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Systemes de trading :
entretien avec
Bertrand Savatier
et Francois Bonnin

Frangois Bonnin el Bertrand Savatier gérent un fonds qui met en ceuvre de maniére systématique
un certain nombre de stratégies de trading sur une quarantaine de marchés de futures. Ces systemes

de trading, qui sont le fruit de longues années d’experience, reposent uniquement sur "analyse de la
dynamique des prix et des volumes. lls mettent en ceuvre des principes qui assurent leur
robustesse et par conséquent leur capacité a reproduire dans le futur leur comportement passe. Nous

les avons donc interrogés pour en savoir davantage sur cette approche purement mécanisée des
marchés... Bienvenue donc dans les multiples dimensions de I'univers des systemes de trading !

Prapc;-s recueillis

par Peter Foltzer en
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Quelles sont les grandes familles de systmes
de trading ?

BS ; Les systémes de breakout ef de
croisement de moyennes mobiles consti-
tuent les plus connus des sysiémes de
trading. [l est veaisemblable qu'ils sont &
Ia base encore avjourd hui, de 60 & 70 %
de fa gestion sysiématique dans |e
monde. Bien sir, ils peuvent 8tre décli-
nés de plusieurs maniéres, mais leur
principe demeure le fondement méme de
la plupart des systémes de suivi de ten-
dance. D¥autres indicateurs technigques
comme les oacillateurs permetiront dy
ajouter des notions de market timing,
gque ee sait & I'entrée au A la sortie.

Dans |'histoire des systémes de trading,
I"apport des outils informatiques a-t=il été
une révalution T

FB : Les systemes, & la base, exploitent
um biais statistigue des marchés qui est
trits léger. Bien gue la profitabilité de ce
biais soit quasi-certaing & long terme, le
risque mis en jen pour exploiter de

manigre individuelle un dé ces systEmes
est rop grand pour satisfaire un investis
seur, Grice 3 l'informatigue, un systime
peut étre multplié pour étre mis i profit
de plusieurs manires, Ainsi, la construc-
tion d'un partefeuille qoi met cn omvre
différents systémes sur différents mar-
chés et différents horizons de temps per
mettra d'obtenir une certaine régularité
de performance. Plus quiun simple outil
de mise en geuvre, 'informatique se
révtle indispensable pour la création de
portefeuilies el Nexploitation de ce biais.

Exploiter ce biais, cela a elg votre démarche |
BS - Apries un Master en Intellipence
artilicielle & Carmegie-Mellon
(Pittsburgh-USA) e plusieurs années
d'expérience dans 'industrie, j& me suis
penché sur Fanalyse de 'apport des
réseauy de neurones dans le trading sys-
tématigue sur les marchés. Cétait au
début des anndes 90, le travail éait pas-
sionoant et les premiers résultats sem-
blaient tris prometteurs. Au bout de




gquelques mois, les systémes mis au
point, qui avaient pendant & mois pro-
duit des résultats impressionnants, ont
percdu en 3 mois les gains accumulds.
De plus, nous n'avions aucune compré-
hension des raisons qui avaient
construit les profits ni de celles qui les
avaient annulés. En fair, nous &ions
devant un phénoméne de sur-optimisa
tion. Lordinateur se sert d'un histo
rigue pour apprendre un comporte
ment basé sur 'observation d'un
cértain nombre de biaks statistiques,
pensant gue ces biais se répéleront
dans le futur. Le probléme est qu'un tel
procvessus ne peul aboutir qu'h une sur-
optimisation el en conséquence la sta-
bilit¢ n'est pas trbs grande.

la contrainte principale d'un systéme tant la
stabilité, comment Etes-vous parvenus a ['in-
tégrer dans volre approche

FH : Cette recherche de stabilité a &té la
base sur laquelle nous avons décidé de
construire notre asseciation, Bertrand
Savatier et moi-méme disposions alors
de huil ans d'expérience de pestion sys-
tématique. Chacun dientre nous avait

EE 1l est aisé de comprendre que si le marché s'éloigne des
prix moyens récents, cela peut constituer un début de
tendance. De maniére évidente, la moyenne mobile ne sera
capable de l'identifier qu'avec un certain retard.

Il conviendra donc de trouver des techniques pour que cette
mesure s'adapte plus vite au marché... ¥J

mis au paint, besté et traité un grand
nombre de systémes. Apres avair mis
en commun nos savoir-faire, nous
avons décidé de ne retenir que les sys-
témes que nous pouvions qualifier de
robustes. Pour cela, plusieurs critéres
ant ¢ définis. Le premier critére
conmsiste i avoir une compréhension
flit-elle intuitive de la raison pour
laquelle un systéme produil des résul-
lats positifs. Dans le cas conlruire, on
se trouve face & une boile noire, inca-
pable d'en comprendre les principess il
sera priférable de s'shstenir de ['utiliser,
&Il écante de nombreux systémes qui
sont peut-Btre trés performents, ce cri-
tére constitue la garantie de régularité
et de stabilité pour un modéle retenu
BS: Prenons Fexemple d'une moyenne
mobile. Il est aisé de comprendre que si

le marché s'@oigne des prix moyens
récents, celd peut constitwer un début
e tendance. De maniére évidente, lo
moyenne mobile ne séra copable de
1identifier qu'avec un cerlain refard. 11
conviendrs done de trouver des lech-
nigues pour que cetle mesure s'sdapte
plus vite au marché. Li moyenne mobs-
le est d'nilbeurs une composante de
buise d'un des dew systimes décrils
par Richard Donchian en 1972 Ces
systémes ont serv et servent encone d
des pénératinns de traders, En ce qui
concerne le deuxibme systéme de
Richard Donchian connu sous le nom
« The Four sheeks Donchian's nide »,
il s¢ hase sur la constatation swivanie ;
81 pendant un cerlain temps, un mar-
chi navigue enire 2 extrémes ef que
saudainement, un intervenant ose
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payer ou offrir & un prix en dehors de
cus extrémes, il est vraisemblable qu'il
¥ 4 une bonne raison connue par cel
intervenanl. Cette raison, non encore
connue de la majorité des interve-
nants, sera peut-élre celle qui va
déclencher une évalution future des
prix en dehors du trading range, ce
qui constituera un début de tendance.

Dui, mais le fait gue ce mé@nisma
d'Intervention soit trés utilisé, n'entraine-
t-il pas une détérioration ou une
anticipation d'sccé|ération ?

BS : Il est vral que les sorties de tra-
ding range sont des poinls d'secéléra-
tion mais il y & autant d'interpréta-
tians de la sortiec du pattern que de
traders. Quoigqu’il en sait, beaucoup
de traders ont des vues différenies
pour interpréter un pattern. 1l y a
aussi ceux qui exploitent les Fausses
sorties pour entrer & nouveau, sur des

horizons & plus court terme.

Flus généraloment, la sortie d'un par-
tern a des raisons fondamentales; il
n'est pas question de payer un prix
sans vraies raisons. Par exemple, le
Dollar u longtemps &valud ¢nire 0,85
¢l 095, Les investisseurs finaux,
eomime Airbus par exemple, négo-
cient des contrats en Dollars alors
que leurs dépenses sont en Euros.
Aussi, tant que la devise évolue dans
ce trading range, les investisseurs
linaux restent dans leurs prévisions
de cofil el n'ont pas besoin de cou-
vrir leur visque de change. En
fevanche, au moment of), pour une
raison extérieure, comme un change-
ment de politigue mondtaine aux
USA, ou bien des chiffres de crois-
sance plus forts que prévus, quelques
traders poussent le marché en dehors
de ee trading range, les investisseurs
fnaux sont alors oblipés de suivre, en
couvrant lewr risque de change,
entrainant par leur action le marché
trits lain des extrémes de trading
range. Plus grand est le nombee d'ac-
teurs dans ¢e cas, plus forte sera I'nc-
célération. Or le nombre d'acteurs est
souvent proportionnel & la durde du
trading range. Ce ne sont pas les tra-
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marchés, aussi variés que possible.
L'outil infarmatique va donc prendre
i rile essentiel dans cette démarche.

Iy a pourtant des approches différentes...
BS : Pour expliquer cela, revenons
aux caractéristiques de loul marché.
A la base, tout marché vit et existe
par ces intervenants : des acheteurs et
des vendeurs dont les objectifs, les
anticipations sur |'évelution du mar-
ché en question, les horizons de temps
de placement divergent. Si lemvironne-
ment d'un marcheé reste stable, un
equilibre de prix qui donne satisfaction
aux deux types d'acteurs ginstalle. S
soudainement quelques < exocets »,

£& Utilisant des biais relativement faibles, la plus insignifiante
erreur suffit 3 faire paraitre un systéme bien meilleur qu'il ne
I'est en réalité. La qualité et la précision

des outils de recherche est donc essentielle 39

ders qui font les déséquilibres, les tra-
ders essayent juste d'en profiter
Malgré I'augmentation de leur
nombre, les spéculateurs restent des
acteurs marginaux dans les marchés
el ils ne peuvent en donner la direc-
tion. Leur influence reste locale.

Pour en revenir i volre madéle, quelle

a E1é la problématique pour modéliser

une approche de mardhe 7

BS : La modélisation demande énor-
mément de rigueur. Heureusement, il
¥ a un envirennement informatique
construit par Frangois Bonnin, qui a
permis de valider une idde, un syste-
me, aver la plus grande figueur.
Ulilisant des biais relativemenil
faibles, I plus insignifiante erreur
suffit a faire paraitre un sysiéme hien
meillenr qu'il ne l'est en réalité. La
qualité et la précision des outils de
recherche est done essentielle.
Comme nous en pardions au débul,
un des éléments de sélection dun sys-
ttme est de pouvoir le comprendre.
Notre second critére est de détermi-
ner la profitabilité ot la régularité
d'un systéme sur un grand nombre de

des Eléments exopines au marché,
tombent, un déséquilibre se crfe ef be
marché évoluera jusqu'd un aulre
paint o'équilibre . Suivant la nature du
miarché, ce ne sont pas fes mémes «
exocets » qui tombent, mais les mar-
chés répondent tous aux mémes rigles
d'équilibre et cherchenld & atteindre un
niveau de prix idéal pour bes acheteurs
et les vendeurs. Par conséquent, si un
systtme est tris bon sur ke café ef qu'il
ne donne pas de résultats sur les autres
marcheés, nous considérons qu'il n'est
pas exploitable. Bien sir, il s peul
qu'il y arit pour certains horzons de
temps une logique spécifique pour
laquelle un systéme sera plis ou moing
adapié. Ainsi pour le cafl, on sait que
<'est une plante fragile qui a besoin de
trols ans pour eommencer i produire.
Elle est sensible aux facteurs ¢lima-
tiques, aux maladies, et un de cos fac-
teurs peut brutalement détnire une
grande partie des plants de café, ce qui
peut faire passer rapidement les sours
de 50 & 300 USD. Dans une situation
de ce type, tous les cultivateurs vont
planter un peu plus de caféier, ce qui
aboutira dans 3 ans, & un Asque de




surproduction, et de forte dépréciation
des prix. Cect pour dire gqu'il nous fao-
dra prendre en compte la nature des
éléments exogénes qui donnent aux
marchés une viélocité particuliére
Dans cet exemple, il ne serait pas
opportun d'essayer de détecter des
mouvements i trois jours sur le café
pour profiter des mouvements de prix
engendré par les maladies ou les
gelées.

Traitez-vous autant de marchés par soud de

vous diversifier, ou pour pénérer un profit
régulber en captant les rares opporlunités qui
se présentent ?

FB : Les deuwx. DEs lors gue Pon utilise
des systémes générigues sans les opti-
mser, chacun des systémes pris & part
sur un seul marché et profitable sur le
long terme mais souvent de maniére
trés irrdeguliine. Avussi nous compen
sons I'irrdégularité des systémes pris
individuellement par une diversifica-
tiom & 4 dimensions. Deux de ces
dimensions viennent des marches : B

spcteurs @ doviges / taux l WS F LA

courts / indices boursiers ¢ éncrgics £
mélaux 5 Olréales £ !1r|||;|||:|15 Gequanto
riaux, et 3 zones géographigues : Asie
pacifique, Europe ¢t USA. Lés deux
autres dimensions viennent des sys
temes : plusieurs tvpologies de sys-
temes el plusieurs horizons de temps,

Pouver-vous expliquer cette diversificalion
par horizon de temps ?

BS : Le rodsieme entéere de robustesse
esl la profitabilité d'un systisme sur plu-
sieurs horizons de lemps @ court,
moyen el long terme. Lavantage c'est
que, compte tenu de leur rythme diffé-
rent, les profils pourront 8tre pénérds i
des moments différents. De plus, sur
un méme marché, on peut également
utiliser deux systémes. Prenons
l'exempie du bund en 1994, A pauche,
on peut voir la courbe de pertes et pro-
fits d'un systéme trend following relati-
vement long terme ; elle monte forte
ment pendant la premigre période qui
correspond & une forte tendance bais-
giére, par contre elle devient extréme
ment volatile mais relativement plate

pendant la seconde pénodes gqui cormmes-
pond & un trading range relativement
large. A droite, on peut voir le compor
tement d'un systéme trés différent de
pattern-recognition. Cette fois, le suc
cis n'est pas au rendez-vous sur la pre
midre période ofi beaucoup d'essais de
transaction se soldent de manidre rela
tivement neutre. Par contre la deuxii-
me période est extrémement profitable
puisguil répond parfaitement & ce lype
de modile, Notre idée, n 'est pus
davoir un systéme capable de
construire des profits dans toutes les
confipurations de marché, meis d'avoir
suffisamment de sysiémes pour en
avoir toujours un gui sera capable de
profiter de la configuration qui se pré-
seniera on faisant alors én sorte que la

SOITITe ||4,'.:-s auires Hy.ﬁti’_:uu-:ﬁ e st s
perdante.

Juelles sont les fréquences de temps
de vos systbmes 7
FR : Afin de ne pas Iimiler niolre L

cité de gestion en torme d'actifs, nous

travaillons sur des systémes qui géne-
rerl des signaux sur une Base jourmi-
litre excluant done le trading intraday
Toubefois, dans cette calégoric nous
avons retenu trois hortzons de lemps
relativement courts, Un choix de fré-
quence qui nous positicnne parmi les
gerants courl temme. Les 3 honzonz de
Lemps relenus pour nos systimes sont |
i 2 pours it 10 jours, de 10 jours 4 2
moselde2 & 12 mos

{ueles est |'approche qui sous-tend chagum

the s systimes !

BS ' Mo Q_l.':ilﬁlln.'.\. vitilisent !Ilitir!-1'i1.'|i
rement des approches de type trend
||||.|-.m'|:t|e| pallem r{'nulgmhrm et mekra-

camenl,

Et le money management, oomment
I'Ilﬁ.i-gmf-ﬂm ?

FB : Le maney managemenl repose
encore sur la diversification
Pratiguement : notre porteleaille
intégre 40 instruments sur lesquels

sont traitds plusieurs sysitmes géné

&& Le troisieme critére de robustesse est la profitabilité
d'un systeme sur plusieurs horizons de temps : court,

moyen et long terme. L'avantage c'est que, compte tenu
de leur rythme different, les profits pourront étre générés
a des moments différents 33
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ngues sur de nombreux horizons de
temps. Le module de money manage-
ment inlégre des notions telles que la
qui ta value at risk, In corrélation
intermarché & la volatililé de ces der-
niers, D'autres aspects sont abordés
lors de la mise en place du systeme de
money management tels que le pyra-
miding qui agit sur ln taille des posi-
tions en fonction du nombre d'opéra-
tiong précédentes gagnantes ou
perdantes, Le calibrage permanent
des positions ouveries en fonction des
eritbres précédement cités constitue 1
aussi un Elément important des i
dans la définition des régles de money

management, 1§ s'agil en effet, en
créant des seénarh catastrophe, de sas-
surer de la résistance du portefeulle a
cek siluations.

Wous arrive-t-il que pour un marché
donné, un systéme soit acheteur

&l un autre vendeur !

FB : Avec les systismes. de retracement,
il peut v avoir des cas un pey particu-
liers, mais c'est assez rare,

Mvez-vous des sorties de positions basées
uniguement sur des ohjectifs de
performance ?

BS : Nos systémes de gestion ne sont
pas essentichement basés sur des sira-
bégies utilisant des chjectifs de pains
mais plutfe des stops. Certains de nos
systémes Eant fondés sur la reconnais-
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sance de patterns, intrinstquement ils
peuvenl générer une prise de profit.

Enfin, un des systémes va agir comme
une prise de profit dum sulne systime.

La pestion des sorties dans du trend
following est-elle si importante ?

BS : En observant la distribution des
performances dun systéme de trend
following, on s'apercoit que l'on o une
distribution quasi-nonmale, avec des
pics qui sont en dehors des nommes ¢
qui correspandent & des mouvements
exveptionnels. Mos systbmes 4 la base
doivent étre capables de eapter toutes
les tendances des marchés, ef c'est 1 1o
grosse difficulié du trend following

méme si dans beaucoup de cas on peut
regretter de e pas avolr des systiemes
de profit pour se protéger ou capitali-
scr les gains, on va par contre profiter
des mouvemenis cxceptionnels.

Pour le passage des ordres, wos systEmes
sant-lis en pilotage automatiqus T

FB : Nous sommes en phase de déve-
loppement pour un pilotage entivre-
ment avtomatisé. Aujourdhuil, nous
considérons ne pas maltriser totalement
le risqgue techmigque (la coupure de
lignes pannes dordinateur et ). De
plus, il existe encore un grand nombre
de marchés, en particulier sur le LME 3
Landres et les matibres premiénes au
USA. qui n'ont pas d'acces éectronigue.
Laurent Pichard qui est chargé du tra-

Bt | VWA, EVETMATS

Questions a Laurent Pichard,
responsable du passage d'ordre

ding, surveille et passe les ordres calou-
W5 par e logiciel sur bes marchés, [ joue
un rile imporiant dans Fexécution des
ardres, notamment sur la rédection du

slippage,

Pourguod avoir développs un logicel maison
ot ne pas Utiliser un logicel du commene
pour la recherche?

I8 - 11 existe aupourd hoi beavcoup de
logiciels dans le commerce que nous
utilisons aussi et gui permettent de
deévelopper des syslimes de trading .
Cependant, sueun ne népond i toutes
les fonctionnalités dont nows avons
besom, Les lugiclels doivent permetire
notamment:

- I'élaboration d'idées, lear vissilisation,
learr simulation sur un grand nombre de
données ot avec des hypothises plag-
sibles (slippages rolls d'échéance ec..),




Stratégies complémentaires sur un méme marché (equity curve en rouge) R e

&6 Les mathématiques pures risquent souvent de se montrer
trop théoriques pour développer des systemes de trading,
elles sont plus utilisées comme outils pour guantifier

et mesurer des phénoménes ou objectiver une idée. 39

- leur intégration awu sein d'un porte-
lewille permettant 'élaboration et le
test de différentes stratégics de moncy

manggement ,

- 1a possibilité d'analyser les résulbats
d'un portefeuille de manitre analy-
tigue suivant les sectenars, les instru-
ments, les systémes, les horizons de
trading, etc..

- la possibilité de mettre un porte-
fewille en production et d'analyser sa
dérive par rapport & un portefenille
théorigue;

- les putils de suivi d'un portefeuille
avec lanalyse des performances et du
risque en lemps réel;

- Ble..,

Nos outils ont éé construits afin de
répondre & foutes ces exigences,

Quella exi [y piace pour la recherche dans e
trading dans un domaine dominé e France
par les mathématiciens ?

FI : La recherche est e eoeur de notre
metier, c’est la source de Falpho,

Mows 'abordons de plusicurs
menitres. Les mathématiques pures
risquent souvent de so montrér rop

théorigues pour développer des sys-
lmes de trading, elles sont plus utili-
stes comme comme outils pour guan-
tifier et mesurer des phénomines ou
objectiver une idée. Mous préférons
une démarche empirigue & une
approche math@malique of slatistique
pure. 11 ne faut jamais oublier ce qui
sous-tend la profitabilité d'un systéme.
La rigueur el beaucoup de travail sont
des moteurs essenticls pour Bire
capable de déceler des biais compar-
tementaux dans les marchés et les
exploiter. La recherche vise & décou-
wrir de nouveaus biais qui ne sont pas
cxploités, & miews comprendre coux
que nous explaitons déjd, 11 faot aussi
de l'imagination el de la méthode. Los
marchés évoluent el offrent de nou
velles oppartunités. Mais il ne faut pas
st leurrer, quand une apportunité est
trop évidenie ou rentable, elle est rapi-

dement exploitée par de nombreus
inlervenints

BS : Vers [a fin des années 90, des
prandes bangues ont Hed d"importanis
profits en arbitrant les carnets d'ordres
actions des nouveaux marchés électro-
miguaes mais sujourdhul c'esl un eré-
neau Beaucoup moeins rentable.

Comment se sont comportis vos systémes
durant les grandes envalées des matiéres
premieres

BS : 5i on regarde de manidre récente,
le secteur de ["énergie a offert de
bonnes opportunités de profits, MéEme
5i la hausse sur le pétrole (de 28 USD
i 36 USD), ne g'est pas faite d'une
setle vague, ce secteur a éié trts profi-
table dans notre portefeuille, Mais il v
i eu d'autres s beaux mouvements
de marché : jesqu'au Ler irimestre de
'année dernitre, les taux ont hicn
baissé, [ dollar esl passé de 085 &
130 sur 22 mois. Mais souvent, & In
suite d'un grand mouvement, une
périnde de consolidation relativement
forte el purfors longue se met en place
La performance dans ces maments de
mirché dépend essentiellement de
l'importance des oscillations, @
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