:i=1,..4}, telle que:

FEi < Ey
p(E2,E4) S tan(—30°)
o Ip(E2,E4)|

tr < tp + 0.75 X (ting — tm,)
(Ptmaz _PtEl) Z % X h

ou

ty désigne le moment ot s’acheve la figure: t; = miny (Pt < Vi(E1,E3) ,t > 75E4)
- P,,, désigne le plus haut cours observé dans l'intervalle [tg, _(r—pg,);-tE]:
Bty = maz(F) ‘tEl*(f*El) <t<tg)

tint désigne le moment correspondant a l'intersection des deux droites formant
la figure : t;,; = ming (%(EQ,E4) < Vi(Er,E3),t > tE4)
h désigne la hauteur moyenne de cette formation: h = Ey — V; By (E1,E3)

L’objectif de la figure est baissier:

P(obj) =P, — h (14)

3.3 Les criteres d’analyse

Les figures chartistes ainsi retenues, en utilisant les criteres de détection ci-
dessus, sont ensuite analysées principalement via deux criteres, a savoir leur pou-
voir prédictif et la profitabilité qu’elles procurent. Autrement dit nous étudions
la capacité des figures a atteindre les objectifs prédits, en terme d’évolution des
cours juste apres 'achévement de la figure, ainsi que le profit qui pourrait étre
réalisé en appliquant les regles de trading sous-jacentes.

3.3.1 Le pouvoir prédictif

Suite & son achevement, chaque figure chartiste prédit 1’évolution future du
cours. Plus précisément, cette derniere prévoit un objectif que le cours doit nor-
malement atteindre. De maniere générale, soit h la variation de cours prédite et ¢
et tq les moments d’achevement et de début de la figure, si cette derniere prévoit
une baisse du cours, alors I'objectif se calcule de la méme maniére que I’équation
(3). Cet objectif doit étre atteint dans I'intervalle [ty,...tr, (s_q)]. Si I'objectif est
baissier, nous pouvons donc calculer la valeur du cours réellement atteint dans
cette intervalle:

Py =min(P)|ty <t <tyi(s_q (15)

La hauteur de la tendance réellement observée est par conséquent égale a:

trend = Py, — Py (16)
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De cette maniere, le critere de prévisibilité se calcule comme suit!'”:

trend

h

pred = (17)

Nous distinguons trois cas possibles:

— 0 < pred < 1: le cours n’a pas atteint I'objectif prédit. Il n’est descendu que
de pred par rapport a la variation prévue.

— pred = 1: le cours a atteint I'objectif.

— pred > 1: le cours a atteint 'objectif et a méme effectué une variation
supplémentaire de (pred — 1) par rapport a la variation prévue.

Par conséquent, deés que pred > 1, la figure verra sa prédiction se réaliser.

3.3.2 La profitabilité

Jusqu’a présent nous nous sommes intéressés a la prévisibilité des figures char-
tistes. Il semble maintenant opportun de s’interroger sur la profitabilité de ces
dernieres: si une figure dispose d’un pouvoir prédicitf, est-ce suffisant pour en ti-
rer profit?

Ainsi, lorsque le cours de change évolue dans le méme sens que celui prédit
par une figure chartiste, un trader preneur de position au moment adéquat peut
réaliser un profit. Par contre, dans le cas ou le cours évolue dans le sens contraire,
la position prise par le trader, respectant la regle de trading correspondante, peut
générer une perte. Un profit ou une perte constitue le résultat réalisé suite a une
ouverture suivie d’une cloture d’une position. Cette opération entre dans le cadre
des stratégies adoptées par les traders lors de leur interventions sur le marché des
changes, et utilisant les regles de trading sous jacentes, entre autre, aux figures
chartistes.

Nous analysons, dans notre travail, la stratégie suivante: Le trader ouvre sa
position au moment de la fin de la figure. Concernant la cléture de cette derniere,
deux cas sont possibles:

— Soit le cours évolue dans le sens prédit et par conséquent, le trader cloture
sa position des que le cours a atteint le niveau de 50% par rapport & celui
prévue par la figure (I’objectif).

— Soit le cours évolue dans le sens contraire et dans ce cas de figure, le trader
cloture sa position aprés une perte égale en valeur absolue & 20% du profit
qui était prévue.

Il existe d’autres stratégies qui consistent a cloturer les positions avant 1’at-
teinte de l'objectif, par exemple & 25% ou a 75% du bénéfice prévue, en fonction
de I'aversion au risque des traders. Dans les cas défavorables, la cloture de position

17. Dans le cas d’une figure ayant un objectif haussier, le critére de prédictabilité se calcule de
maniére similaire.
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intervient, par exemple, apres une perte de 50%.

En ce qui concerne les colits de transactions, nous les considérons comme
négligeables pour les stratégies qui se basent sur les fréquences d’observation de 5,
15 et 30 minutes, car dans ce cas, le temps moyen de détention d’une position ne
dépasse pas 8 heures (période d’une séance de trading). Par conséquent lors d’une
prise de position, qu’elle soit longue ou courte, le trader cloture cette derniere
avant la fin de la séance des échanges, évitant ainsi de devoir couvrir sa position
par un emprunt générateur de charges d’intéréts susceptibles de gonfler les cotuts
de transactions. Cependant, nous prenons en considération les coiits de transac-
tion lorsqu’il s’agit de stratégies qui adoptent une fréquence de 60 minutes, car
cette derniere génere un temps moyen de détention d’une position supérieur a 8
heures, temps d’une séance d’échange sur une place financiere. Nous considérons
dans notre étude que les cotits de transactions sont de ’ordre de 2 points de base.
Ce choix prend en considération les taux d’intérét sur I’euro et le dollar ainsi qu’un
montant minimum d’intervention sur le marché des changes exigé pour effectué
une transaction. '®

Une fois la prévisibilité et la profitabilité de chaque figure chartiste mesurées,
nous analysons la sensibilité des ces deux critéres a différents parametres. Ainsi,
nous comparons les moyennes des résultats obtenus pour chaque figure et selon
la fréquence d’observations, le type de prix, et la méthode de détection!®. Nous
adoptons le test de la moyenne pour déterminer la significativité statistique des
résultats de ces comparaisons.

4 La modélisation

L’utilisation ou non des prix les plus hauts (High) et les plus bas (Low) implique
I'utilisation de deux méthodes différentes de détection des extremums locaux. La
premiere sous-section présente la méthode de détection quand uniquement le cours
dit de cloture est utilisé. La seconde présente celle quand les cours High et Low
sont exploités.

4.1 Détection des extremums sur la base du cours dit de cléture

Nous disposons au préalable d’une série de prix correspondant au dernier cours
pour chaque intervalle de temps {P; : t = 1,..,T'}. De cette série, nous ne prenons
qu'une fenétre de taille [2°:

Pyj=Py|j<t<j+i-1 (18)

avec j = 1,..,7— [ 4+ 1. Ensuite, pour chaque fenétre j, nous supposons la relation
suivante:

Pl =m(Pj) + e (19)

18. Souvent le montant minimum d’intervention sur le marché des changes euro/dollar est
1000 000 d’euro ou de dollars.

19. Les différentes méthodes de détections sont détaillées dans la section 4.

20. Dans ce travail, nous avons fixé [ & 36.
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ol € ; est un bruit blanc et m(P; ;) est une fonction non linéaire estimée par
la méthode de noyau. Pour un z quelconque, un estimateur de lissage de m(x)
s’exprime par:

l
1
=7 Z )P (20)

ou la pondération wy(z) est importante pour les P, ; proche de x et faible pour
ceux loin de z. Pour un estimateur de noyau (kernel), la fonction de pondération
wi(z) est construite a partir d’une fonction de densité de probabilité, également
appelée kernel :

K(x)>0 (21)

K(u)du=1. (22)
—00
Il est possible de changer I’étendue de ce kernel en mettant cette fonction a 1’échelle
requise via l'utilisation d’un parametre h > 0:

Ky (u) = K (u/h) (23)
+oo
Kp(u)du =1 (24)

et de définir la fonction de pondération utilisée dans la moyenne pondérée :

win = Kn(x — Prj)/gn(z) (25)

!
1
=3 Z (x — P.j). (26)

De la sorte, nous obtenons un estimateur kernel de Nadaraya- Watson my,(x):

l ‘
rin(x) = 7 ;wt,h(m)ﬂd =5 ke-x) (27)

Si h est petit, la moyenne sera effectuée en ne prenant en considération qu’un
petit entourage autour de chaque P; ; et inversement. Ainsi, le parametre h, ap-
pelé largeur de bande ou paramétre de lissage, permet de controler le niveau du
lissage. Le choix d’une largeur de bande adéquate est un aspect important pour
toute technique de lissage . Tout comme Lo, Mamaysky, and Wang (2000) , notre
choix s’est porté vers la plus populaire des fonctions kernel utilisées, a savoir la

Gaussienne?! ) )
Kp(z) = me_;? (28)

Comme pour n’importe quelle méthode de lissage, la sélection d’une largeur de
bande appropriée est le point clé du succes de mp,() dans approximation de m() :

21. Nous avons également eu recours a une fonction kernel quadratique mais les estimations
n’étaient pas adéquates. Notre choix s’est aussi porté sur d’autres techniques de lissage telles que
les splines cubiques et les approximations polynomiales, mais sans résultats convaincants.
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faire la moyenne de trop peu d’éléments conduit a une estimation trop erratique
et le contraire a une fonction trop lisse. Silverman (1986) propose comme valeur
pour le parametre de lissage, hopt,;:

4N\ 1/5
hopt,j = (g) O'j l_1/5 (29)

ou o; représente I'écart-type de la distribution des observations comprises dans
la fenétre j. Toutefois, la largeur de bande optimale obtenue par I’équation (29)
est trop large, les données étant trop lissées. De maniere & avoir graphiquement
le lissage désiré, nous avons donc choisi une valeur pour le parametre de lissage
correspondant & 20% de la valeur obtenue par 1’équation (29):

W= 0.2 X Bop j (30)

L’estimation de m() s’effectue donc a I’aide d’un estimateur kernel de Nadaraya-
Watson 7y, (P, ;). Apres cela, nous déterminons I'ensemble des maximums maz,,, ( P.;)
et des minimums ming,, (p, ;) de la série My (P ;):

mammh(pt,j) = mh(Pt,j) ) S(m%(PtJ)) = —|—1 s S(Th;l(iDH_Lj)) = -1 (31)
MiNg, (P, ;) = Mh(Pry) ’ S(in(Pry)) = =1, S(1i(Piy1,)) = +1 (32)

ou S(X) est une fonction qui vaut +1 (-1) quand le signe de X est positif (négatif)
et 1y, (P; ;) est la dérivée de 1y, (P, ;). Précisons que nous avons bien une alter-
nance de maximum et de minimum par sa construction. De ces deux ensembles,
nous tirons ensuite les moments ¢y7 (1 (P ) et ty, (1 (Pr;)) correspondant res-
pectivement aux moments d’observations des maximums et des minimums:

tM(ﬁ”Lh(Pt,j)) =1 € {maxmh(pt’j)} (33)

tm(in(Peg)) = € {ming,cp, )} (34)

L’étape suivante est par conséquent de trouver les extremums correspondant sur
la série de cours dit de cloture:

marp, ; = max <Ptlw(mh(Pt,j))—17j ’PtM(mh(Pt,j))vj ’PtM(ﬁ"bh(Pt,j))-i-l,j) (35)
minp, ; = min (Ptmmh(a,j))w s Bt (i (P j)).d thm(mh(Pt,mH,j) (36)

Suite a cela, nous disposons ainsi des maximums mazp, ; et minimums minp, ;
locaux pour chaque fenétre j. Ces deux séries d’extremums sont disposées de
maniere a avoir une seule série d’extremums {E; ; : ¢ = 1,..,I} avec I correspondant
au nombre d’extremums observé dans la fenétre j. L’alternance entre maximum et
minimum, sur la série originelle, est respectée étant donné la valeur de h qui assure
que deux extremums sur 1y (P, ;) sont séparés d’au moins 2 intervalles de temps.
Par conséquent, les séquences d’extremums F;; sont ensuite analysées en vue
d’observer si ces dernieres correspondent a 1’'une des définitions quantitatives des
figures chartistes présentées dans la section 3.2. Si la méme séquence d’extremums
est observée dans plusieurs fenétres, seule sa premiere observation est analysée,
afin d’éviter la duplication des résultats.
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4.2 Détection des extremums sur la base des cours High et Low

Dans ce cas de figure, la méthode de détection des extremums doit étre revue.
En effet, les maximums doivent étre déterminés sur les cours High et les minimums
sur les cours Low. Nous devons également nous assurer de ’alternance entre maxi-
mums et minimums.

Nous disposons préalablement de deux séries de cours supplémentaires. Soit
{H, :t=1,..T} et {L; : t = 1,..,T} représentant respectivement 1’ensemble des
cours les plus hauts (High) et I’ensemble des cours les plus bas (Low) pour un
intervalle de temps donné??. De maniere similaire, nous ne prenons qu’une fenétre
7 de taille [ :

Hyj=H|j<t<j+1-1 (37)
Lij=L|j<t<j+1-1 (38)

Nous estimons pour ces deux séries un lissage a l'aide d’un estimateur kernel tel
que présenté dans la sous-section précédente.

Hyj = m(H ) (39)
By = (L j) (40)

Nous déterminons ensuite ’ensemble des maximums sur 1y, (Hy ;) et des minimums
sur 1, (Ly,;), soit respectivement maxy,, (i, ;) €t Mg, (L, ;)

Maz, (1, ;) = M (Hej) ) S(rp(Heg)) = +1, S (g, (Hi1,)) = -1 (41)

MM, (L ;) = (L) ‘ S(riun(Ley)) = =1, Sy (Lesr)) = +1 (42)

De ces deux vecteurs, nous déterminons les moments ¢z (11, (Hy j)) et o (mp (Le ;)

correspondant au moment d’observation des maximums sur 1, (Hy ;) et des mini-
mums sur 1y (Ly ;) :

tv (i (Hej)) =t € {mal‘mh(Hw)} (43)

tm(Mn(Lej)) = t € {ming, L, )} (44)

Nous déterminons ensuite les extremums correspondant sur les deux séries de cours

(Htj) et (L)

MATH, ; = maﬂ«“(Hthh(Ht,j))—l,j s Hiy (i (He ). aHtMm(Hz,j))H,j) (45)
mnL, ; = min (Ltm(mh(Lt,m—m s Lt (i (e, ). 7Ltm(mh<Lt,j)>+1,j) (46)

Contrairement a la méthode de détection des extremums sur les cours dit de
cloture, cette méthode n’assure pas ’alternance entre maximum et minimum. Par
exemple, nous pouvons tres bien observer deux minimums sur les cours Low avant

22. Etant donné que l'objectif est de déterminer des extremums, 'utilisation du cours dit de
cléture n’a donc plus d’intérét dans ce cas de figure
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d’observer un maximum sur les cours High. Pour la détermination d’un vecteur
{Ei; +i=1,.,1} 23 correspondant pour chaque fenétre j & l’ensemble d’extre-
mums avec alternance entre maximums et de minimums, nous devons procéder
de la fagon suivante. Tout d’abord, nous déterminons les moments d’observations
des maximums sur les cours High, ty/(H ;) et des minimums sur les cours Low,

tm(LtJ‘) :

ty(Hyy) =t € {mazxpy,;} (47)
tm(Lyj) =t € {ming, ;} (48)

Ensuite, nous déduisons le premier extremum de la série F; ; ainsi que le moment
d’observation de ce dernier:

tg, ; = min (tar(Hy ;) tm(Lej)) (49)
ElJ = (math,j} U {minLt,j} | = tEl,j) (50)

Si B ;j est composé de plus d'un élément, autrement dit, si aussi bien le premier
maximum sur mazpg, ; que le premier minimum sur ming, , ont lieu au méme
moment, nous choisissons de maniere arbitraire le maximum. Pour construire la
suite du vecteur des extremums, nous devons savoir au préalable d’ou provient le
dernier extremum introduit dans cette série. Ainsi, afin de déterminer le prochain
extrémum a introduire, a savoir E; ;, nous introduisons une variable W tel que:

W { H si Eg_yy; € {mazy,}
L si E(i—l),j € {mian}

La variable W vaudra H (L) si I'extremum E(;_;) ; est un maximum (minimum).
Grace a cette variable, nous définissons F; jiz comme étant 'extremum 4 condi-
tionnellement a la détection d’'un maximum. De maniere similaire, E; ;1 suppose
que l'extremum E(;_); est un minimum. Ainsi, apres avoir détecté le premier ex-
tremum de la fenétre j, a savoir E j, nous construisons le vecteur E; ; en assurant
I’alternance entre maximum et minimum:

B, = (fmin, } ] t = min(tm(Lij)) s tm(Leg) > te, ) (51)
Bl = (fmazn, ) [ = min(tar (i) s (Heg) > e, ) (52)

Tout comme la premiere méthode les séries Ej; ; sont ensuite analysées pour déterminer
si elles correspondent & la définition quantitative de 'une des figures analysées.
Toute série déja analysée dans une fenétre n’est plus analysée par la suite.

5 Les données

Le marché des changes euro/dollar est un marché de teneurs de marché ou cette
devise est traitée de maniere quasi-continue pendant les 24 heures de la journée,
parfois simultanément et successivement dans différentes régions. Les centres les

23. I correspond au nombre d’extremums observés dans la fenétre j.

21



plus actifs sont ceux de New York, Londres, Frankfurt, Sydney, Tokyo et Hong
Kong. Une description complete du fonctionnement du marché des changes est
donnée dans Lyons (2001).

Afin d’estimer les modeles présentés dans la section précédente, nous utilisons
des données intra-journalieres de haute fréquence. Il s’agit d’observations ‘tick by
tick’ des cours pour une période de 6 mois, du 15 mai au 14 novembre 2001, soit
3420 315 observations. > Les cours de change utilisés sont les cotations des banques
market makers sur le marché euro/dollar américain et non les cours de transac-
tions, données non disponibles dans la base de données a notre disposition. Cepen-
dant, Danielsson and Payne (2002) ont montré que les caractéristiques de la série
de cotations de cours de change, notamment le dollar US/mark, échantillonnée
a une fréquence de cinqg minutes, coincident avec celles des séries des cours des
transactions réelles. Les données ont été filtrées des erreurs d’affichage en ap-
pliquant le filtre?® de Dacorogna, Miiller, Nagler, Olsen, and Pictet (1993). Les
données sélectionnées et filtrées contiennent donc la date, le temps a la seconde
en GMT,?0 le cours indicatif d’achat et de vente, un code d’identification de la
banque a l'origine des cotations et un chiffre indiquant le résultat du filtrage des
données. Dans le cas ou ce chiffre est supérieur a 0.5, la cotation est retenue sinon
elle est rejetée.

Pour chaque jour de la semaine nous construisons 4 grilles dont chacune com-
porte un nombre d’intervalle de temps régulierement espacés. Le nombre d’in-
tervalle sur ’ensemble de chaque grille est 37367, 12456, 6228 et 3114 suivant
les fréquences d’observations respectives de 5, 15, 30 et 60 minutes. Pour chaque
extrémité d’intervalle, nous déterminons des cours dit de clotures pour chaque
cours acheteur (bid), vendeur (ask) et moyen (mid=(bid+ask)/2). Le cours de
cloture est calculé comme une moyenne pondérée des cours qui se situent juste
avant et juste aprés la limite de I'intervalle sur la grille. La pondération est fixée
par l'inverse de la distance?” qui sépare chacun de ces cours de l'extrémité de
I'intervalle.

En plus du cours de cloture, nous calculons les cours les plus hauts (high) et
les plus bas (low) pour chaque intervalle de temps correspondant aux différentes
grilles. La figure 3 présente une fenétre de 36 observations qui illustre les allures des
trois types de cours suivant quatre fréquences différentes. Chaque fenétre débute
au méme moment dans le temps. Nous observons que la séquence de cours change
fortement d’allure d’une fréquence a une autre. Cela confirme notre intérét &4 ana-
lyser les résultats de détections des différentes figures pour diverses fréquences
d’observations.

24. Les données ont été fournies par ”Olsen and Associates”, localisé & Zurich.

25. Pendant les périodes de forte activité Dacorogna, Miiller, Nagler, Olsen, and Pictet (1993)
et Guillaume, Dacorogna, Davé, Miiller, Olsen, and Pictet (1994) montrent que les traders n’ont
pas assez de temps pour entrer leurs cotations dans le systeme électronique de sorte qu’il peut y
avoir un retard de mise a jour, de quelques secondes jusqu’a une ou plusieurs minutes.

26. Greenwich Mean Time.

27. Elle est mesurée par la durée entre 'extrémité de l'intervalle et 'instant de la cotation.
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Etant donné le peu d’activité sur le marché a partir du vendredi soir et pendant
tout le week end, nous excluons tous les cours entre le vendredi 21h00 GMT et le
dimanche 24h00 GMT.

6 Les résultats

6.1 Les détections

Les figures 4, 5 et 6 présentent des exemples de figures observées pour les deux
méthodes de détection des extremums ainsi que pour toutes les figures chartistes.
Les tableaux 1 et 2 présentent le nombre de détections obtenues pour chaque figure
selon le type de prix utilisé (BID, ASK ou MID), selon la fréquence d’observations
(5, 15, 30 ou 60 minutes) ainsi que selon la méthode de détection. La méthode
notée 1 correspond a celle qui utilise uniquement les cours dits de cloture tandis
que la méthode 2 utilise les cours les plus hauts et les plus bas. La derniére co-
lonne reprend entre autres le nombre total de figures détectées par méthode, par
fréquence et par type de prix. Nous remarquons tout d’abord de maniére globale,
que nous avons bien de moins en moins de détections quand la fréquence d’obser-
vations diminue, ce qui est tout a fait normal étant donné que nous disposons de
moins de données agrégées?®. Ensuite, nous pouvons observer que nous avons le
plus grand nombre de détections pour la figure BB (Broadening Bottom) avec par
exemple 128 détections via la premiere méthode sur les cours ASK agrégés toutes
les 5 minutes.

De maniere quelque peu étonnante, nous n’obtenons pas un nombre proche
de détections entre chaque paire de figures symétriques. Seules les figures en rec-
tangle ont un nombre similaire de détections entre la version avec une tendance
haussiere suivant la figure RT et la version avec une tendance baissiere apres la
figure RB. Par contre, de maniere agrégée, nous avons un nombre similaire de
figures prédisant une hausse et de figures prédisant une baisse. Par exemple, pour
I'application de la premiere méthode sur les cours MID agrégés toutes les 5 mi-
nutes, nous avons 308 figures détectées annongant une tendance haussiere et 309
annoncant une tendance baissiere. Nous avons également peu de différences en
termes de détections selon le type de cours utilisé. Ainsi, nous avons obtenu un
nombre total de détections marginalement supérieur sur le cours BID, a savoir
1468 contre 1380 sur le cours ASK et 1402 pour le cours MID.

De maniere globale, nous avons un plus grand nombre de détections pour la
méthode qui utilise uniquement les cours de cloture, quelque soit le type de prix
ou la fréquence. Ainsi, par exemple, nous obtenons 649 figures détectées via la
premiere méthode sur le cours BID avec une fréquence de 5 minutes contre 340
pour la méthode qui utilise les cours les plus hauts et les plus bas. De maniere dis-
tincte, nous remarquons que mise a part les figures IHS, DT, DB et T'T, les autres
figures sont plus souvent repérées via la premiere méthode qui utilise uniquement

28. Six mois de données agrégées toutes les 5 minutes nous donnent 3 fois plus de données que
si ces dernieéres avaient été agrégées toutes les 15 minutes.
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les cours de cloture.

Dans les tableaux 1 et 2 est également présenté le pourcentage de figures
réussies par type de prix, fréquence et méthode. Une figure est dite réussie quand
le cours, suite au repérage de la figure, atteint au minimum 'objectif que la figure a
prédit. La derniere colonne de ces tableaux reprend entre autres le pourcentage de
figures réussies toutes figures confondues. Par exemple, 37% des figures détectés
par la premiere méthode sur les prix ASK agrégés toutes les 5 minutes ont au
moins atteint 1'objectif de prédiction sous-entendu par la figure. Nous pouvons
également remarquer qu’en moyenne, nous avons plus de figures réussies pour la
premiere méthode. Le pourcentage moyen pour cette méthode est tel que plus de
la moitié des figures détectées voient leurs prédictions se réaliser. Si nous faisons
la distinction entre figures, pour la fréquence de 5 minutes, la premiere méthode
I’emporte sur la seconde en termes de figures réussies. En effet, hormis la figure
DB sur le prix MID a 5 minutes, nous avons toujours un pourcentage de réussite
plus important pour la premiére méthode. Mise a part cela, la figure TRIT est
celle qui a obtenu le plus grand nombre de figures voyant leurs prédictions se
réaliser. Remarquons également que plus la fréquence d’observations est faible,
plus le pourcentage de figures réussies est important, ce qui est compréhensible
étant donné le faible nombre de détections. Les pourcentages de figures réussies
pour les fréquences d’observations faibles doivent donc étre pris avec du recul.
Nous pouvons également affirmer que le pourcentage reste du méme ordre de
grandeur selon le type de cours utilisé. Ainsi, en moyenne, nous avons obtenu
un pourcentage moyen de figures réussies?® marginalement supérieur sur le cours
MID, & savoir 57% contre 53% sur le cours ASK et 52% sur les cours BID.

Néanmoins, le pourcentage de figures réussies reste un critere trop dichoto-
mique pour Iappréciation globale du pouvoir prédictif des figures chartistes. Il ne
permet pas d’appréhender dans quelle mesure I’objectif prédit par la figure n’a pas
été atteint et dans quelle mesure I'objectif prédit a été surpassé. Ceci fait 1’'objet
de la sous-section suivante.

6.2 Le pouvoir prédictif des figures chartistes

Le tableau 3 reprend le pouvoir prédictif3? des différentes figures selon le type
de prix (ask, bid ou mid), selon la fréquence d’observations (5, 15 ,30 ou 60 mi-
nutes) ainsi que selon la méthode de détection. Nous pouvons tout d’abord re-
marquer que quelque soit le type de prix, la fréquence ou la méthode, la moyenne
du pouvoir prédictif est supérieure a 1. Ce dernier s’étale en moyenne de 115%
pour la deuxieme méthode sur les cours ASK & 5 minutes jusqu’a 456% pour la
premiere méthode sur les cours MID a 30 minutes. Cela est principalement due
a la présence d’un taux de réussite élevé que représente certaines figures notam-
ment les triangles (leur taux de réussite va jusqu’a 13.76 fois 1'objectif prédit).

29. 11 s’agit d’une moyenne calculée par le rapport entre le nombre total de figures réussies,
méthodes de détection et fréquences confondues, et le nombre total de figures détectées.
30. cfr. 3.3.1. pour la définition du critéere de prévisibilité.
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Cependant on peut déduire, d’apres les tableaux 1 et 2, qu’en moyenne le pouvoir
prédictif ne va pas audela de 57%. Ces résultats ne sont pas en contradiction avec
ceux obtenus par Chang and Osler (1999). Ces derniers ont obtenu pour le téte-
épaules un pouvoir prédictif allant de 51% & 121% en travaillant sur des données
journalieres de divers marchés de change et ont donc conclu que cette figure ne
dispose pas de pouvoir prédictif. Pour notre part, la fréquence qui se rapproche
le plus de celle de Chang and Osler (1999) est celle de 60 minutes, fréquence
pour laquelle nous avons un ratio de prévisibilité, relatif a la figure téte-épaules,
allant de 0.41 a 0.88, ce qui confirme bien leurs résultats, lors de ’adoption de
faibles fréquences. Par contre, principalement la premiere méthode appliquée a
des fréquences d’observations plus grandes nous donne des ratios supérieures a 1.
Le tétes-épaules auraient par conséquent un pouvoir prédictif quand il est utilisé
sur des fréquences d’observations plus élévées.

Quoiqu’il en soit, les figures en triangle (TRIT et TRIB) sont en général les
figures ayant le ratio le plus élevé quelque soit le type de cours, la fréquence et la
méthode. Le ratio s’éleve jusqu’a 16.30 pour le TRIT sur le cours BID a 30 minutes
avec la deuxieme méthode. Nous pouvons également remarquer qu’on moyenne et
pour toutes les fréquences d’observations et types de cours, la premiere méthode
obtient des ratios de prévisibilité plus élevés, ce qui est logique étant donné que
nous avions remarqué dans la sous-section précédente que la méthode utilisant
uniquement les cours de cloture obtenait un pourcentage de réussite plus élevé.
De plus, cette différence entre ratios, en terme de méthodes de détection, est si-
gnificative (p — valeur < 5%), comme Dlatteste les résultats consignés dans les
tableaux 4 et 5.

Nous pouvons aussi remarquer qu’il semble y avoir une différence en termes de
prévisibilité entre les différentes fréquences. En effet, le pouvoir prédictif des figures
augmente en moyenne lorsque la fréquence des observations diminue. Cette affir-
mation n’est cependant pas toujours vérifiée dans les tests de différence reportés
dans les tables 4 et 5. Dans ces tableaux, nous ne pouvons en effet attribuer une
majorité de signes négatifs qu’aux figures BT, BB, TRIT et TRIB.

De plus, selon le type de cours utilisé, nous obtenons un ratio moyen?3!' de 2.58
pour le cours ASK, figures, méthodes et fréquences confondues contre un ratio de
2.37 sur le BID et de 3.2 sur le MID. D’apres ces résultats, il pourrait y avoir une
différence de prévisibilité entre les différents types de prix. Le tableau 6 reprend les
signes des différences en termes de pouvoir prédictif entre les différents prix ainsi
que leur significativité32. En nous centrant uniquement sur la fréquence de 5 mi-
nutes, nous pouvons remarquer qu’aussi bien de maniere marginale qu’en moyenne,
I'utilisation des cours MID semble procurer un pouvoir prédictif supérieur. En ef-
fet, entre 'utilisation des cours ASK ou BID et des cours MID, pour la fréquence
de 5 minutes et pour les deux méthodes, nous n’avons pratiquement que des signes
significativement négatifs.

31. 11 s’agit d’'une moyenne pondérée par le nombre de figures détectées.
32. La significativité est obtenue via un test de différence de moyenne.
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6.3 La profitabilité des figures chartistes

Le tableau 7 présente la profitabilité maximale des douze figures chartistes
exprimée en points de base (pips). Il s’agit du profit maximum que génere la regle
de trading correspondante a chaque figure chartiste. Soit P, défini par I’équation
(15) et P, le prix au moment de la fin de la figure, le profit maximal est par
conséquent égal a ‘Pt ;e Pa|. Précisons que nous avons supposé que le trader est
dans la possibilité d’acheter et de vendre sur n’importe quel type de prix (ASK,
BID ou MID). Cette simplification de la réalité ne change que de maniére mar-
ginale les résultats obtenus étant donnée la faible taille du spread entre les cours
acheteurs et vendeurs sur le marché des changes euro-dollar.

Tout d’abord, nous remarquons que la perte la plus élevée est de 2 pips. Il s’agit
de la perte obtenue quand le cours a évolué entierement dans le sens contraire a
celui prévue par la figure et que nous sommes sur une fréquence de 60 minutes33.
Par ailleurs, le profit le plus élevé est celui généré par la figure chartiste TRIT
détectée par la deuxieme méthode en adoptant une fréquence de 30 minutes (un
profit de 326 pips). A part sur la fréquence de 60 minutes, dans tous les cas, nous
avons obtenu un profit positif, signe supplémentaire de 'intérét porté par les tra-
ders a ce type d’approches des marchés. Remarquons également que les figures en
triangle obtiennent de maniere générale les profits les plus importants. Nous pou-
vons déduire, par ailleurs, qu’en moyenne et aussi bien pour la majorité des figures
chartistes que pour les trois types de prix et pour les deux méthodes de détection,
plus la fréquence diminue plus le profit augmente. Ce résultat est logique étant
donné que les variations de cours observées sur une fréquence plus petite sont plus
importantes que celles observées sur une fréquence plus grande.

Précisons néanmoins que ce profit maximal ne pourrait pas, dans la plupart
de temps, étre atteignable par un trader car ce dernier ne sera jamais capable de
déterminer avec précision si le cours est au bout de son évolution dans le sens
prédit par la figure. Par conséquent, nous n’avons pas trouvé utile de présenter ici
les tests de différence de moyenne le concernant. Par contre, il semble opportun
d’user de ce type de test dans le cas de la stratégie proposée a la section 3.3.2. Le
tableau 8 présente les résultats de cette stratégie. Les chiffres négatifs indiquent
les pertes générées par 'adoption de cette stratégie. Remarquons néanmoins qu’en
moyenne, le profit obtenu par cette stratégie est positif, il va de 1 pips sur le cours
ASK avec la premiere méthode et une fréquence de 5 minutes a 9 pips pour la
seconde méthode sur les cours ASK et MID avec une fréquence de 30 minutes.

D’autres observations semblent intéressantes a préciser. Tout d’abord, remar-
quons que de maniere non ambigué, en moyenne, la méthode utilisant les cours
les plus hauts et les plus bas surpassent en terme de profit la méthode n’utilisant
que les cours dits de cloture. Cette constatation est importante contrairement aux

33. La position du trader sur cette fréquence s’étale sur plus d’un jour, nous avons donc pris en
compte des couts de transactions de 2 pips. Dans ce cas P, = P,
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affirmations faites concernant la prévisibilité*, car elle conforte I’opinion selon
laquelle les cours les plus hauts et les plus bas auraient un contenu informationnel
profitable. Cette affirmation se confirme dans les tests de la moyenne présentés
dans les tableaux 9 et 10. Nous pouvons en effet remarquer un grand nombre
de signes négatifs signicatifs quelque soit le type de cours utilisé. Cette consta-
tation mérite néanmoins un éclaircissement étant donné les résultats établis dans
la section précédente. En effet, nous concluons, sur la base des résultats de la
prévisibilité, a une supériorité de la méthode utilisant les cours de cloture. La
supériorité en terme de profitabilité obtenue par la seconde méthode doit se com-
prendre de la maniere suivante: les figures détectées selon la premiere méthode
prévoient une variation de cours attendu plus petite que celle proposée par la se-
conde méthode, ce qui explique également pourquoi le nombre de figures réussies
est plus important pour la premiere méthode.

Notons aussi la constatation déja faite au niveau du profit maximal, a sa-
voir que plus la fréquence diminue, plus le profit augmente. Cette affirmation est
confirmée par le grand nombre de signes négatifs dans les tableaux 9 et 10. La
différence observée avec les résultats obtenus en terme de pouvoir prédictif doit
également se comprendre de la méme maniere que pour l'affirmation précédente:
les fréquences élevées prévoient un objectif plus facilement atteignable et par
conséquent font souvent mieux que ce qui était prédit et obtiennent un pouvoir
prédictif supérieur. Par ailleurs, la profitabilité est en générale peu sensible au
type de prix, comme 'atteste les résultats dans le tableau 11.

Jusqu’a présent, nous avons comparé les profits moyens obtenus selon plu-
sieurs méthodes avec différents types de prix et fréquences d’observations, mais
nous n’avons pas pris en compte le risque encouru par ’application de la stratégie
explicitée précédemment. Afin de tenir compte de ce risque, il nous suffit de di-
viser chaque profit moyen par son écart-type (mesure de risque). Les résultats de
cette prise en considération du risque sont repris dans le tableau 12. Nous pouvons
tout d’abord remarquer que l'utilisation des cours les plus hauts et les plus bas
ne reste plus de mise apres avoir ajusté le profit au risque. Cela n’empéche qu’au
niveau des cours MID, la deuxieme méthode procure des profits ajustés au risque
plus importants que ceux procurés par la premiere méthode. De plus, ’affirmation
selon laquelle plus la fréquence augmente, plus le profit diminue ne se confirme
que pour la combinaison des cours MID avec la deuxieme méthode.

De manieére globale, nous pouvons affirmer qu’adopter la stratégie proposée
a la section 3.3.2 génere dans la plupart des cas, quelque soit le type de prix,
la fréquence ou la figure, un profit. Cela justifie donc l'utilisation permanente de
I’analyse technique, par les traders, dans le cadre de leur prévisions et interven-
tions sur le marché des changes euro/dollar.

34. Pour rappel, nous avions conclu a la supériorité de la premiére méthode.

27



7 Conclusion

En utilisant des données de haute fréquence échantillonnées suivant des fréquences
d’observations de 5, 15, 30 et 60 minutes, nous estimons le pouvoir prédictif et
la profitabilité de douze figures chartistes. En outre, nous comparons les résultats
obtenus selon ces deux critéres pour deux méthodes de détection des figures. La
premiere méthode utilise uniquement les cours dits de cloture tandis que la seconde
utilise les cours les plus hauts et les plus bas. L’estimation est ainsi réalisée pour
chaque fréquence d’observations, chaque méthode de détection et pour chaque
type de cours (ASK, BID et MID).

Les résultats de 'estimation montrent qu’en général toutes les figures chartistes
sont profitables, ce qui donne une interprétation rationnelle au fait que les traders
utilisent ce type d’approche pour opérer sur le marché des changes euro-dollar.
Les figures en triangle semblent étre les plus profitables mais également celles
possédant le meilleur pouvoir prédictif. Nous concluons également a l'intérét de
l'utilisation des cours les plus hauts et les plus bas (la deuxiéme méthode) car cette
méthode procure un profit significativement supérieur a celui obtenu quand seuls
les cours de cloture (la premieére méthode) sont utilisés. Cependant, en terme de
profit ajusté au risque, la deuxieme méthode est préférée de la premiere seulement
lors de ’adoption des cours MID. Les cours les plus hauts et les plus bas auraient
par conséquent un contenu informationnel profitable.

Par ailleurs, nous remarquons que la méthode utilisant les cours de cloture détecte
des figures dont 1'objectif de prédiction est plus facilement atteignable, ce qui ex-
plique pourquoi nous observons un pouvoir prédictif pour ces derniers supérieur
a celui de la seconde méthode. Notons aussi que plus la fréquence d’observa-
tions augmente, plus le profit diminue. Les variations de cours observées sur une
fréquence plus petite sont plus importantes que celles observées sur une fréquence
plus grande. Toutefois, il semblerait également que les fréquences plus élevées
prévoient un objectif plus facilement atteignable et par conséquent font souvent
mieux que ce qui était prédit et obtiennent un pouvoir prédictif supérieur. En
outre, nous n’avons pas pu conclure a une différence significative en terme de
profitabilité entre 'utilisation des différents types de prix (ASK, BID ou MID).
Néanmoins, lors de 'analyse du pouvoir prédictif des figures, nous avions établi
I'intérét de 'utilisation du cours MID.

En résumé, les figures chartistes sont sensibles aux fréquences d’observations,

type de cours et a la méthode de détection. Nous considérons I’approche tenant
compte des cours les plus hauts et des plus bas comme étant la plus profitable.
Le choix de la fréquence reste un compromis entre des petits profits obtenus assez
souvent®® et des profits plus importants3® mais plus rares.
Mais une fois que nous avons montré que ’analyse technique possede un pouvoir
prédictif supérieur a 50%, peut-on avancer que le reste du pouvoir prédictif est
procuré par l'analyse fondamentale de tel sorte que cette derniére constitue un
facteur complémentaire ? Cette question pourrait ainsi faire 'objet d’une future
reflexion.

35. 11 s’agit par conséquent de l'utilisation d’une fréquence élevée.
36. Lors de 'utilisation d’une fréquence faible.
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F1G. 1 — Les figures chartistes théoriques (1)

Il s’agit des figures théoriques du téte-épaules (HS), du téte-épaules inversé (IHS), du
Double Top (DT), du Double Bottom (DB), du Triple Top (TT) et du Triple Bottom
(TB).
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F1G. 2 — Les figures chartistes théoriques (2)

11 s’agit des figures théoriques du Rectangle Top (RT), du Rectangle Bottom (RB), du
Broadening Top (BT), du Broadening Bottom (BB), du Triange Top (TRIT) et du Tri-
angle Bottom (TRIB).

-V

TRIT TRIB
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Fi1G. 3 — Evolution des cours pour les différentes fréquences d’observations

Chaque quadrant représente I’évolution des cours de cloture, cad les cours a chaque fin
d’intervalle (en trait continu), des cours les plus hauts (en trait discontinu) et des cours
les plus bas (en pointillé) pour différentes fréquences d’observations. De gauche & droite
et de haut en bas, se présente 1’évolution des cours pour les fréquences de 5, 15, 30 et
60 minutes. Chaque figure débute au méme moment dans le temps mais présente des
évolutions fort différentes.
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F1a. 4 — Les figures chartistes observées (1)

Ces graphiques illustrent les figures HS, ITHS, DT et DB selon les deux méthodes de
détection. Les points représentent les différents extremums formant la figure et les droites
en pointillé représentent les fonctions lissées servant a leurs détections.
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F1a. 5 — Les figures chartistes observées (2)

Ces graphiques illustrent les figures TT, TB, RT et RB selon les deux méthodes de
détection. Les points représentent les différents extremums formant la figure et les droites
en pointillé représentent les fonctions lissées servant a leurs détections.
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F1a. 6 — Les figures chartistes observées (3)

Ces graphiques illustrent les figures BT, BB, TRIT et TRIB selon les deux méthodes de
détection. Les points représentent les différents extremums formant la figure et les droites
en pointillé représentent les fonctions lissées servant a leurs détections.
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TAB. 1 — Nombre de détection des figures chartistes

HS THS DT DB TT TB RIT RB BT BB TRIT TRIB X

ASK 5min 1 75 4 19 31 8 19 92 96 66 128 28 51 617
37% 50%  53%  42%  38%  AT%  65%  49%  68% 63% 75% 1% 58%

2 21 8 46 46 15 19 27 18 24 46 12 20 302

10% 13%  35% 41% 20% 21%  41%  28% 67% 43% 25% 65% 37%

15min 1 24 3 3 5 2 6 13 12 31 47 10 17 173
54% 0% 67%  80% 100% 33% 7%  58% 52% 60% 50% 1% 58%

2 7 2 9 6 6 9 5 6 19 30 4 10 113

14%  50%  44%  83%  33%  22%  80%  50% 68% 67% 50% 60% 56%

30min 1 12 1 1 0 0 4 1 1 11 28 5 7 71
2% 0% 0% 75%  100% 100% 55% 75% = 40% 71% 62%

2 10 4 2 3 2 1 1 0 5 23 1 3 55

70% 100% 0%  67% 0%  100%  100% 60% 48%  100% 67% 58%

60 min 1 4 0 0 0 0 0 0 1 5 11 2 3 26
50% 0%  80% 73% 50% 100%  69%

2 3 0 1 0 1 1 0 2 3 10 1 1 23

33% 100% 0%  100% 0% 0% 50%  100% 0% 39%

BID 5 min 1 85 5 21 19 11 20 103 103 55 147 30 50 649
36% 60%  62% 63% 36%  50%  58%  52%  65% 58% 73% 68% 56%

2 28 13 48 68 22 18 25 23 24 39 12 20 340

™% 31%  29% 38% 2%  22%  32%  39% 46% 54% 33% 70% 36%

15min 1 22 1 3 4 6 3 11 18 25 58 15 21 187
32% 0% 33%  50% 100% 33%  64%  78%  64% 69% 67% 1% 64%

2 8 2 12 14 2 10 8 5 12 28 3 6 110

50% 0% 17% 57% 0% 40%  63%  60% T5% 57% 67% 67% 52%

30 min 1 7 0 1 2 0 3 1 3 13 26 10 8 74
57% 100%  50% 67% 100%  33%  92% 62% 60% 63% 66%

2 4 4 10 6 1 3 1 1 5 17 1 7 60

50% 5%  50% 50% 0% 67% 0% 0%  60% 53%  100% 71% 55%

60 min 1 5 0 0 2 0 0 0 1 5 8 4 2 27
40% 50% 0%  80% 75% 50% 50% 59%

2 3 0 3 0 1 1 0 0 4 8 0 1 21

0% 67% 0%  100% 25%  38% 100%  38%

Ce tableau présente le nombre de détections obtenues pour chaque figure ainsi que le pourcentage de figures réussies selon le type de
prix (ask, bid ou mid), la fréquence d’observation (5, 15 ,30 ou 60 minutes) ainsi que la méthode de détection (1,2). La méthode notée
1 correspond a celle qui utilise uniquement les cours dits de cloture tandis que la méthode 2 adopte les cours les plus hauts et ceux les
plus bas. Une figure est réussie quand le cours, suite au repérage de la figure, atteint au minimum l’objectif que la figure prédit. La
derniére colonne correspond au nombre total de figures détectés ainsi que le pourcentage de figures réussies par méthode, par fréquence
et par type de prix.
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TAB. 2 — Nombre de détection des figures chartistes

HS IHS DT DB TT TB RI RB BT BB TRIT TRIB b

MID 5 min 78 4 7 12 5 12 107 89 57 135 38 73 617
40% 25%  57% 33% 60% @ 42%  58%  73% 2% 67% = 76% 74% 63%

28 14 35 44 16 20 24 33 26 57 15 23 335

21%  21%  29%  43% 19%  35% @ 46%  45% 69% 49%  53% 61% 42%

15 min 23 3 2 0 1 8 14 16 30 53 13 18 181
48%  33%  50% 0% 50%  43%  56% 57% 66%  85% 83% 61%

10 3 15 17 7 8 4 4 5 23 2 11 109

10% 67%  40%  53% 57%  50% 100% 75%  60% 70%  50% 64% 55%

30 min 11 0 0 0 0 2 3 1 17 22 3 8 67
73% 50%  100% 100% 76% 68% = 67% 75% 73%

5 0 3 4 1 1 1 1 3 17 2 2 40

60% 0%  75% 0%  100% 100% 0%  33% 59%  50% 100% 55%

60 min 3 0 0 0 1 1 0 0 3 11 6 5 30
67% 100% 0% 67% 64%  67T% 60% 63 %

4 1 2 1 1 0 1 0 2 8 1 2 23

25% 0%  100% 0% 0% 100% 0% 50%  100% 100% 48%

Ce tableau présente le nombre de détections obtenues pour chaque figure ainsi que le pourcentage de figures réussies selon le type de
prix (ask, bid ou mid), la fréquence d’observation (5, 15 ,30 ou 60 minutes) ainsi que la méthode de détection (1,2). La méthode notée
1 correspond & celle qui utilise uniquement les cours dits de cloture tandis que la méthode 2 adopte les cours les plus hauts et ceux les
plus bas. Une figure est réussie quand le cours, suite au repérage de la figure, atteint au minimum l'objectif que la figure prédit. La
derniére colonne correspond au nombre total de figures détectés ainsi que le pourcentage de figures réussies par méthode, par fréquence

et par type de prix.
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TAB. 3 — prévisibilité des figures chartistes

HS THS DT DB TT TB RT RB BT BB TRIT TRIB pu

ASK 5 min 1 105 1,04 158 1,29 1,05 232 236 201 352 361 9,79 7,06 3,06
2 034 063 089 1,08 058 0,67 091 081 220 1,48 0,99 3,18 1,15

15min 1 155 058 1,21 212 1,87 240 445 3,00 290 4,20 3,86 9,72 3,16

2 o051 07 1,17 328 095 1,00 1,85 1,11 2,12 1,72 2,30 2,52 1,61

30min 1 1,00 034 095 1,70 4,57 1,42 344 3,08 2,67 3,59 2,28

2 158 263 014 238 027 7,06 234 1,74 1,82 2,96 3,60 2,41

60 min 1 0,88 0,00 4,84 261 1,72 6,56 2,77

2 0,50 1,58 0,05 3,49 0,13 0,46 1,63 7,38 0,44 1,74

BID 5 min 1 112 217 19 216 1,19 140 225 204 378 273 6,67 4,40 2,66
2 048 066 073 091 09 068 1,68 1,05 212 1,84 2,63 2,85 1,38

15min 1 1,38 0,14 066 207 203 124 273 3,29 343 3,82 6,50 5,76 2,75

2 1,38 026 053 300 063 255 305 094 211 1,58 2,84 2,84 1,81

30min 1 1,65 6,28 4,05 1,33 4,29 440 4,01 2,97 6,23 3,48 3,87

2 098 1,29 138 1,76 0,00 237 0,36 0,56 1,96 1,42 16,30 2,66 2,59

60 min 1 0,70 2,39 2,11 2,68 2,98 6,81 2,94

2 041 1,61 0,00 3,35 1,02 1,20 1,18 1,25

MID 5 min 1 112 o088 1,9 08 1,72 1,33 256 352 438 4,00 9,35 9,45 3,42
2 o070 o087 08 1,19 0,74 1,16 1,05 1,46 252 1,68 2,58 3,42 1,52

15min 1 1,30 0,70 1,71 0,83 3,19 3,23 3,00 443 4,11 5,74 13,15 3,76

2 036 1,29 098 144 134 084 244 115 1,33 1,90 1,98 2,73 1,48

30 min 1 228 0,74 721 2,00 342 3,65 13,76 3,46 4,56

2 1,17 0,18 3,18 0,00 214 282 0,18 1,11 1,63 1,10 2,86 1,49

60 min 1 0,82 1,39 0,60 2,36 2,19 7,64 4,36 2,77

2 062 026 236 064 0,05 1,38 0,53 1,72 1,54 5,16 1,42

Ce tableau présente le pouvoir prédictif des différentes figures selon le type de prix (ask, bid ou mid), la fréquence d’observations
(5, 15,30 ou 60 minutes) ainsi que la méthode de détection. La méthode 1 utilise uniquement les cours dits de cléture tandis
que la méthode 2 utilise les cours les plus hauts et ceux les plus bas. Le pouvoir prédictif est calculé de la maniére suivante:
soit h I’écart entre le cours au moment de la fin de la figure et I'objectif que ce dernier devrait atteindre et trend la hauteur de
la tendance du cours suite a la fin de la figure, dans ce cas, le pouvoir prédictif corrrespond au ratio % La derniere colonne
correspond a la valeur de ce ratio toutes figures confondues.
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TAB. 4 — Différence de pouvoir prédictif entre les fréquences d’observations et

entre les méthodes de détection (1)
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TAB. 5 — Différence de pouvoir prédictif entre les fréquences d’observations et

entre les méthodes de détection (2)
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TAB. 6 — Différence de pouvoir prédictif entre les types de prix
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TAB. 7 — Profitabilité mazximale des figures chartistes
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TAB. 8 — Profitabilité de la stratégie adoptée
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TAB. 9 — Différence de profitabilité de la stratégie entre les fréquences d’observa-

tions et entre les méthodes de détection (1)
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TaB. 10 — Différence de profitabilité de la stratégie entre les fréquences d’observa-

tions et entre les méthodes de détection (2)
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TaB. 11 — Différence de profitabilité de la stratégie entre les différents types de

priT
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TAB. 12 — Ratio profit moyen/écart-type obtenu pour la stratégie adoptée

HS IHS DT DB TT TB RT RB BT BB TRIT TRIB u

ASK 5 min 1 043 046 064 064 054 090 071 0,61 0,85 0,74 1,20 0,77 0,71
2 -0,13 -044 050 064 025 037 034 -002 1,14 071 -0,01 0,66 0,46

15min 1 o078 08 069 063 199 042 098 1,40 0,48 0,68 0,65 0,62 0,73

2 048 034 016 252 071 -054 0,71 3,16 0,92 0,69 0,90 1,70 0,90

30 min 1 0,33 1,76 0,69 087 1,28 1,16 0,81

2 08 643 0,38 0,10 531 1,25 0,60 1,69

60 min 1 0,55 0,63 0,60 -0,09 1,40 0,62

2 0,06 -10,32  -0,29 0,00 -0,93

BID 5 min 1 o047 111 072 1,10 046 0,92 0,77 0,66 0,75 0,54 1,27 0,76 0,69
2 008 049 029 045 021 033 0,28 0,53 0,56 0,82 0,07 1,26 0,45

15min 1 0,56 0,13 0,24 345 028 123 1,17 0,77 0,66 1,01 0,75 0,85

2 1,70 -428 -0,04 084 043 0,19 0,77 1,08 1,09 0,76 0,70 1,20 0,68

30 min 1 0,88 -0,12 0,42 -0,08 1,12 064 0,72 0,88 0,71

2 066 1,11 0556 0,29 0,69 1,16 1,59 0,98 0,94

60 min 1 0,57 0,16 0,59 0,80 -0,10 0,09 0,46

2 -0,01 0,39 0,08 0,31 0,19

MID 5 min 1 o044 048 054 037 -005 050 061 0,98 0,78 0,79 0,74 0,76 0,71
2 001 001 026 073 022 064 019 0,51 1,30 0,53 0,42 0,78 0,50

15min 1 o074 042 043 0,61 0,49 0,79 0,45 0,71 1,22 0,92 0,70

2 -004 246 0,30 1,03 050 0,33 2,06 0,82 0,56 0,84 4,19 0,65 0,77

30min 1 o081 0,26 2,41 1,03 0,73 0,87 0,85 0,89

2 o077 -5,44 7,39 0,16 1,67 3,13 113,06 6,96

60 min 1 o051 1,83 0,57 0,38 0,53 0,61

2 037 14,85 -0,09 0,10 6,70 1,96

Ce tableau présente le ratio profit moyen/écart-type obtenu sur chaque figure

dans la section 3.3.2.
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