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Index VIX
L’index VIX donne la racine carré des swap de variance sur un mois pour le S&P
Pour un sous-jacent dSt = St(rtdt +

√
VtdWt)

VIXt =

√
E
[∫ T+t

t
Vsds

∣∣∣∣Ft

]
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FIGURE – S&P and VIX. Source : Mancino et al. App Math Fin (2021)
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Temps d’arrivé des sauts
On identifie les sauts (uniquement positif) à l’aide de la methode proposé dans Callegaro et al.
Math Fin Econ (2017).

Levy : arrivé selon un processus de Poisson homogène.
Test de Kolmogorov Smirnov : 4.45

Branching : arrivé selon un processus de Hawkes qui a le VIX2, lui même, comme
intensité
Test de Kolmogorov Smirnov : 1.04

FIGURE – QQ-plot des intervalles entre deux sauts. Source : Bernis et al. Math Fin Econ (2021)

Resultats confirmés avec la variance reconstitué en accord avec Mancino et al. App Math Fin
(2021).
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Le modèle α-Heston

dSt = St(rdt +
√

VtdBt)

dVt = a(b− Vt)dt + σ
√

VtdWt + σZ
α
√

Vt−dZt
(1)

Même paramètres que dans le cas Heston

Z = (Zt, t ≥ 0) est un α-stable compensé et au spectre positif, avec α ∈ (1, 2]

E
[
e−qZt

]
= exp

{
−

tqα

cos(πα/2)

}
, q ≥ 0.

Yiao et al. Fin Sto (2017)

Le point 0 est inaccessible si et seulement si 2ab ≥ σ2, donc Vt > 0 presque surement.
En particulier si σ = 0 alors le processus de volatilité ne touche jamais zero.
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Estimation historique sur le VIX

FIGURE – Incréements pure et relatifs (VIX2
t+1 − VIX2

t )/(VIX2
t )

1/α, for α = 2.0; 1.5; 1.26. Source :
travail en cours

Une optimisation entre le α de la renormalisation et celui de l’estimateur de la taille de sauts
(Hill’s tail-index estimator) donne α = 1.26.

Simone Scotti (Université de Paris) SUMMIT 5 / 14
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Modèle affine

Le couple (log St,Vt) est un processus exponentielle affine avec le pseudo-fonctionnel de
Riccati suivant

R(q1, q2) =
1
2

q2
1 + ρq1q2 +

σ2

2
q2

2 −
1
2

q1 − aq2−
σα

Z

cos(πα/2)
(−q2)

α

F(q1, q2) = rq1 + abq2.

Dans Heston, RH(q1, q2) =
1
2 q2

1 + ρq1q2 + σ2

2 q2
2 −

1
2 q1 − aq2
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Volatilité implicite des options sur VIX

FIGURE – Vol implicite pour options sur VIX avec different valeur de alpha. Source : Yiao et al. Math Fin
(2021)
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Un modèle à activité finie : Gamma Ornstein-Uhlenbeck model driven by a
Hawkes process

dXt =

[
λ

2
−
(

1
2
+

∫
R+

(
e−ρz − 1

)
θ(dz)

)
λt

]
dt +

√
λt − λ dWt − ρ

∫
R+

zµ(dt, dz),

λt := λ0 + β

∫ t

0
(λ− λs) ds +

∫ t

0

∫
R+

zµ(ds, dz).
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FIGURE – Vol implicite des options sur VIX. Source : Bernis et al. Math Fin Econ (2021)
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Spikes dans les prix de l’electricité

FIGURE – Single National Price (PUN at 7PM only working days) of electricity in Italy between April 2004
and December 2015 and large positive fluctuations. Callegaro et al SSRN (2020)

La aussi il y a des sauts en clusters.

Simone Scotti (Université de Paris) SUMMIT 9 / 14



Modèles avec clusters

Self-Exciting Spikes dans les prix de l’electricité et prime de risque
La structure à terme de la prime de risque peut passer de contango à backwardation
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FIGURE – The Risk Premium Term Structure. Yiao et al. Energy Economics (2019)

Simone Scotti (Université de Paris) SUMMIT 10 / 14
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Un modèle pour les taux (avec persistence des taux faibles) : alpha-CIR

FIGURE – Taux long dans la zone Euro, Yiao et al. Fin Sto (2017).

Simone Scotti (Université de Paris) SUMMIT 11 / 14
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Décomposition en clusters du processus de variance (ou taux d’interet)

Vt = V(y)
t +

J(y)
t∑

k=1

u(k)
t−Tn

Processus de base V(y)
t processus de variance sans sauts plus grand que un seul y.

Processus des comptage J(y)
t qui compte les sauts avant t

Processus fils u(k) sont des processus IID suivant un α-CIR avec b = 0 et associés a
chaque grand saut

Les trois processus ont une écriture explicite en terme de processus de branchement.
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FIGURE – Esperance de la duration et nombre des clusters. Source : Yiao et al. Math Fin (2021)
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Merci de votre attention
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