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Executive summary

Candlesticks as part of technical analysis haven hesed for many decades, however this
discipline has not received the same level of decee as other approaches such as fundamental
analysis.

Therefore, the aim of this study is to identify wheould impact the profitability of
candlesticks. We consider two trend definitions @& : 10 days exponential moving average and
MA3 : 3 days simple moving average), and two hajdstrategies (Caginalp Laurent (CL) and
Marshall-Young-Rose (MYR)) with two holding period8 and 10 days), and then we apply
candlestick trading strategy to the daily datalBNSEX index.

By fixing a transaction cost of 0.45%, we find tligpending on the investor choice, each of
the parameters above have an impact on the prtifiyaBnd the frequency of candlesticks. For
instance, the selection of 3 days moving averagd3Mas a trend definition generates more
profitability than the 10 days exponential movingemge (EMA10). However, using EMA10
generates 60% more figures than MA3.

Besides, we observe that depending on market g¢onslithe profitability of candlesticks could
be improved. For example, using bullish figuresmyibullish market increase their profit by 300%, o
using CL holding strategy with MA3 trend definitiorduring oscillating period increase the
profitability by 250%.
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Résumeé

Depuis les années 1990, I'utilisation des chaedejaponais en tant qu’outil de prédiction des
renversements des cours boursiers connait de plydus de succes, les placant parmi les outils
d’analyse technique les plus prisés. Toutefois, gauticles académiques traitent le sujet de leur
profitabilité, poussant le courant fondamentalgdda finance a contesté I'intérét de cet outil.

Cependant, plusieurs partisans des chandeliersgaptels que Morris GMorris, 1995),Lu
T. (Lu, Chen, & Hsu, 20159u Nison S(Nison, 1991)’accordent sur deux éléments : le premier est
gue cet outil ne peut étre utilisé que pour du toemme (<10 jours), le second est que le cadre
d’applicabilité est un point clé qui contribue asucces.

Ainsi, I'objectif de ce mémoire est d’étudier I'iragt de trois facteurs sur la profitabilité de huit
figures de renversement des chandeliers japongisggape a I'indice SENSEX du marché indien, et
cela pendant la période del1997 a 2015. Ces facteuts: la définition de la tendance des cours, la
durée de maintien de position, et la stratégie@erme ou de vente.

Cette étude aboutie a deux conclusions importatdgsemiere est que la profitabilité d’'une
stratégie basée sur ces chandeliers est impaatde plaoix que l'investisseur effectue pour cesstro
facteurs. Par exemple I'utilisation de la moyenrpomentielle mobile de 10 jours (EMA10) comme
courbe de tendance géneére jusqu’a 60% plus deefiggue la moyenne simple mobile de 3 jours
(MA3), en revanche elle dégrade le profit médian.

La seconde conclusion est que la profitabilité @igares est également impactée par la
condition du marché. En effet, la profitabilité neope augmente dans deux cas : le premier cas est
lors de l'utilisation des figures haussiéres pendarphase haussiere du marché, les profits peuvent
augmenter de +300%. Le second cas est lors disktitbn de la stratégie de cléture Caginalp-Latiren
pendant la phase oscillatoire, le profit moyen pmottre de 250%. Toutefois, lors de ces phases, la

fréequences d’occurrence des figures reste relagnemaible.
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Introduction

Dans le monde de la finance, I'analyse techniqtaies méthode de prévision des cours qui
est devenue une discipline des salles des marelese base sur une étude des graphiques ousur de
indicateurs statistiques des cours passeés. Elplgjae a tout type d’actifs financier (actions,rofe
des devises, matiéres premieres...).

Toutefois, la fiabilité de cette méthode est tréstversée par les fondamentalistes de la
finance (Malkiel B. (1981)), car selon eux, dansttmarché efficient I'évolution des prix est aléetp
et donc il nest pas possible de prévoir I'évolatiature. Néanmoins, la simplicité d’utilisation des
méthodes les rend de plus en plus utilisées. Silbngsley et Chance (1966), 60% des investisseurs
dans le marché des commodités I'utilisent.

Un des outils d’analyse technique le plus utilisé¢ llgs investisseurs est celui des chandeliers
japonais, dont la puissance réside dans sa camitefléter a la fois I'état psychologique du char
ainsi que la variation de la pression vendeusefauoke. Néanmoins, la profitabilité et la fiabildé
cet outil reste un point pas complétement confipaéla finance.

La définition du cadre d’applicabilité des chanedijaponais est un point clé qui pourrait
influencer le rendement d’'une stratégie. Ainsitegdtrofitabilité dépend-elle de la définition de la
tendance des cours, la stratégie de maintien plasiion suivie et/ou de la durée de maintien ?

Dans le cadre de cette travail, nous étudieronsnileeau de profitabilité d'une stratégie
d’'investissement court terme basée sur 8 figurestdndeliers japonais et appliquée a l'indice
boursier indien SENSEX, et cela sur une périodé&dens (de 1997 a 2015).

Cette étude est constituée de trois étapes priesipa

- Dans un premier temps, le cadre globale de I'éteta défini, en commencant par la
définition des 8 figures des chandeliers japon&issuite, nous allons choisir les
courbes de tendance qui permettent de définatli@aussier ou baissier du marché. et
enfin deux périodes de maintien de position se(8rburs et 10 jours).

- Une fois les figures identifiées, la stratégie déstissement qui sera appliquée
comprend deux variables : la premiére est celltadiurée de maintien de la position
d’achat, et la seconde est la méthode de calcybridiss. Pour le premier facteur, nous
allons étudier deux durées d’investissement: 3sjat 10 jours, quant au second
facteur, nous allons comparer la méthode de caleuMarshall, Young and Rose
(2006) MYR) et celle deCaginalp et Laurent (1998).

- Pour la troisieme partie, nous allons étudier é@ lentre le niveau de profitabilité de
cette stratégie et les conditions du marche.
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I. L’analyse technique et les chandeliers japonais

a. L’analyse technique

La bourse joue un réle primordial dans I'économndiale en permettant un financement des
entreprises et une circulation efficace des capitags acteurs économiques dans ces marchés sont
donc toujours a l'affut d’'une maximisation des fautrement dit, ils essaient d’acheter au phs
des cours et vendre au plus haut. Or, cela n'essilpe que s’ils ont une bonne analyse des flux
d’'information ce qui leur permettra d’acter ou pashat d’un titre.

L’analyse des flux d’information occupant alors upkce importante dans le processus
décisionnel d’un investisseur, deux écoles existeetc chacune des approches tres différentes pour
comprendre les fluctuations des cours. La prenmestd’école de I'analyse fondamentale, la seconde
étant celle de I'analyse technique.

L’analyse fondamentale part du principe que I'étioh des marchés est fortement liée a I'état
général de I'économie. Les indicateurs macro-écoques constituent alors la pierre angulaire de
cette approche. Cette analyse est intimement liéetléorie de I'efficiencedes marchés. Ainsi, un
investisseur fondamentaliste cherche a détermaealeur intrinseque d’un titre, car il croit que s
un moyen/long terme ce titre rejoindra cette valeur

Quant a l'analyse technique, elle s’'intéresse maifanalyse des valeurs intrinseques, et se
focalise sur I'étude en détail de I'évolution desx et des volumes. Cette méthode s’appuie sur la
psychologie des investisseurs sur le marché, q@ione pas parfaitement rationnels et qui pourraient
avoir un comportement répétitif face a des situaticimilaires. Les chartistes (nom donné aux
partisans de I'analyse technique) vont donc essayaentifier ces mécanismes dans les historiques
des cours afin d’anticiper I'évolution future.

L’analyse technique se base sur trois principespregnier est que I'évolution des prix n’est
gue le reflet de I'information : toute nouvelleanfation économique, politique, fondamentale liée a
marché ou a 'actif en question sera intégrée autesdans ces prix. Le deuxieme principe est cadui
la répétitivité. Cela signifie que I'évolution futudes prix n'est que la répétition du passé. Emdn
dernier principe de base de I'analyse techniquec@sii qui stipule que les prix évoluent selon des
tendances. Ainsi, I'analyse technique utilise deiodifférents : des graphiques - tels que lagloes

de tendances, ou des statistiques - comme le oreitedes moyennes mobiles.

1 Un marché est efficient si les prix intégrent attmoment I'ensemble de l'information disponitflama & French, 1970)
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b. Les chandeliers japonais

Les chandeliers japonais sont parmi les outils alys®e technique les plus utilisés. lls
constituent I'un des plus anciens outils, créd 800 et utilisé initialement dans le commerce duati
Japon. Il a été ensuite introduit en occident edill®ar Nisor(Nison, 1991)

Cet outil se distingue par une utilisation simufarde plusieurs informations autour du prix
d'un titre, ce qui permet aux investisseurs d’avoite idée non seulement sur les pressions
vendeuses/acheteuses, mais aussi sur I'état psgitpaé du marché.

La formation d’'un chandelier japonais se présarteme indiqué sur l&igure 1, et est
composeée de 4 éléments : le prix haut, le prix legstix d’ouverture et le prix a la cléture. Lauteur
du chandelier donne également une indication : djleuprix d’ouverture est plus bas que le prixale |
cloture la couleur du chandelier est blanche oteyest dans le cas inverse la couleur est noire ou
rouge.

L’efficacité de ces chandeliers réside dans latioi®n des figures, car en fonction de la longuael

I'ombre et du corps, plusieurs figures peuvent iéleatifiées comprenant 1 a 5 chandeliers suceessif

Chandelier baissier Chandelier haussier

------ Prix haut i 7
Ombre { Prix haut ‘ | Ombre
supérieur o . N supérieur

P = -- Prix a I'ouvertur Prix a la clotur -- P
Corps L Corps
_ --. Prix &la clbture Prix a I'ouvertur: -

Ombre | Ombre
inférieur , inférie

------- Prix ba: Prix ba: ------1 -

Figure 1: Représentation d'un chandelier japonais

II. La profitabilité des chandeliers japonais

Trés peu d’études traitent le sujet de la profiil#bides chandeliers japonais. Ce sujet reste une
véritable controverse entre les fondamentalistéssgbartisans de I'analyse technique.

a. Une profitabilité contestée

SelonMalkiel (1981)dans tout marché efficient I'évolution des prix atatoire, et donc il
n'est pas possible de prévoir I'évolution futureingi, plusieurs études réalisées par le courant

fondamentalistes démontrent la non-profitabilité deandeliers japonais.
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Selon Marshall, les chandeliers japonais ne géhenagrun profit, cela était la conclusion de
son étude réalisée sur l'index D3lAouvrant la période de 1992 & 2002arshall, Young, & Rose,
2006) La méme conclusion ressort de I'étude réalisgd/farshall, Young et Cahan (2008ppliquée
a I'index Tokyo Stock Exchange sur environ 30ans.

Dans sonétudeHorton (2009)démontre aussi que les trois figures des chamdgb@onais
appelés « Crows », « Stars », « Doji » ne sonfiphkes pour prévoir les retournements des cairs,
ne générent aucun profit dans le cas de 349 ac#lrstionnées parmi 'index S&P500

Dans leur étude de la profitabilité de 19 figus chandeliers japonais appliguée aux
obligations allemandes$;ock, Klein et Zwergel (2005rrivent également a la méme conclusion non

profitabilité de cet outil.

b. Une profitabilité proposée

La simplicité d'utilisation de I'analyse technigua rend de plus en plus utilisée. Selon
Billingsley et Chance (1996)60% des investisseurs sur le marché des commsodtiiélisent.
Cependant, des études plus récentes confirmetiicdieité et la fiabilité de ces outils d’analyse
technique dont les chandeliers japonais.

En effet, la profitabilité des chandeliers japonai®té confirmée par certaines études. Par
exemple, dans I'étude de profitabilité des six feguappliquées a lI'index Taiwan-30Qy, Shiu et Liu
(2012) ®nt arrivés a la conclusion que cet outil génére nemtabilité pouvant atteindre 14%vec un
taux de réussite a 91%.

De méme, Caginalp et Laurent (1998)nt démontré qu’'une stratégie journaliere
d’'investissement appliquée au S&P500 et baséeesuwrHandeliers japonais peut avoir une rentabilité
atteignant 200% annuelle. Ces résultats sont aos$irmés pat.u, Chen et Hsu (2013prs de leur
étude des huit figures de chandeliers japonaisqm® au DJIA. La rentabilité a atteint 3.58% avec
un taux de réussite a 84%.

Dans notre étude, nous proposons d’évaluer de mouaeprofitabilité des chandeliers
japonais, et cela a travers une analyse appligude SENSEX et qui prendra en compte différents

facteurs.

2DJIA : Dow Jones Industrial Average est un degies du marché américain composé de 30 sociétés.
% S&P500 : Standard & Poor’s est 'indice boursias® sur 500 grandes sociétés cotées sur les bamgeisaines.

4 Cette valeur est la rentabilité médiane
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I11._Collection des données et méthodologie
L’étude d’'une stratégie d’investissement basédesuchandeliers japonais doit passer par I'évaloati
de différents éléments (repris et détaillés ci-desy parmi lesquels trois sont définis comme
primordiaux selonCaginalp et Laurant (1998):. catégorisation des figures, identification des
tendances, et la définition de la stratégie de tigginde la position d’investissement (également

reprises ci-dessous)

a. Définition du cadre de I'étude :

Les données analysées pour cette étude sont leeemuotidiennes de I'indice SENSEX 30
du marché indien, appelé aussi BSE-30 pour « Borfibagk Exchange ». Cet indice regroupe les 30
entreprises représentatives de l'industrie indietoiet les actions sont le plus activement négociées
sur le marché. SENSEX 30 a été lancé &uJanvier 1986, la capitalisation boursiére de ses
composantes représente 42.34% de la bourse de Bomba

Ces données quotidiennes des cours couvrent ure@dte 18 ans allant du 3 Janvier 1997
au 31 Décembre 2015ifure 2: L'évolution des cours du SENSEX 30 de 1997 a 20dlfes incluent
les quatre composantes nécessaires a la représentas chandeliers japonais. Pour rappel ces
éléments sont : le prix le plus haut de la jourt@eyix le plus bas de la journée, le prix a 'etture,

et le prix a la fermeture.

IHDm s ou symboles ] TRACER | COMPARER = EVENEMENTS ~  INDICATEURS TECH. v  PARAMETRES v  REINITIALISER
Jul 1997 : wm ~BSESN 4305,76
30 k
JM“”L
|t' l|25 k
|'I
| tH)
|TI+ |'Il|'l.H l.l.‘|”.-[1'| 20 k
I [ b
A ||- il 15k
o by ‘ I
"‘ ! ] K
."'l.' ‘ "*‘l 10
L
1 1y o . 5k
Moty -.__.,...v-..- toba,. e R P e
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
= Yolume : 0 X
40 k
[T—— T—
(U Hm\l (e e e
1j 55 1m 3m YTD 6m 1la 2a 5a Max DU : |1 Jul 1997 AU : |4 Jan 2016 +477,61%
T ——————— e —————— N
« _ — ——~ s »
—— I o Do =
1997 1999 2000 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Figure 2 : L'évolution des cours du SENSEX 30 d&71® 2015
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b. Définition des figures des chandeliers japonais :

Globalement, les chandeliers japonais sont soumdises sur base de données quotidiennes et
pour une durée d’investissement courte - inférieud jours maximum(Nison, 1991) Néanmoins,
ils peuvent étre aussi utilisés pour des duréastalle quelques heures a quelques minutes.

Les figures les plus utilisées sont soit des figuremposées d’'un chandelier unique, deux
chandeliers ou voir méme une succession de tr@adgiers. Ces figures peuvent étre scindées en
deux catégories : les figures de renversement aputi @ilisées pour anticiper un renversement de la
tendance des cours, et les figures de continuitéaguent a confirmer la continuité de la tendance.

Les investisseurs sont souvent plus attentifs @daiere catégoriéNison (1991) ; Morris G.
(1995) qui donne aux investisseurs le signal pour réarples gains ou d’acheter une nouvelle

position.

Dans notre étude nous allons nous intéressertdignuies de renversement dont six figures a

deux jours et deux figures a un jour. Figures de@esement haussieres :

Ces figures apparaissent a la suite d’'une tendaadssiere, leur rble est d'anticiper un
retournement des cours vers une tendance hauseadte Figures seront étudieées : « Piercing »,

« Bullish Engulfing », « Bullish Harami », et « Harar »(Morris G. (1995)).
Les termes suivants vont étre utilisés pour toateegartie de définition des figures :

- 04 : Prix ouverture du premier jour.

- (C;: Prix alacléture du premier jour.

- 0, : Prix ouverture du deuxiéme jour.

- (C,: Prix alacléture du deuxiéme jour.

1. Piercing

« Piercing » est une figure qui apparait en tenddraissieréFigure 3 :« Piercing » et est composée
de deux chandeliers. Le premier chandelier esthandelier ou le prix de cloture est inférieur aix pr
d’ouverture. Le second a un prix d’ouverture irdé@ri au prix de cléture de la veille et un prix de

cloéture supérieur au prix moyen de la veille.
La définition du « Piercing » se résume donc dedaiere suivante :

0, -G

01>C1,02<C2,02S61,Cz<01,C2>Cl+ >
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Prix ouverture 1

-~ Prix cléture 2
Prix moyen 1

Prix cl6ture 1

---- Prix ouverture 2

Figure 3 : « Piercing »

Le premier chandelier noir confirme la tendancessiare. L"écart entre la cléture du premier jotr e
'ouverture du deuxiéme jour vient également conér cette tendance. Toutefois, le marché reprend
et fini en hausse, avec une cloture supérieurevdigenne de la veille. Ce retournement vient cdaser

tendance précédente et créé un point bas qu'ol@ppepoint de suppofiorris, 1995).

2. Bullish Engulfing

« Bullish Engulfing » est une figure qui apparait éndance baissieréigure 4 : « Bullish
Engulfing » et est composée de deux chandelierprdmier chandelier est un chandelier ou le pix d

cléture et inférieur au prix d’'ouverture, le secaadivrant completement le premier.

La définition du « Bullish Engulfing » se résumendale la maniere suivante :

01>C1;02<CZ;02SC1;62201

---- Prix cléture2

Prix ouverture 1

Prix cl6ture 1

---- Prix ouverture 2

Figure 4 : « Bullish Engulfing »
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Une tendance baissiére est en place quand un dieanadeir apparait avec un petit corps et des
volumes faibles. Le jour suivant, I'ouverture egalement a la baisse représentant un nouveau point
bas, mais ensuite les prix remontent rapidementteQeprise est maintenue par des volumes
importants poussant les prix encore vers le bas po@ cloture supérieure au prix d’'ouverture de la
veille. Ce scénario met terme a la tendance bagsgtdonne un signal de retournemg@wibrris,

1995).

3. Bullish Harami

Le mot « Harami » en japonais signifie « étre conte, ainsi « Bullish Harami » est une figure
qui apparait en tendance baissiere, et est compdsédeux chandeliers dont le second est

complétement contenu et couvert par le preitiiegyure 5 : «Bullish Harami »

0,>C; 0,<Cp; 0,>Cy; Cy <O

Prix ouverture I -~

---- Prix cléture 2

---- Prix ouverture 2
Prix cloture 1

Figure 5 : « Bullish Harami »

La tendance baissiere est en place. Le premiergstumargué par un long chandelier noir, chose qui
rassure les investisseurs qui sont engagés danpodé®ns « shotts. Le jour suivant, le marché
ouvre en hausse, ce qui a un effet perturbateulestnvestisseurs satisfaits de la tendance bagssi
Ce mouvement inattendu accélére le recouvrememat@sons « short » avec des volumes supérieurs

a ceux de la veille ce qui a pour effet d’augmelgeprix(Morris, 1995).

® Position « short » signifie « vente & découvert »
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4. Hammer

« Hammer » est une figure de 1 jour trés souvemtamtrée qui apparait lors d’'une tendance
baissiere.Son nom signifiant « marteau » en frangaint du fait qu'il fixe les prix de la tendance

baissiére pour leur donner fin et commencer uneel®itendance inverse.

Il est constitué d’'un chandelier reconnaissablegeadeux critéres : La longueur importante de
son ombre inférieur qui est au moins deux fois sapée a celle du corps du chandelier, et le faé q
'ombre supérieure ne dépasse pas 2% du prix dedbtare / ouverture si c’est un chandelier
respectivement blanc / noir. En revanche, aucupeitance n’est accordée a la couleur du chandelier

(Figure 6 : « Hammer)»

Dans le cas d’'un « Hammer » de couleur blanche :

01 < Cl' 01 _Cl < 0,5 X (Hl _Ll)’ H1 < 1,002 X Cl

Dans le cas d’'un « Hammer » de couleur noire :

01 > Cl' Cl _01 < 0,5 X (Hl _Ll)l Hl < 1,002 X 01

H, est le prix haut du chandelierlgtle prix bas.

Prix cloture 1 ---- -pebe— oy - Prix ouverture 1

Oou

Prixouverture1 . _beedd = = N . Prix fermeture 1

Figure 6 : « Hammer »

A l'ouverture le marché est baissier, la pressiendeuse est supérieure, mais cela est interrompu et
les acheteurs reprennent la main en poussant ibesvgns le haut proche du prix d’ouverture. Ce
retournement de la pression vendeuse/acheteusenesgne de changement de tendaiderris,
1995).
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ii. Figures de renversement baissiéres :

Ces figures apparaissent a la suite d’'une tendaacssiere. Leur réle est d’anticiper un
retournement des cours vers une tendance baisS)iare figures seront étudiées : «Dark-cloud

Cover », « Bearish Engulfing », « Berish Haramétx Hanging Man ».
Les termes suivants vont étre utilisés pour toateeartie :

- 04 : Prix ouverture du premier jour.

- (C;: Prix alacléture du premier jour.

- 0, : Prix ouverture du deuxiéme jour.

- C,: Prix ala cloture du deuxieme jour.

1. Dark-cloud Cover

«Dark-cloud Cover » est une figure qui apparaittendance haussiérgigure 7 : « Dark-cloud
Cover » et est composée de deux chandeliers. lmigrehandelier est un chandelier ou le prix de
cléture est inférieur au prix d’ouverture,. Le sedahandelier a un prix d’ouverture inférieur aix pr

de cléture de la veille et un prix de cléture égur au prix moyen de la veille.

La définition du « Piercing » se résume la facamante :

¢, -0,

01<Cl,02>C2,02261,C2<C1+ 2

Prix ouverture 2

Prix cloture 1 --- oax ‘_.

Prix moyen 1 I I [ -

----- Prix fermeture 2

Prix ouverture 1-----

/I

Figure 7 : « Dark-cloud Cover »

Le premier chandelier blanc vient confirmer la &mce haussiére.L”écart entre la cléture du premier
jour et I'ouverture du deuxieme jour assure cedtelance. Ensuite, le marché chute et fini en aiss
avec une cléture inférieure a la moyenne de lalevele retournement vient casser la tendance

précédente et créé un point haut qui s appelleésistancéMorris, 1995).
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2. Bearish Enqulfing

« Bearish Engulfing » est une figure qui apparait tendance haussiéFeégure 4 : « Bullish
Engulfing » et est composée de deux chandelienschandelier ou le prix de cléture est inférieur au

prix d’ouverture, et un second chandelier couvcamplétement le premier.

La définition de cette figure est la suivante :

01<Cl;02>C2;022C1;C2S01

‘ ~~~" Prix ouverture 2
Prix cloture 1 - --_

Prix ouverture 1--- - ’

Figure 8 : « Bearish Engulfing »

---- Prix fermeture 2

Une tendance haussiere est en place quand un diearidanc apparait avec un petit corps et des
volumes faibles. Le jour suivant, I'ouverture egalément a la hausse représentant un nouveau point
haut, mais ensuite les prix chutent rapidementteCeltute des prix est maintenue par des volumes
importants poussant les prix encore vers le bas poe cloture inférieure au prix d’ouverture de la
veille. Ce scénario met terme a la tendance haesstedonne un signal de retournemg@vibrris,
1995).

3. Bearish Harami

Le « Bearish Harami » est une figure qui appanaitemdance haussiere, et est composée de
deux chandeliers dont le second est complétemantemmo et couvert par le premiéfigure 8:
« Bearish Engulfing »

La figure « Bearish Harami » se résume comme suit :

01<Cl;02>C2;02<C1;C2>01
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Prix cloture 1 - -

---- Prix ouverture 2

---- Prix fermeture 2

Prix ouverture 1 --- |

Figure 9 : « Bearish Harami »

La tendance haussiére est en place, le premieregiumarqué par un long chandelier blanc. Le jour
suivant, le marché ouvre en baisse et cloture asededu prix de I'ouverture de la veille. Cette
détérioration soudaine de la tendance haussiéranesigne de retournement, d’autant plus que les

volumes sont aussi en diminuti@vorris, 1995)

4. Hanging Man

« Hanging Man » est une figure de 1 jour trés souvencontrée qui apparait lors d’'une
tendance haussiére. Elle est constituée d'un cliandeconnaissable grace a deux criteres: la
longueur importante de son ombre inférieure quiaesmoins deux fois supérieur a celle du corps du
chandelier, et le fait que I'ombre supérieure d&passe pas 2% du prix de la cléture / ouverture si
c’est un chandelier respectivement blanc / noirr&ranche, aucune importance n’est accordée a la

couleur du chandeliéFigure 10 : « Hanging Man) »

Dans le cas d’'un « Hammer » de couleur blanchigguae se résume de la fagon suivante :
01 < Cl' 01 - Cl < 0,5 X (Hl _Ll)’ H1 < 1,002 X Cl

Dans le cas d’'un « Hammer » de couleur noiregiaré se réesume de la fagon suivante :
01 > Cl; Cl - 01 < 0,5 X (Hl _Ll); Hl < 1,002 X 01

Avec H, est le prix haut du chandelierlgtle prix bas.
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Prix cloture 1 ---- -pe—b— iy - Prix ouverture 1

Oou

Prixouverture1 ____ L1 = Prix fermeture 1

Figure 10 : « Hanging Man »

A l'ouverture le marché est haussier, la pressireteuse est supérieure, mais cela est interrotnpu e
les vendeurs reprennent la main en poussant lasvprs le bas proche du prix douverture. Ce
retournement de la pression vendeuse/acheteusenesgne de changement de tendaiderris,
1995).

c. Définition de la courbe de tendance

En définissant les 8 figures des chandeliers jappnatte étude rend compte de I'importance de la
définition de la courbe de tendance. Cette derningligue la direction des prix (hausse / baissse)
SelonNison (1991)etMorris (1995) il n'est pas approprié de mettre en place urségie basée sur
les chandeliers japonais sans une bonne défirdgorourbe de tendance qui servira de filtre pour

confirmer les points de retournement.

Cette étude s’intéresse aux deux courbes de teeslanovantes : la moyenne mobile simple et

la moyenne mobile exponentielle.

i. Movenne mobile simple

La premiére courbe de tendance est la moyenne ensibiple de 3 jours SMAZur 6 jours
qui a été utilisée paru, Chen et Hsu (2015Cet indicateur présente I'avantage de lissecdess et
d’identifier une tendance en supprimant les résphssagers du marcff@gure 11 : Les cours

SENSEX en bleu et la moyenne mobile a 3 jours agegdMA3.

® SMA3 : « Three Simple Moving Average » signifie yaane mobile de 3 jours.
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10 0ct 2014 : m ABSESN 26297,38 m SMA(3) 26393,82
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Figure 11 : Les cours SENSEX en bleu et la moyearoigle a 3 jours en rouge MA3

Une moyenne mobile de 3 jours s’exprime ainsi :
1 2
MA3, = §Z Prix Cloture,_;
i=0
Donc, une tendance haussiére est définie par :
MA3,I‘—6 < MA3,I‘—5 < MA3,I‘—4— < b < MA3't_1 < MA3't
Donc, une tendance baissiere est définie par :

MA3,I‘—6 > MA3,I‘—5 > MA3,I‘—4— > i > MA3't_1 > MA3't

ii. Moyvenne mobile exponentielle

La seconde courbe de tendance étudiée dans et dst la moyenne mobile exponentielle a
10 jours EMA10 utilisée parMarshall, Young et Cahan (2008Fette moyenne mobile donne plus
d’'importance aux fluctuations récentes contrairendela moyenne mobile simple qui donne a toutes

les fluctuations le méme poids :
EMA,o; = a Prix Cloture, + (1 — a)EMA1g¢—1
Avec:a =2/(10+1)

Si la cl6ture du chandelier est inférieure a larbeude EMA10 alors la tendance est baissiere. Et
inversement, si la cléture du chandelier est sepégia la courbe EMAL0 alors la tendance est

haussiere.

"EMAL10 : « Exponentia Moving Average » signifie neoyie mobile exponentielle de 10 jours.
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Figure 12 : Les cours SENSEX en bleu et la moyerpenentielle _mobile a 10 jours en vert EMA10

d. Définition de la durée de maintien de position

Dans une stratégie d’investissement, un des factdés pour un investisseur est de connaitre
le moment opportun pour récupérer ses gains etsendager d’'une position. Ainsi, la stratégie de
maintien de position doit étre définie et claire.

Une stratégie de maintien va définir deux élémemasdurée d’investissement et I'élément

déclencheur pour cléturer une position. Cette aeatieux durées : 3 jours et 10 j8urs

e. Conditions de cl6ture d’'une position

En général, il existe deux approches pour clétuner position dans une stratégie basée sur les
chandeliers. La premiere est celle proposéévjaashall, Young et Rose (200&}|a seconde est celle
proposée parCagilap et Laurent (1998)Tout au long de cette étude, CL et MYR se réferen
respectivement a Caginalp-Laurant et Marshall, YjoeinRose.

L’approche de MYR est une approche commune estnégle a appliquer. L'investisseur entre
en position en achetant au prix d’ouverture du pmnres I'apparition de la figure, et a la fin dellaée

de maintien, il se désengagera totalement en vetalgotalité de la position.

- Laformule MYR appliquée a des figures de 2 jowstda suivante :

Pf,;
RMYR—TI = ln (%) X 100%

t+3

- Laformule MYR appliquée a des figures de 1 jourd@suivante

® Selon Morris (1995), la durée maximale d'utilisatides chandeliers japonais est de 10jours.
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PL;
RMYR—TL = ln <Pt;)+l> X 100%

t+2

Avec :

- Ryyr—n . profit selon Marshall, Young et Rose sur une gu#i de maintien da
jours.
- Pf,; : prix de cl6ture au jour i.
- P2, etPf ;: prix & 'ouverture du jour aprés I'apparition dagires.
La méthode CL calcule le profit en utilisant layaone des prix des clétures tout au long de la
période d’investissement :

- Laformule pour les figures des chandeliers japonais de deux jours :

lz§+n PC _ PO
n i=t+3*%1 t+3

(0]
Pt+3

RCL—n = X 100%

- La formule pour les figures des chandeliers japonais de 1 jour (« Hammer » et
« Hanging Man ») :

1
ﬁzg:gz PiC - Pt0+2 0
RCL—n = Ptoz X 100/0
+

Avec :

- R¢p_, : profit selon Caginalp-Laurent sur une périoderdntien den jours.
- Pf : prix de cléture au jour i.
- P2, etPf;: prix & 'ouverture du jour aprés I'apparition dagires.
Ainsi, le calcul du profit CL pour une figure deuwkejours et sur une durée de maintien en positen d
3 jours se présente comme ci-dessous :
(Ptc+3 + PtC+4 + PtC+5)/3 - Pt0+2

0
Pt+2

RCL—3 = X 100%

Il est intéressant de noter que I'approche intradparCaginalp et Laurent (199&)dique que
l'investisseur entre en position en achetant ax gouverture du jour apres I'apparition des figgire
En revanche, le désengagement est progressif/egtisseur vend #f*™¢ de la valeur totale par jour

(avec n la durée total de I'investissement).

f. Colt des transactions

Le codt de transaction est un élément important&grer dans les calculs de profitabilité d'une
analyse technique@rk et Irwin (2007) Dans cette étude, est considérée une moyenredtesde
transaction des différents « brokers » de 0.4BMNEXEL) (hors les « brokers » utilisant

uniguement le net) qui ont des colts de transaatiénieurs)
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Les profits seront ajustés en imputant les coltsasesaction. Ainsi, dans le cas d’'une position
« Long »° la formule d’ajustement sera la suivante :

Profit ajusté = Profit réalisé — colt de transaction
Et dans une position « Shorf'»

Profit ajusté = —Profit réalisé — colit de transaction

g. Ratio de Sharpe
Afin de pouvoir comparer les performances des égutes chandeliers japonais entre elles, le ratio d
de Sharpe est ici utilisé. Ce ratio mesure I'exd®sentabilité d’un portefeuille par rapport auxtau
sans risque rapporté au risque total du porteéeuill
. Ry — Rf
Ratio de Sharpe = ———
Op

Avec :

- R, :rendement médian du portefeuille
- Ry :taux sans risque
- 0y, : risque total de chaque figure de chandelier = dgpet de leurs rendements
meédians
Les principales hypotheses sous-jacentes sontilegnges :

1) Les rendements historiques sont distribués seltm teormale(Aftalion, 2003).

2) Le risque totab,, est constant dans le temps.

3) Taux sans risque : comme la stratégie est appligWi@alice Indien, le taux moyen des
obligations a 10ans de I'Inde est considéré coname $ans risque — ce taux étant de 8%
soustrait du taux « Spreddsde 2%.

Taux sans risque annuel : Taux moyen des obligatal0 ans (8%) - Spread (2%)= 6%

Taux sans risque moyen ramené sur une périodesie 3j
3
Rf/3jrs:(1 + l)ﬁ -1
TX sans risque moyen ramené sur une période de :10jr
R
Rf/lers:(1 + 1)250 -1
Ainsi :
_Rp=Ry/3jrs

- Ratio de Sharpe s joyrs= p
P

. Rp—Rg/10jrs

- Ratio de Sharpe 1 jours= —p_J/A0)rs
(o

P

° Position « long » signifie que l'investisseur sssiionne en tant qu'acheteuret qu'il prévoit domee remontée des cours
19 position « Short » signifie que I'investisseupssitionne en tant que vendeur et qu'il prévoitaame baisse des cours
M La marge actuarielle ou « spread » d'une obliggta d'un emprunt) est I'écart entre le taux déatslité actuarielle de
l'obligation et celui d'un emprunt sans risque desd identique. Le « spread » est naturellementatiaplus faible que la
solvabilité de I'émetteur est percue comme bofienimmen, Le Fur, & Quiry, 2015).
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h. Profit médian journalier

Afin de pouvoir comparer les profits & 3 jours etix a 10 jours, nous allons utiliser la base

journaliere comme référence.

- Rendement journalier (10jrs ramené a 1jr) = (1 + rendement 10jrs)*/1% -1
- Rendement journalier (3jrs ramené a 1jr) = (1 + rendement 3jrs)*/3 -1

IV.Application de la stratégie

A ce stade de l'étude et sur base des définitiardessus, les bases de la stratégie
d’'investissement ont été établies. Cependant, [emplication et le test de cette stratégie, ildait la
traduire en algorithme, permettant alors d’autoseaties décisions d’achat et de vente.

Pour cela, un programme a été créé sous VB2f. Annexe 1 pour le scriptgt qui articule en cing

étapes :

Extraction des
données

Calcul des profits Identification des
tendances
Application de la stratégie Identification des
d'investissement figures

Figure 13 : Les cing étapes du programme

Tout d’'abord, une extraction des données jourrediéiu SENSEX est effectuée via le site de
Yahoo Finance sur la période étudiée. Pour rapgtét période est celle entre le 3 Janvier 199¢ et |
31 Décembre 2015.

Ensuite, le programme identifie les tendances. Dartas présent on se basera sur les deux
tendances : MA3 et EMA10. Ces tendances vont &tbase pour la définition des phases haussiéres et
baissieres du marché.

La troisieme étape est celle de lidentificatiors dauit figures. Le programme va suivre les
critéres cités dans les chapitres ci-dessus pouvgdoidentifier les quatre figures de renversement
haussier et les quatre figures de renversemerdibais

12V/BA : Visual Basic for Applications est une impléntation de Microsoft Visual Basic qui est intégdées toutes les
applications de Microsoft Office
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Par la suite, la décision d’achat est prise a chagyparition d’une des huit figures de renversenient
prix d’achat étant le prix a 'ouverture du lendem®uant a la sortie d’'une position, elleest
conditionnée par une durée de temps fixe, deugedude maintien étant ici étudiées : 3 jours et 10
jours. Le prix de vente est celui de la clétureBdme jour (temps t+3) et du 10eme jour (temps t+10)

(Figure 14 : lllustration d’un achat et des venfa@®a 3 jours et apres 10 jours

« Hammer »

=

t t+3 t+10

R |

Figure 14 : lllustration d’'un achat et des ventgs@s 3 jours et aprés 10 jours

V. Résultats empiriques sans prise en compte des conditions du

marché

Dans cette partie, il est question d’analyser kedopmances de la stratégie d’investissement
appliguée et de I'nmpact des différents facteurssgmt : le choix de la courbe de tendance, laauré

d’'investissement et la stratégie de cl6éture deokitipn(Tableau 1 : Facteurs étudies

Dans la suite de cette étude, I'abréviation suwaeta utilisée pour décrire I'état des 3 facteurs
pour une figure de chandelier donnée: figure dundbber / courbe de tendance / durée

d’'investissement / stratégie de clbture.

Comme illustration, prenant 'exemple d’'une positie Long » de 3 jours qui se base sur la
figure « Piercing », selon la courbe de tendance3Mét dont la cloture se fait selon MYR, cela

s’exprimera : « Piercing » / MA3 / 3 jours / MYR.

Facteurs étudiés

Courbe de tendance Moyenne mobile simple de 3 jourdMoyenne mobile Exponentielle de
(MA3) 10 jours (EMA10)

Durée d'investissement 3 jours 10 jours

Stratégie de cl6ture de la position MYR CL

Tableau 1 : Facteurs étudiés
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a. Impact des facteurs avec courbe de tendance MA3 et la stratégie de
cloture MYR sur le rendement

Le
Holding Strategy : MYR
Trend definiton | Ma3
3 jours de maintien 10 jours de maintien
Figures # Prgfll rne@an | %Perte | StdDev Sharpe | Profit median | % Perte | Std Dev| Sharpe
journalier
Bullish |Piercing 24) -0,047% 50,0% 447 -0,04) 0,14% 458%| 6.9% 0.16
Bullish Engulfing 33] -0,047% 515% 29% -0,07 0,06%] 4247 37% 0.09
Bullish Harami 64 -0,10% 54,77 2.2% -0,17] 0,047 4387 48% 0,03
Hammer 13 -0,10% 56,67 3% -0,12 -0,01% 513%| 51% -0,06
Bearish |Dark Cloud cover 163 -0,15% 56,87% 25% -0,20 -0,15% 63,9%| 48% -0,36
Bearish Engulfing 124) -0,21% 58,17% 26% -0,27 -0,13% 62,9%| 49% -0,31
Bearish Harami 45 -0,13% 511% 19% -0.25 -0,09% 53.3%| 3.9% -0,28
Hanging man 189 -0,13% 56,67 197% -0,26) -0,107% 60,8%| 3.4% -0,36
Average -0,11%| 54,4% -0,03%| 53,0%

Tableau 2 : Résultats comparatii-dessous décrit les résultats des huit figurés3M3 jours/ MYR et
MA3 /10 jours / MYR.

Tout d’abord, la fréquence d’apparition des figurage beaucoup. Par exemple la figure « Piercing »
n'apparait que 24 fois alors que le « Dark Cloud/€@ o> apparait 169 fois. Une importante disparité

est également observée entre la fréquence d'ocmardes figures haussiéres et celle des figures
baissieres, ces dernieres apparaissent 527 fossque les autres n’apparaissent que 234 fois.

Les profits médians d’'une période de maintien geuBs sont tous négatifs, aucune figure ne génere
un profit. Néanmoins, nous constatons que pour pgreode de maintien de 10 jours, les figures
haussieres a deux jours générent un gain relativeimigressant avec un taux d’échec d’environ 45%.
Le « Piercing » génére le profit médian journalermplus intéressant dans ce cas avec 0.14%. Les
figures « Bullish Engulfing » et « Bullish Harami générent aussi des profits inférieurs de,
respectivement, 0.06% et 0.04%. Quant au risqueeversus gain, le ratio de Sharpe pour ces résultat

est certes positif mais reste faible.
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Holding Strategy : MYR

Trend definiton I MA3 I
3 jours de maintien 10 jours de maintien
Figures # P@m meqlan | %Perte | StdDev Sharpe | Profit median | % Perte | Std Dev| Sharpe
journalier

Bullish |[Piercing 24| -0,04% 50,0% 4,47 -0,04] 0,14% 458%| 69% 0,16
Bullish Engulfing 33' -0,047% 515% 29% -0,07] 0,06% 4247 37% 0,09

Bullish Haramni | -010%]  54.7% 22% -0.17 004% 4387 49% 0.03

Harnmer 13 -0,10% 56,67 31% -0,12 -0,01% 513%| 514 -0,06

Bearish |Dark Cloud cover 169 -0,157% 56,87 25% -0,20 -0,157% 639%| 48% -0.36
Bearish Engulfing 124) -0,21% 58,172 26% -0,27, -0,13% 6297%| 49% -0.31

Bearish Harami 45 -0,13% 511% 19% -0,25 -0,09% 53.3%| 3.9% -0,28

Hanging man 189 -0,13% 56,67 19% -0,26) -0,10% 60,8%| 34% -0,36

Average -0,11%| 54,4% -0,03%| 53,0%

Tableau 2 : Résultats comparatifs MA3 / 3 jour§@fours / MYR

b.

Impact des facteurs avec courbe de tendance EMA10 et la stratégie de

cloture MYR sur le rendement

Holding Strategy : MYR

Le

Trend definiton [ EMA0 |
3 jours de maintien 10 jours de maintien
. Profit median - |, Profit .
Figures # ) - Z% Perte | StdDev |Sharpe ) % Perte | Std Dev [Sharpe
journalier median

Bullish |Piercing 43] -0,1% 58,1% 36% -0,14] -0,10% 535% 6,1% -0,20
Bullish Engulfing 54] -0,27% 57.47% 3% -0,25 0,007 50,07 55% 0,00
Bullish Harami 140 -0,1% 58,6% 28% -0,18) 0,11% 40,0% 5,3% 0,22
Hammer 180 -0,17% 56,77 3.0% -0,13) 0,027 46,7% 53% 0,04

Bearish |Dark Cloud cover 281 -0.27% 58,0% 25% -0,26) -0,157% 62,3% 487 -0,30
Bearish Engulfing 196 -0,2% 58,0% 26% -0,27| -0,13% 6127% 497 -0,26
Bearish Harami 79 -0,27% 60,87 19% -0,32 -0,12% 62,07 39% -0,30
Hanging man 235 -0,27% 617% 197% -0,38) -0,127% 62,07% 347 -0,34

Average -0,18%| 58,7% 0,06%| 54,7%

Tableau 3affiche les résultats dans le cas de l'utilisatienla moyenne mobile exponentielle a 10 jours

comme courbe de tendance (EMA10/3 jours/MYR et ERVAQ jours/MYR).

Globalement, les figures haussiéres apparaissemt f@s plus souvent que celles baissieres,

respectivement, 417 fois et 851 fois. La fréequed'oecurrence des figures utilisant la EMA10 est

60% plus élevée que celles utilisant la MA3.

Les profits médians journaliers établis pour ungopie de maintien de 3 jours ou de 10 jours sar to

négatifs et faible, a I'exception de « Bullish Hara/10 jours qui génére un gain de 0.11% avec un

ratio de Sharpe positif de 0.22 signifiant quadgue pris est supérieur au gain geneére.
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Holding Strategy : MYR

Trend definiton EMAT0
3 jours de maintien 10 jours de maintien
Figures # Prc,'f't meclhan “|%Perte | StdDev |Sharpe Pro.flt 7% Perte | Std Dev |Sharpe
journalier median

Bullish |Piercing 43 -0,1% 58,1% 36% -0,14) -0,10% 53,5% 6,1% -0,20
Bullish Engulfing 54| -0,27% 57,47 3% -0,25) 0,00% 50,0% 557% 0,00
Bullish Harami 140, -0,17% 58,6% 2.8% -0,18) 0,11% 40,0% 5,3% 0,22
Harmer 180 -0,17% 56.77% 3,07% -0,13 0,027 46,7% 53% 0,04

Bearish |Dark Cloud cover 281 -027% 58,0% 25% -0,26 -0,157% 62,3% 487 -0,30
Bearish Engulfing 196 -0,2% 58,0% 26% -0,27 -0,13% 612% 49% -0,26
Bearish Harami 79 -0,27% 60,87 19% -0,32 -0,12% 62,07 3.9% -0,30
Hanging man 295 -0,27% 6177% 197% -0,38) -0,127% 62,07% 347 -0,34

Average -0,18%| 58,7% -0,06%| 54,7%

Dans cette partie I'impact des facteurs (comme tmndeux paragraphes ci-dessus) sera étudié
mais avec une stratégie de cléture (Laginalp & Laurent, 1998)

Le tableau 4résume les résultats dans la configuration MA3dus / CL jours et MA3 / 10
jours / CL. Le premier constat est que la période8dours génere des profits médians positifs mais

avec un taux d’échec avoisinant 50% et un failtie e Sharpe, voire négatif pour certaines figures

Pour une période de maintien de 10 jours, I'appedCL génére un certain gain pour trois des

Tableau 3 : Résultats comparatifs EMA10 /3 jours143/10 jours/MYR

a. Impact des facteurs avec courbe de tendance MA3 et la stratégie de

cloture CL sur le rendement

figures haussiéres, mais avec un pourcentage tegsyez élevé (55%).

Quant au risque pris versus gain, les figure «igulHarami », « Bullishe Engulfing » et

« Piercing » ont respectivement un ratio de Shpgs#tif de 0.14, 0.08, 0.03, signifiant que I'exead

de rendement par rapport au taux sans risquelestable que le risque pris.

Holding Strategy : CL

Trend definiton [ Ma3
3 jours de maintien 10 jours de maintien
Figures # Prof " 7% Perte Std Dev Sharpe Profit median |7 Perte StdDev  |Sharpe
median

Bullish |Piercing 24 0,06% 54,27% 267 0,04 0,04% 54,27 4 6% 0,03
Bullish Engulfing 33 0,01% 515% 2,1% -0,03 0,04% 6367 24% 0,08
Bullish Harami 64 0,02%] 50,0% 187% -0,01 0,06%] 57,8% 2,7% 0,14
Hammer 113 0,007% 4967 207 -0,04) -0,027% 46,97 3.07% -0,16

Bearish |Dark Cloud cover 169 0,03% 52,77% 177% 0,02 -0,057% 43,27 467 -0,15
Bearish Engulfing 124 0,01% 50,0% 17% -0,03 -0,05% 419% 247 -0,29
Bearish Harami 45 0,01%] 511% 12% -0,02 -0,03% 48,9% 2,7% -0,19
Hanging man 189 0,047 54,0% 12% 0,04 -0,03% 481% 3.0% -0,17

Average 0,02% 51,62% -0,003%| 50,6%

Tableau 4 :Résultats comparatifs MA3 /3 jours/CL et MA3/101js/CL
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b. Impact des facteurs avec courbe de tendance EMA10 et la stratégie de

cloture CL sur le rendement

Avec une courbe de tendance EMALO0 et une stratdgielbture CL, les résultats se sont
dégradés par rapport a la stratégie basée suraumeecde tendance MA3. Toutes les figures affichent
un rendement négatif & I'exception des figures mhiar »/ 3jours et « Bullish Harami »/10 jours, qui

ont un rendement de 0.01% et 0.06% mais avec urdi@ahec supérieur a 50%.

Holding Strategy : CL

[Trend definiton | EMAT0 |

3 jours de maintien 10 jours de maintien
Figures # F’roflt 7% Perte Std Dev Sharpe Profit median | % Perte | Std Dev |Sharpe
median
Bullish |Piercing| 43 -0,04% 22% -0,09 -0,04%|  465% 40% -0,15
Bullish Engy 54 -0,10% 2,07 -0,18 -0,03% 44 4% 3% -0,08
Bullish Har 140) -0,03% 19% -0,08 0,06% 58,6% 3% 0.20
Hamrner 180) 0,01%] 50,67% 21% -0,02) -0,017% 48,9% 3.2% -0,02
Bearish k Cloud d 281 -0,017% 9,8% 177 -0,05) -0,03% 45,9% 297% -0,10
Bearish Engy 196) -0,04% 1,7% -0,11 -0,03% 44 9% 2.8% -0,11
Bearish Har. 79 -0,03% 127% -0,14 -0,05% 44,3% 2,2% -0.25
Hanging my 235 -0,01% 127% -0,07 -0,037% 44 1% 2,17% -0,14
Average -0,03% -0,019%| 47,2%

Tableau 5. Résultats comparatifs EMA10 /3 jours et MA3/dQrs/CL

c. Conclusion
Dans cette partie la stratégie d’'investissemem¢ &t&idiee indépendamment des conditions du
marché, et les résultats montrent que l'utilisatierla EMA10 comme courbe de tendance génére 60%
plus de figures que I'utilisation de la MAS3. Cest @ aux conditions de définition des tendanceés qu
sont moins contraignant avec la EMA10. Cependantptofits générés sont inférieurs comparé a ceux

générés en utilisant la MA3.

Concernant la profitabilité et la durée de maintienla position, cela dépend de la stratégie de
cléture. En effet, avec la stratégie MYR la durée rdaintien de 10 jours génere un rendement
supérieur. En revanche, l'utilisation de la stregdgL la durée de 3 jours est plus profitable. Quzan
ratio de Sharpe, il est toujours inférieur a 1gaesignifie que le risque pris est supérieur aaing

géneres.
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VI.Résultats empiriques intégrant la condition du marché

a. Conditions du marché

Dans cette deuxiéme partie de I'étude, I'impactadeondition du marché sera pris en compte
pour analyser la profitabilité. Cette condition charché représente la tendance des cours sur une
période de moyen/long terme.

Le SENSEX a connu trois tendances entre 1997 eb.2D4 premiere est une tendance
oscillatoire durant laguelle les prix évoluent autd’une valeur moyenne de 3500, entre 1997 et.2003
Ensuite, viennent trois périodes de tendance henesda premier période est entre 2003 et 2007, la
seconde entre 2009 et 2010, et la derniére entt@ B0 2014. Enfin, la derniere tendance est la
tendance baissiére qui s’est produite a trois sepriégalement, entre 2009 et 2010, en 2011, et en
2015.

La figure ci-dessous illustre les cours du SENSEXe 1997 et 2015 et met en évidence
également les différentes conditions du marchésitédessus :

. ABSES g | = tecior *
Mol 2001 = W TBSESN 3631,91 Haussier : Baissier : Haussier: || Baissier: Haussier : ?aar:szsglré -Dec 2015
Avr 2003 - Jan 2008 - Avr 2009 - Jan 2011 Jan 2012-
Dec 2007 Fev 2009 Dec2010 || Dec2011 Dec2014 30 k
= - A
y \A
/ 25 k
h A s “'\/ 20 k
|\ I3 Y, N/
[T M Ve \ﬁ ’\/JJ
Oscillatoire : £ \ f 15 k
Janv1997 - Mars 2003 A/V \
/\/ \ 10k
AN S\~ s 5k
[ /\W// ’\/I\'.‘/—’\M/‘\-a d
1998 2000 2002 2004 2006 2pos 2010 2p12 2014 2014
1j 55 1m 3m YID 6m 1a Ja Sa fax DU : |1 jul 1997 AU : 4 Jan 2016 +477,61%
o caa —ala |l Taasi= [
|
WWT@AWW%[' 2005 o0, 2007 009 011 2013 25 T
- A

Tableau 6 : Les différentes conditions du SENSHEX d997 et 2015

Une approche identique a celle du la partie IV etéecétude va donc étre appliquée,et cela pour
chaque condition du marché. L'objectif étant deogag’il existe un lien entre les conditions du

marché et la rentabilité des chandeliers japonais.

b. Phases oscillatoires

i. Analyse des résultats avec la stratégie de cl6ture MYR

La profitabilité de MA3 / 3jours / MYR dans la pr@re partie était négative, aucun gain n'a

éteé génére par les figures des chandeliers. Ddtes roéme configuration mais appliquée a la phase
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oscillatoire du marché, seule la profitabilité dksux figures baissiéres a été amélioreableau 7
Résultats comparatifs MA3 / 3 jours / MYR et MARQ jours / MYR en phase oscillatoire), « Bearish
Harami » et «Hanging Man ». La profitabilit¢ méuiajournaliere de ces deux figures est,
respectivement, 0.36% et 0.12%, avec un faible théehec de 22% et 37% et un ratio de Sharpe de
0.65 et 0.11. Aucune profitabilité n'a été coréstasur la période de maintien de MA3 / 10 jours.

Dans le cas de I'application de la courbe tenddd&10 sur une période de 3 jours et 10
jours pendant une période oscillatoire, une dégi@iaes gains comparés aux résultats de la partie

IVde cette étude est observée

Holding Strategy : MYR

[Trend definiton [ Ma3

Phase du marché

3 jours de maintien 10 jours de maintien
Figures # Pr9ﬁt meqxan " |% Perte StdDev [Sharpe | Profit median |74 Perte | Std Dev|Sharpe
journalier
Bullish |Piercing 1 -0,147% 54 5% 41% -0,12 0,10% 4557 B,3% 0.12
Bullish Engulfing 16 -0,287% 625% 29% -0.31 -0,067% 56.3%| 4.7% -0,18
Bullish Harami 20| -0,10% 55,0% 2.27% -0,17) -0,267% 60,0%| 6% -0,46
Harmmer 35 -0,39% 62,97% 35% -0,36) -0,047% 62,9%| 58% -0,10
Bearish |Dark Cloud cover 58 -0,10% 53.4% 25% -0,15) -0,19% 638%| 52% -0.41
Bearish Engulfing 46 -0,14% 54,3% 26% -0,20) -0,11% 58,77%| 5.3% -0,26
Bearish Hararni 9 0,36%] 22,2% 16% 0,65 -0,09% 556%| 53% -0,21
Hanging man 35 0,12% 37,17 26% 0.1 -0,09% 54,3%| 40% -0,28
Average -0,08% 0,09%| 57,1%
Holding Strategy : MYR
|Trend definiton I EMAT0 |
Phase du marché
3 jours de maintien 10 jours de maintien
s Profit median - |, Profit ~
Figures # ) - 7% Perte | Std Dev |Sharpe . 7% Perte Std Dev |Sharpe
journalier median
Bullish |Piercing 43 -03% 64,77 3.7% -0,28 -0,157% 64,77 6,87% -0,25
Bullish Engulfing 24) -0,47% 6257 3.0% -0,39 -0,04% 54,27% 5174 -0,13
Bullish Harami 46 -0,17% 60,97% 247 -0,22 -0,087% 52,27% 5,8% -0,18
Harmer 63 -0,17% 55,67 33% -0,14) -0,03% 54,07 5.7% -0,10
Bearish |Dark Cloud cover 96 0,07 52,17 257% -0,06 -0,107% 58,3% 557% -0,23
Bearish Engulfing 74 0,0% 5147 257 -0,05 -0,057% 54,17% 5,7% -0,13
Bearish Harami 15 -0,37% 53,3% 2,27 -0,47 -0,287 66,77 457 -0,66
Hanging man 56 0,1% 48,2% 25% 0.07 -0,05% 5367% 447 -0,17
Average -0,16%| 56,1% -0,10%| 57,2%

Tableau 7 : Résultats comparatifs MA3 / 3 joursYRMet MA3 / 10 jours / MYR en phase oscillatoire

ii. Analyse des résultats avec la stratégie de cloture CL

Le tableau 8illustre les résultats obtenus avec I'approche @lpbkase oscillatoire du marché. La

premiere constatation est que les résultats deomdiguration MA3 / 3 jours se sont nettement
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améliorés par rapport aux résultats reportés dapsartie IV de la présente étude.. Toutes les digur
affichent des rendements médians positifs plus rapts a I'exception du « Bullish Engulfing » et
« Hammer ». Les profits journaliers varient entre maximum de 0.38% pour la figure « Bearish
Harami » avec un faible taux d’échec de 33%, etatio de Sharpe positif et supérieur a 1, signifian
que les profits générés sont supérieur au risgise lpg minimum des profits est celui de la figure
« Dark Cloud Cover » qui est de 0.04%, avec un tdéghec assez éleve de 44.8% et un faible ratio
de Sharpe de 0.02.

En revanche, les résultats de la configuration MAB jours / CL, ne montre aucune amélioration des
résultats. Le constat est similaire pour la cormfigion utilisant la EMA10 comme courbe de tendance,

et cela quelle que soit la durée.

Holding Strategy : CL

ITrend definiton ] MA3

Phase du marché

E 3 jours de maintien 10 jours de maintien
3 Figures # P@m meqlan "% Perte StdDev |[Sharpe | Profit median |72 Perte | Std Dev|Sharpe
journalier

Bullish |Piercing 1 0,05% 4557 2,77 0,03 0,03% 4557 44% 0,01
Bullish Engulfing 16 -0,14% 56,3% 20% -0,24 -0,047% 56,3%| 2.8% -0,24
Bullish Harami 20| 0,13% 45,0% 2,1% 0.15 -0,17% 60,0%| 34% -0,57
Harnrner 35 -0,15% 54,3% 26% -0,20 -0,07% 65,7%| 34% -0,29

Bearish |Dark Cloud cover 58 0,047 44,87 177% 0,02 -0,05% 5347%| 30% -0,24
Bearish Engulfing 46| 0,05%] 45,77 16% 0.04 -0,01% 50,0%| 3.0% -0,11
Bearish Harami 9 0,38% 33,3% 09% 1,21 0,07% 33,37 19% 0,25
Hanging man 35 0,04% 34,3% 1774 0.03 0,00%] 29% 2,7% -0,08

Average 0,05%| 44,9% -0,030%| 50,9%
Holding Strategy : CL
[Trend definiton | EMA10
Phase du marché
3 jours de maintien 10 jours de maintien
. Profit median -| . Profit .
Figures # ) - 7% Perte Std Dev |Sharpe ) 7% Perte Std Dev |Sharpe
journalier median

Bullish [Piercing 17| 0,0% 52,97 247% -0,08] -0,057% 64,77 457% -0,16
Bullish Engulfing 24 -0,1% 62,5% 19% -0,27] -0,14% 66,774 3.0% -0,55
Bullish Harami 46 0,0% 47 8% 197% -0,02] -0,02%|  100,0% 3.2% -0,13
Harnrer 63 0,1% 46,9% 24% 0.05 -0,04% 57.8% 36% -0,17

Bearish |Dark Cloud cover 96 0,0% 54,27 1,77% -0,13] -0,02% 53,1% 3,0% -0,14
Bearish Engulfing 74 0,0% 52,77 167% -0,13 0,01% 48,6% 3% -0,05
Bearish Harami 15 0,0% 60,0% 14% -0,14 0,01% 60,07 2,3% -0,07
Hanging man 56 -0,27% 48,2% 177% -0.44 -011% 50,07 267% -0,52

Average -0,06%| 53,2% -0,045%| 62,6%

Tableau 8 : Résultats comparatifs MA3 / 3 jourd./6E MA3 / 10 jours / CL en phase oscillatoire
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c. Phases haussiéres

L.

Le tableau Saffiche les résultats de la configuration MA3 £¢3L0 jours) / MYR et EMA10 /

(3 et 10 jours) / MYR.

Dans le cas MA3 / 3 jour, seuls les profits dewurgg haussieres ont été améliorés, a
I'exception du « Bullish Harami ». La meilleure figmance est celle de la figure « Piercing », qui
affiche un profit médian journalier de 0.60%, uaxa’échec de 37.5% et un ratio de Sharpe de 0.56.

Cependant, pour une période de maintien de 10,jssésultats se sont également améliorés,
et cela pour toutes les figures haussiéres sanspgew. Le plus haut gain généré est celui du
« Piercing » qui est de 0.33%, pour un faible tdié&chec de 25% et un ratio de Sharpe supérieur a 1.

Globalement, les figures haussiéres générant dies gat des taux d'échec relativement
faibles (<40%), comparés aux résultats de la pdMiede cette étudéqui étaient en moyenne
supérieurs a 50%. Le méme constat est valablelpaatio de Sharpe qui est également supérieur.

Dans le cas de l'utilisation de la courbe de tenddBMA10, seules les figures haussiéres pour
une période de maintien de 10 jours génerent des,gqui sont certes supérieurs aux gains de la

Analyse des résultats avec la stratégie de cléture MYR

partie 1V de cette étude, mais restent infériedes@nfiguration utilisant MAS.

Holding Strategy : MYR

[Trend definiton [ Ma3
Phase du marché
3 jours de maintien 10 jours de maintien
Figures # F’erll meqtan "% Perte StdDev |Sharpe | Profit median |7% Perte | Std Dev|Sharpe
journalier

Bullish |Piercing 8| 0,60% 37.5% 314 0.56 0,33% 3% 1.01
Bullish Engulfing 12] 0,06% 4,7% 32% 0,03 0,09% 29% 0,23
Bullish Hararni 32 -0,12% 56.3% 2,2% -0.13 0,19% 39% 0,45
Hammer 56) 0,007 50,0% 207 -0,04 0,11% 497 0,17

Bearish |Dark Cloud cover 85 -0,30% 61,27% 227 -0.44 -0,20% 427 -0,52
Bearish Engulfing 57 -0,387% 63.2% 23% -0,52 -0,21% 4,07% -0.57
Bearish Harami 29 -0,147% 62,172 157% -0.33 -0,10% 3.27% -0.40
Hanging man 122 -0,247 65,67 157% -0,52 -0,127% 28% -0,50

Average -0,07%| 54,7% 0,01%

13 ] s’agit de la configuration

: MA3 /10 jours / MYR indépendamment de la condition du marché.
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Holding Strategy : MYR

[Trend definiton | EMA10

Phase du marché

3 jours de maintien 10 jours de maintien
Fi Profit median - |, Profit -
igures # ) . 7% Perte | Std Dev |Sharpe . 7% Perte | StdDev |Sharpe
journalier median
Bullish |Piercing 18] -0,07% 55,67 2,8% -0,10 0,21% 27.8% 37% 0,52
Bullish Engulfing 19, -011% 5267% 297 -0,14) 0,02% 47 4% 297% 0,00
Bullish Harami 74 -0,147% 56,87 2,97 -0,17] 0,20% 32,4% 39% 0.45
Harnrner 80 -0,087% 52,57 21% -0,15 0,097% 38,8% 49% 0.13
Bearish |[Dark Cloud cover 143 -0,23% 60,172 2,2% -0,36 -0,187% 63,27 39% -0.51
Bearish Engulfing 90, -0,307% 62,27 2,2% -0,44 -0,197% 70,07 38% -0,54
Bearish Harami 50 -0,077% 62,07 2,0% -0,14) -0,097% 56,07 34% -0,33
Hanging man 192] -0,19% 635% 1.7% -0,37] -0,12% 67,27% 3,0% -0,50
Average -0,15%| 58,2% -0,01%| 51,1%

Tableau 9 : Résultats comparatifs MA3 / 3 joursYRMet MA3 / 10 jours / MYR en phase haussiére

ii. Analyse des résultats avec la stratégie de cloture CL

Dans le cas de la configuration MA3 / (3 et 10 §urCL appliqguée aux phases haussiéres du
marché, une |légere dégradation des résultats sshv@e tableau 1) par rapport a la configuration de
la premiére partfé. Toutes les figures baissiéres ont un profit médiégatif. Le profit médian
maximum observé est celui de la figure « Piercirguira été amélioré d’environ 4 fois, passant de
0.06% a 0.26%, avec un taux d’échec de 37.5% E&4t2% auparavant) et un ratio de Sharpe positif
de 0.37 (qui était de 0.04).

Pour la période de maintien de 10 jours, les rasuiont meilleurs comparés a la configuration
de la partie IV de cette étude et aussi par ragplar période de maintien de 3 jours. Toutesitrgés
haussieres ont généré un profit médian positianalld’'un minimum de 0.04% pour la figure
« Hammer », a un maximum de 0.20% généré par ladfig Piercing ». Ces résultats sont aussi
renforcés par un faible taux d’échec de 44.6% pauiigure « Hammer » et 25% pour la figure
« Piercing ». Quant au rapport risque vs rendenhest aussi intéressant, avec un ratio de Shaepe d
0.62 pour la figure « Piercing ».

Cependant, dans le cas de l'utilisation de la ceudb tendance EMA10, seules les figures
haussieres pour une période de maintien de 10 g@ndrent des gains, qui sont certes supérieurs aux

gains de la partie IV de cette étude, mais restdértieurs a la configuration utilisant MA3.

14 La configuration : MA3 / 3 jours / CL indépendamment de la condition du marché.
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Holding Strategy : CL

Trend definiton S

Phase du marché

3 jours de maintien 10 jours de maintien
Figures # Pr9f" meqan "% Perte Std Dev  |Sharpe Profit median |7 Perte | Std Dev |Sharpe
journalier
Bullish |Piercing 8| 0,26% 37.5% 19% 0,37 0,20% 29% 0,62
Bullish Engulfing 12 0,03% ,7% 2.4% 0.01 0,05% 1874 0.13
Bullish Harami 32 -0,027% 53,1% 16% -0,09 0,10% 2,27 0,35
Harnrner 56 0,057 44 6% 13% 0.06 0,047 25% 0.05
Bearish |Dark Cloud cover 85 -0,027% 5067% 167% -0,08 -0,087% 257% -0,39
Bearish Engulfing 57| -0,097% 54,47 1.77% -0.21 -0,087% 257% -0.44
Bearish Harami 29, -0,037% 55,27% 117% -0,15 -0,057% 2,07 -0,39
Hanging man 122 -0,09%% 48,47 1.0% -0,33 -0,07% 16% -0,58
Average 0,01%| 48,2% 0,012%
Holding Strategy : CL
Trend definiton | EMA10
Phase du marché
3 jours de maintien 10 jours de maintien
. Profit median - |, Profit -
Figures # X - 7% Perte Std Dev |Sharpe ) 7% Perte Std Dev |Sharpe
journalier median
Bullish |Piercing 18] 0,0% 50,072 187% -0,01 0,04% 2,97 0.06
Bullish Engulfing 19 0,02 5267% 21% -0,04) 0,02% 2,17% -0,00
Bullish Harami 74 0,07 5147 197% -0,08 0,10% 2,7% 0.29
Harmer 80 0,07 4757 15% 0.02 0,027 26% -0,00
Bearish |Dark Cloud cover 0 -0,27% 60,1% 167% -0,34) -0,10% 67.1% 257% -0,49
Bearish Engulfing 30 -0,27% 58,9772 1674 -0,43 -0,11%4 70,02 247 -0,55
Bearish Harami 50 -0,1% 62,07 1,3% -0.29 -0,077% 62,07 2.2% -0.40
Hanging man 192 -0,1% 61,5% 1,27% -0,29 -0,072% 64,672 187% -0,52
Average -0,07%| 55,5% -0,019%| 52,1%

En phase baissiere, les profits médians de la gardiion MA3 / 3 jours / MYR se sont améliorés
comparés a la configuration de la partie IVdeecétude dans laquelle aucune figure n’avait détpro
médian journalier supérieur a zéro.thbleau 1Imontre que 50% des figures (2 figures haussiéras e
figures baissiéres) ont des profits médians pesitiiint de 0.02%, pour « Bullish Harami », a 0.30%

pour le « Bearish Harami », avec des taux d’éckitivement haut (avoisinant 40%) et globalement

Tableau 10 : Résultats comparatifs MA3 / 3 joutd /et MA3 / 10 jours / CL en phase haussiére

d. Phase baissiere

i. Analyse des résultats avec la stratégie de cloture MYR

un faible rapport risque/rendement.

Pour la période de maintien de 10 jours, 62% dpsds ont des profits médians positifs comparé a
seulement 37% dans la configuration précédente.tdies d’échec ont diminué pour atteindre 20%
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pour la figure « Bullish Engulfing ». Quant aux papts risque/rendement, les ratios de Sharpe sont

tous positifs pour les figures ayant des profitsliaés positifs.

Dans le cas de l'utilisation de la courbe de tenddBMA 10, les résultats sont supérieurs a
ceux de la configuration précédente, mais restiitagement inférieurs a la configuration utilisant
MAS.

Holding Strategy : CL
Trend definiton [ Ma3
Phase du marché
3 jours de maintien 10 jours de maintien
Figures # F’rgflt mec}uan "% Perte StdDev [Sharpe | Profit median |4 Perte | Std Dev|Sharpe
journalier
Bullish |Piercing 5| -0,95% 60,0% 2,77% -107 -0,41% 47% -0,90
Bullish Engulfing 5 0.21%] 40,0% 15% 0.36 0,09%] 2,1% 0.30
Bullish Harami 12 -0,047% 50,0% 18% -0.11 0,11%] 19% 0.45
Hammer 22 -0,15% 24% -0,22 -0,097% 34% -0,35
Bearish |Dark Cloud cover 26 0,14% 197% 0,18 0,05% 3% 0,08
Bearish Engulfing 21 0,047 20% 0,02 0,047 2.9% 0,04
Bearish Harami 7 0,.21% 147% 0.41 0,03%! 27% 0,01
Hanging man 32 -0,09% 2,3% -0,15 0,027 23% -0,04
Average -0,08% 0,022%| 43,2%
Holding Strategy : CL
Trend definiton [ EMA0 |
Phase du marché
3 jours de maintien 10 jours de maintien
. Profit median - |, Profit -
Figures # ) . % Perte | Std Dev |Sharpe ) % Perte | Std Dev |Sharpe
journalier median
Bullish |Piercing 8 -0,05% 50,0% 25% -0,09 -0,287% 75,0% 4,0% -0,74
Bullish Engulfing 11 -0,22% 54 5% 2,1% -0,34] -0,09% 54,5% 45% -0,26
Bullish Harami 20| -0,16% 60,07% 19% -0,28 0,07% 36% 0,13
Harmmer 36) -0,16% 58,37% 257% -0,22) -0,097% 257% -0,48
Bearish |Dark Cloud cover 42 0,07%] 47 6% 2.0% 0,07 0,06% 35% 0,11
Bearish Engulfing 32 -0,06% 53,1% 19% -0,13 0,03% 3% 0,01
Bearish Harami 13 0,08%] 46,27 17% 0,10 0,00% 3.2% -0,07
Hanging man 47| -0,09% 53,67 13% -0,27| 0,027 24% -0,04
Average -0,07%| 53,7% -0,036%| 50,0%

Tableau 11 : Résultats comparatifs MA3 /3 joursYRVet MA3 / 10 jours / MYR en phase baissiére

e. Conclusion

Les résultats obtenus en intégrant la conditiomdiché mettent en avant une certaine amélioration

de la profitabilité des chandeliers japonais dasschs suivants :

- La configuration MA3/ 10 jours / MYR / Phase hdass:
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Globalement les figures haussiéres ont un rendemeyén médian plus important, passant de -0.03%
a 0.012%, avec une légere diminution de -3.5% du théchec qui atteint 49.5%. Pour le ratio de
Sharpe, seule la figure « Piercing » a un ratiotfpeggnificatif.

- La configuration MA3 / 3 jours / CL / Phase Osdiiiae :

Le rendement moyen a été augmenté de 0.02% a 0@ un taux d’échec moyen de 44.9%. Quant
au risque pris, il est plus important que le gandgé, car le ratio de Sharpe dans cette phaseréss

globalement positif mais reste inférieur a 1, ad&ption de la figure « Bearish Harami ».
En dehors de ces deux configurations, aucune anotédioration n'a été observée.

Outre ces améliorations constatées, un autre paimgttre en avant est celui de la fréquence
d’apparition des figures. En effet, dans les deanfigurations citées ci-dessus les figures sont
apparues 401 fois et 230 fois, respectivement, #5688 transactions journalieres analysées entré 199
et 2015.

Malgreé I'impact positif que peut avoir la conditida marché sur la rentabilité des chandeliers

japonais, la faible fréquence d’occurrence constitne réelle faiblesse de notre stratégie.
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Conclusion

Au cours de ce mémoire, I'impact des différentddarcs sur une stratégie d’investissement
basée sur huit figures de chandeliers japonaisliqage a I'indice SENSEX du marché indien entre
1997 et 2015 a été analyse.

Les résultats obtenus apportent deux conclusiofesumes.

- Le choix de chacun de ces facteurs est clé :

La définition de la courbe de tendance, la durémdmtien de position et la stratégie de clotureumn
impact important sur la profitabilité des chandwslid.e choix de la courbe de tendance MA3 génére
des profits médians supérieurs a ceux générédlsanttla EMA10. Concernant la durée de maintien,
elle dépend de la stratégie de cl6ture. Dans ledeata stratégie MYR la durée de 10 jours est
meilleure. En revanche, la durée de 3 jours gépléede rendement avec une stratégie de cloture CL.
Quant au ratio de Sharpe, globalement il resteienféa 1, signifiant que le risque pris est supdri

aux gains généres.

- La condition du marché doit étre prise en compte :

Cette derniére impacte également la profitabiligs @¢handeliers japonais. En phase haussiere, la
stratégie MYR avec 10 jours de maintien connait amelioration des profits. En revanche, en phase
oscillatoire la stratégie CL a 3 jours de mainti@gmere le meilleur rendement, jusqu’a trois foisspl
comparé au rendement médian qui n'integre pasdegittons du marché. Cette différence est due au
fait que la stratégie CL répatrtit le risque surtéola durée de maintien de position ce qui appane
amélioration du rendement lors des phases ou leh@aest indécis (phase oscillatoire), alors que la

MYR ne prend en compte que le prix de vente duidejour de maintien.

Les résultats de cette étude confirment en paitietres études réalisées par Lu, Chen et Hsu
(Lu, Chen, & Hsu, 2015) ou Lu, Shiu et Liu (Lu, 8hi& Liu, 2012) ou les chandeliers japonais
génerent des profits en aidant I'investisseur &iger des renversements des cours futurs en setbas
sur les cours passés.

De plus, les résultats obtenus ne sont pas toatt a&dntradictoires avec les principes de la
finance fondamentale, et en particulier celui déhkorie de I'efficience des marchés. En effetorsel
Hull et McGroarty(Hull & McGrroarty, 2014)et Cajueiro et TabakCajueiro & Tabak, 2004)e
niveau de l'efficience des marchés dépend du nideadéveloppement des pays, or la présente étude
a été appliguée au marché indien : un marché émesgeondaire selon le classement FTSE (, ce qui

pourrait expliquer la fiabilité de ces figures &diire en partie le renversement des cours.
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Enfin, cette étude met en exergue un point de rebhbea approfondir: la fréquence
d’occurrence. En effet la faible fréquence d’apjpamides figures (qui est inférieure a 16% pour@50
jours de transactions) représente une réelle ligitéutilisation de cette technique et les travaux
existants a ce jour ne permettent pas de donnecrédailité des chandeliers japonais équivalente a

outils développés par I'approche fondamentaliste.
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ANNEXE 1: Les frais de transaction en Inde

Name

Angel Broking

AXIS Direct Brokerage

Bonanza

Canmoney

Geojit BNP Paribas

HDFC Security

ICICI Direct

IDBI Paisa Builder

Indiabulls

IIFL

Kotak Securities

Reliance Money

Motilal Oswal

Religare

SBI

Sharekhan

SMC India

Ventura

Opening

Rs 350

Rs 999

Rs 600

Rs 200

Rs 800

Rs 999

Rs 975

Rs 700

Rs 1350

Rs 750

Rs 750

Rs 950

Rs 550

Rs 499

Rs 500

Rs 750

Rs 499

Rs 1000

Home  Discount Brokersin India

Yearly

Maintainence

Rs 300

400

Rs 200
Rs 400
Rs. 550
Rs. 500(mail statement)
Rs 450 (email)
Rs 350
Rs 450

Rs 450

Rs 50

Rs 300 (email) Rs 480
(paper statement)
Rs 386
Rs441

Nil

Rs 400
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Demat Account  Privacy Policy
Brokerage Intraday

.50% .06%

5% .05%

.50% .05%

.35% .01%

.30% .03%

Higher of 25 or .5% Higher of 25 or .05%

.55% .05%

.50% .08%
.30% .05%

.50% .05%

.59% .06%
.30% .035%

.5-.0% Buy - Nil Sell - .25% to
4%

3% .06%

.75% .05%

5% 1%
.30% .03%

45% .05%
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ANNEXE 2: Le script du programme VBA

identifier figures - 1

raransnansnnrn ggppkification des fig’urEH- RN N N N N NN R NN

option Explicit

Sub identifier(datal As Workseheet, feuille calcul As Workeheet] 'datal = feuille de DATA

Dim 1 As Integer
Dim C A8 Range 'range de balayage dane la feuille DATA

Dim j As Integer "boucle pour calcul profit CL

Dim k Ra Integer "ligne feuille calcul trend

Dim prix moy3 As Long '"prix moyen 2 la cloture des 3 jrs
Dim prix_moyll As Long 'prix moyen 3 la cloture des 10 jre
Dim prix achat As Long '"prix achat - prix ocuverture 4eme jr

"Info - Feuille activée = Feuille calcul

tannnssrnnnnnnnnnnn v idanrification FiEmlﬂgD‘llDark clopd vressrasnrmsewnnnny

1 = 6 "iniktialisation des lignes tab. calcul

k = 14 "initialisakicn des ligmes tab. calcul en fct trend marché
feuille calcul Range("A6:E500") .ClearContents

feuille calcul Range{*16:}500"} .ClearContents

For Each C In datal.Range(®o%:06000%})

" If Cc.celle{C.Row, C.Colum) - ™" And C.Cells(C.Row + 1, C.Coclumn} - "* Then
v Exit For

" Elea
If c.¥value = 1 Then

feuille calcul . Ccells{i, 1} datal.Ccelle(C.Row, 1) 'date t dans la feuille de calcul

feuille calcul.Cells(1, Z) - datal.Cells(C.Row + 1, Z] ' prix achat - prix Overture t+1d
feuille calcul .Cells{il, 3} = datal.Celle{(C.Row + 3, 5} 'prix vente 3d - prix cloture t+3d
feuille calcul Cells{i, 4} = dakail.Cells{C.Pow + 5, 5} "prix vente 5d = prix cloture Eb+5d
feuilile calcul Cells(l, 5) = datal. Cells(C.Row + 10, 5) 'prix wente i0d - prix clobture t+10

llllllllllllllcalcul meitﬂl B E R R RN R R N R R R RN R

"Profit CL 3 days

prix moyl - 0
prix moyld = 0
For { = 1 To 3 Step 1
Prix moy3 = prix moy3 + datal.Cells(C.Row + 3, 5]
Hext 1
Prix moyd - prix moyd / 3

If feuille calcul . Name = "Profit calcul MA3 Bear®™ Or feuille calcul _Name = "Profit calcul E
MAL1D Hear® Then "1 figura Bearish alore Profik - - -Trans -
feuilile calcul.Celle{i, 9} = -BheetZ.Cellse(z, 4)}.Value - (prix moy3d - datal.Cells(C.Row
# 1, 2)} / datal.Cells{C.Row + 1, 2} =

Else
feuille calcul.Cells(i, 9) = -Sheetz.Cells(z, 4).Value + (prix moy3 - datal.Cells(C.Row

+ 1, 2}} / datal cells{C.Row + 1, 2}
End If

' profit CL 10 days
For j - 1 To 10 Step 1
pPrix moyll - prix moyl0 + datal.Cells(C.Pow + 31, 5}
Next 1
Prix moylld = prix moyl0 / 10

If feuille calcul . Name = "Profit calcul MA3 Bear™ Or feullle calcul.Fame - "Profit calcul E

MA10_Bear® Then *ei figure Bearish alors Profit - -R -Trans
feullle calcul.Cells{l, 10} - -Sheet2.Cells(2, 4} .Value - (prix moyll - datal.Cells({C.R

ow &+ 1, 2}} f datal.Cells{C.Bow + 1, 2}
Elgs
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ulel - 1

R N N NN NN

trrrssrsssrse s calcul de 1la profitabilité en fonction des conditions du march&*'r'rrrrrrrrrsrrrany

tion Explicit

calcul _trend(feuille_calcul As Worksheet, feuille trend As Worksheet) 'datal = feuille de DATA
i, 1, m As Integer

C As Range 'range de balayage dans la feuille DATA

hi, h2, h3, h4, h5, hé As Date ‘'dates phase haussiere

b1, b2, b3, b4, b5, b6 As Date '‘dates phase baissiere
osl, os2, o83, o84 As Date '‘dates phase oscillatoire
feuille_trend.Range("Al17:BM500") .ClearContents
hl1 = "1/4/2003"
h2 = "31/ 12/2007"
hl = "1/ 4 / 2009"
h4 = "31 / 12 / 2010"
hs = "1/1/2012"
h6 = "31/12/2014"
losl = "1/1/1997"
082 = "31/3/2003"
1= "1/1/2008"
2 = "28/2/2009"
3 = "1/1/2011"
4 = "31/12/2011"
5 = "1/1/2015"
6 = "31/12/2015"

'Piercing or dark cloud
i = 17 'début ligne feuille calcul trend
1 = 0 'l pour sauter a3 la figure d'apres

For 1 = 0 To 3
i=17
For m = 0 To 300
1f feuille calcul.Cells(6 +m, 1 + 1 * 10) = "" Then

Exit For

Else
feuille trend.cCells(i, 1 + 1 * 16) = feuille_calcul.Cells(6 + m, 1 + 1 * 10) ‘'date
feuille trend.Cells(i, 2 + 1 * 16) = feuille calcul.Cells(6 + m, 2 + 1 * 10) ‘'achat
feuille trend.Cells(i, 3 + 1 * 16) = feuille calcul.Cells(6 + m, 3 + 1 * 10) ‘'vente +3d
feuille trend.Cells(i, 4 + 1 * 16) = feuille calcul.Cells(6 + m, 5 + 1 * 10) 'vente +10

| ]

1f (cpate(feuille trend.Cells(i, 1 + 1 * 16).value) >= CDate(hl) And CDate(feuille tren
d.Cells(i, 1 + 1 * 16).value) <= CDhate(h2)) Or _

(CDate(feuille trend.Cells(i, 1 + 1 * 16).value) >= CDate(h3) And CDate(feuille_ trend.C
ells(i, 1 + 1 * 16).value) <= CDate(hd4)) Or _

(CDate(feuille trend.Cells(i, 1 + 1 * 16).value) >= CDate(h5) And CDate(feuille_trend.C
ells(i, 1 + 1 * 16).Value) <= CDate(hé6)) Then 'si trend haussier du marché

"

feuille trend.Cells(i, 7 + 1 * 16) feuille_calcul.Cells(6 + m, 6 + 1 * 10) 'MYR 23

“ feuille trend.Cells(i, 8 + 1 * 16) = feuille calcul.Cells(6 + m, 8 + 1 * 10) 'MYR 1
o feuille trend.Cells(i, 13 + 1 * 16) = feuille calcul.Cells(6 +m, 9 + 1 * 10} 'CL 3
° feuille trend.Cells(i, 14 + 1 * 16) = feuille calcul.Cells(6 + m, 10 + 1 * 10) 'CL
el i=1+1

Bnd If

1f (cpate(feuille trend.Cells(i, 1 + 1 * 16).vValue) »>= CDate(bl) And CDate(feuille_tre
jnd.Cells(i, 1 + 1 * 16).Value) <= CDhate(b2)) Or _

(CDate(feuille trend.Cells(i, 1 + 1 * 16).vValue) >= CDate(b3) And CDate(feuille trend.C
ells(i, 1 + 1 * 16).value) <= CDate(bd)) Or _

(CDate(feuille trend.Cells(i, 1 + 1 * 16).vValue) >= CDate(b5) And CDate(feuille_trend.C
ells(i, 1 + 1 * 16).value) <= CDhate(b6)) Then 'si trend baissier du marché

feuille trend.Cells(i, 9 + 1 * 16) = feuille calcul.Cells(6 + m, 6 + 1 * 10) 'MYR 3

feuille trend.Cells(i, 10 + 1 * 16) feuille calcul.Cells(6 + m, 8 + 1 * 10) 'MYR
10d

feuille trend.Cells(i, 15 + 1 * 16)

feuille calcul.Cells(6 +m, 9 + 1 * 10) 'CL 3
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Modulel - 2

feuille trend.Cells(i, 16 + 1 * 16) = feuille calcul.Cells(6 + m, 10 + 1 * 10) 'CL
10d
i=i+1
End 1f
If (CDate(feuille trend.Cells(i, 1 + 1 * 16).value) >= CDate(osl) And CDate(feuille tre
nd.Cells(i, 1 + 1 * 16) .value) <= CDate(os2)) Then 'ei trend oscillatoire

feuille trend.Cells(i, 5 + 1 * 16) = feuille calcul.Cells(6é + m, 6 + 1 * 10) 'MYR 3

3

feuille trend.Cells(i, 6 + 1 * 16) = feuille calcul.Cells(6 +m, 8 + 1 * 10) 'MYR 1
od

feuille trend.Cells(i, 11 + 1 * 16) = feuille calcul.Cells(6 +m, 9 + 1 * 10) 'CL 3
3

feuille trend.Cells(i, 12 + 1 * 16) = feuille calcul.Cells(6 + m, 10 + 1 * 10) 'CL
10d

i=1i+1

End If
End If
Next m

ext 1
nd Sub

Page

50



ANNEXE 3: Tableau récapitulatif des résultats

Taux sans risque inde moy taux obligation inde 10 - 2% 6,23% 0,07% 0,24% Tx sans risque = Taux des obligations & 10 al
Transaction cost : 0,45% si modification des couts des transaction -> relancer 0,22%
- LANCER CALCUL
Qty of samples : 4589 transaction days
Holding Strategy : MYR Holding Strategy : MYR
|Trend definiton ‘ MA3 |Trend definiton | EMA10 ‘
3 jours de maintien 10 jours de maintien 3 jours de maintien 10 jours de maintien
Profit median - Profit Profit median - Profit
o o
Figures # journalier % Perte | Std Dev Sharpe median % Perte | StdDev | Sharpe Figures. # joumnalier % Perte | StdDev |Sharpe median % Perte | Std Dev |Sharpe
Bullish |Piercing 24 -0,04% 50,0%| 4,4% -0,04] 0,14%] 45,.8%| 6,9% 0,16 Bullish |Piercing 43 -0,1%) 58,1%| 3,6% -0,14| -0,10% 53,5% 6,1% -0,20
Bullish Engulfing 33| -004%|  51,5% 29% -007| 006% 424%| 37% 0,09 Bullish Engulfing 54| -02%|  57,4%) 3,1%) 025 0,00% 500% 5,5%) 0,00
Bullish Harami 64 -0,10%|  54,7%) 2,2%! -0,17| 0,04%| 438%| 49% 0,03 Bullish Harami 140 -01%| 586% 2,8%! -0,18| 0,11%| 40,0%| 5,3%]| 0,22
Hammer 113] -0,10%|  56,6%| 3,1%] -012| -0,01% 51,3%| 51% -0,06 Hammer 180 -01%|  56,7% 3,0%! -0,13| 0,02%| 46,7%| 5,3%]| 0,04
Bearish [Dark Cloud cover 169] -0,15%|  56,8%| 2,5%! -020] -0,15% 63,9%| 4,8% -036 Bearish [Dark Cloud cover 281 -02%|  580% 2,5%! -026| -0,15% 62,3%] 4,8%| -0,30
Bearish Engulfing 124 -021%|  581% 26%  -027| -013%| 62,9%| 49% 031 Bearish Engulfing 196 -02%|  58,0%| 2,6%, 027 -013%| 61,2% 49%| 026
Bearish Harami 45, -0,13% 51,1%)| 1,9% -0,25| -0,09%! 53,3%| 3,9% -0,28 Bearish Harami 79| -0,2%) 60,8%)| 1,9% -0,32 0,12% 62,0% 3,9% -0,30
Hanging man 189] -0,13%|  56,6% 19% -026| -0,10% 60,8%| 3,4% -0,36 Hanging man 295 -02%|  61,7% 1,9% -038| -0,12% 62,0%] 3,4%] -0,34
1268
Holding Strategy : MYR Holding Strategy : MYR
|Trend definiton ‘ MA3 | |Trend definiton | EMA10 ‘
Phase du marché Oscillatoire Phase du marché ()
3 jours de maintien 10 jours de maintien 3 jours de maintien 10 jours de maintien
Profit median - Profit Profit median - Profit
Figures # e % Perte StdDev  [Sharpe median % Perte | Std Dev [Sharpe Figures # joumalier % Perte | StdDev [Sharpe median % Perte | StdDev |Sharpe
Bullish |Piercing 11 -0,14% 54,5%| 41% -0,12| 0,10%] 45,5%| 6,3% 0,12 Bullish |Piercing 43 -0,3%) 64,7%| 3,7% -028| -0,15% 64,7% 6,8%) -0,25
Bullish Engulfing 16 -0,28%|  62,5%| 2,9%! -031] -0,06% 56,3%| 4,7% -0,18 Bullish Engulfing 24 -04%|  62,5% 3,0%! 039 -0,04% 54,2%] 5,1% -0,13
Bullish Harami 20| -0,10%|  55,0% 2,2%] -017| -0,26% 60,0%| 6,1% -0,46 Bullish Harami 46| -01%| 60,9% 2,4%! -022| -0,08% 52,2%] 5,8%]| -0,18
Hammer 35, 039%|  62,9% 35% -036] -004% 629%| 58% 0,10 Hammer 63| -01%|  55,6%) 3,3% 014 -003% 54,0% 57% 0,10
Bearish |Dark Cloud cover 58| -010%|  534% 25%|  -015| -0,19%| 63,8% 52% 041 Bearish |Dark Cloud cover 96| 00%  521% 2,5%, 006 -010%| 583% 55% 023
Bearish Engulfing 46 -0,14% 54,3%| 2,6% -0,20] -0,11%! 58,7%| 53% -0,26 Bearish Engulfing 74 0,0%) 51,4%)| 2,5% -0,05| -0,05% 54,1% 5,7% -0,13
Bearish Harami 9 0,36%| 222% 16% 0,65  -0,09%: 55,6%| 5,3% -021 Bearish Harami 15 -03%|  533% 2,2%] -047|  -0,28% 66,7%] 4,5%] -0,66
Hanging man 35 0,12%| 37,1%) 2,6%! 0,11 -0,09% 54,3%| 4,0% -0,28 Hanging man 56 0,1%|  482%| 2,5%] 0,07[ -0,05% 53,6%] 4,4%| -0,17
Holding Strategy : MYR Holding Strategy : MYR
|Trend definiton |Trend definiton | EMA10 ‘
Phase du marché Phase du marché |
3 jours de maintien 10 jours de maintien 3 jours de maintien 10 jours de maintien
Profit median - Profit Profit median - Profit
o o o o
Figures # journalier % Perte Std Dev  |Sharpe median % Perte | Std Dev |Sharpe Figures # P % Perte Std Dev [Sharpe - % Perte Std Dev |Sharpe
Bullish | Piercing 8 0,60%| 37,5%) 31%! 0,56 0,33%] 25,0%| 31% 1,01 Bullish | Piercing 18] -0,07%|  556%| 2,8%! -010] 0,21% 27,8%!| 3,7%] 0,52
Bullish Engulfing 12| 0,06%| 41,7%) 3,2%! 0,03 0,09%] 33,3%| 2,9% 0,23 Bullish Engulfing 19 -0,11%|  52,6%| 2,9%! -0,14|  0,02% 47,4%| 2,9%] 0,00
Bullish Harami 32| -0,12%|  563% 22%| 019 019%| 344%| 39% 0,45 Bullish Harami 74| -014%|  56,8% 2,9%) 017]  020%| 324% 3,9%) 0,45
Hammer 56| 000%| 50,0% 20%  -004] 011% 41,1% 49% 0,17 Hammer 80| -008%|  52,5% 2,1%, 05| 009% 388% 4,9%) 0,13
Bearish [Dark Cloud cover 85 -030%|  612% 2,2%] -044| -0,20% 68,2%| 4,2% -0,52 Bearish [Dark Cloud cover 143 -023%|  60,1% 2,2%] -036| -0,18% 69,2%] 3,9%]| -0,51
Bearish Engulfing 57 -038%|  63,2% 2,3%] -052| -021% 70,2%| 4,0% -0,57 Bearish Engulfing 90] -030%|  62,2% 2,2%] -044|  -0,19% 70,0%! 3,8%]| -0,54
Bearish Harami 29| 014%|  621% 15%  -033 -010%| 552%| 3.2% -0,40 Bearish Harami 50| -007%|  62,0% 2,0% 014 -009%| 560% 34% 033
Hanging man 122 0,24%| 65,6%| 1,5% -0,52|  -0,12% 68,9%| 2,8% -0,50 Hanging man 192 -0,19% 63,5%| 1,7% -037| -0,12% 67,2% 3,0%) -0,50
Holding Strategy : MYR Holding Strategy : MYR
[Trend definiton [Trend definiton [ Emaio |
Phase du marché Phase du marché
3 jours de maintien 10 jours de maintien 3 jours de maintien 10 jours de maintien
Profit median - Profit Profit median - Profit
Figures # Pl % Perte StdDev  [Sharpe median % Perte | Std Dev [Sharpe Figures # joumalier % Perte | StdDev [Sharpe median % Perte | StdDev |Sharpe
Bullish |Piercing 5 221%|  60,0% 48%  -136| -052%| 80,0%| 7,9% -0,67 Bullish |Piercing 3 -0,10%|  50,0% 4,7% 008 -051% 875% 63% 082
Bullish Engulfing 5| 0,02%|  40,0%) 15% -0,01 0,20%] 20,0%| 4,6% 0,39 Bullish Engulfing 11 -0,08%|  54,5%| 3,6%! -0,09 0,06% 45,5%| 8,2%| 0,04
Bullish Harami 12| 0,08%|  50,0%) 2,0%! 0,09 0,03%| 41.,7%| 29% 0,01 Bullish Harami 20 -047%|  60,0% 3,3%] -0,45| 0,05%| 40,0%| 7,1%] 0,04
Hammer 22| -030%|  63,6% a5%  -022| -014%| 591%| 4,0% 0,42 Hammer 36| -053%|  66,7% 4,1% 041 -005% 50,0% 53% 014
Bearish |Dark Cloud cover 26| -001%|  50,0% 33%  -004] 002% 500%| 56% 0,00 Bearish |Dark Cloud cover 42| 006%|  452%) 3,1%) 0,04 017%] 405% 5,8%) 0,25
Bearish Engulfing 21 -0,04%|  52,4% 3,3%! -006| -0,03% 52,4%| 57% -0,09 Bearish Engulfing 32 -0,01%|  50,0% 3,1%] -0,03] 0,09%| 46,9%)| 5,8%| 0,12
Bearish Harami 7| 0,30%|  42,9%| 2,6%! 0,31] 0,16%] 42,9%| 42% 0,32 Bearish Harami 13| -021%|  53,8%| 2,8%! -025| -0,01% 53,8%] 4,9%| -0,07
Hanging man 32 0,08%|  43,.8%) 18% 0,09 0,08%] 37,5%| 3,8% 0,16 Hanging man 47| -0,05%|  532%| 1,9% -0,12| 0,09%' 40,4%| 3,6%]| 0,20
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Holding Strategy : CL

Holding Strategy : CL

[renddetmton T was |

Trend definiton | EMAL0 |

3jours de maintien 10 jours de maintien 3 jours de maintien 10jours de maintien
Profit Profit
Figures o] o [pene Std Dev Sharpe | Profit median |% Perte | StdDev [sharpe Figures | o [ perte StdDev [sharpe | Profit median |% Perte | StdDev [sharpe
Bullish _|Piercing 0,03 Bulish | Piercing 019%  038% -012%  -0,36%
Bullish Engulfing Bullish Engul 002%  044%  -029%  -0,26%)
Bullish Harami Bullish Har 005%  062% -009%  0,62%
Hammer Hammer| 001%  025%  003%  -0,06%)
Bearish | Dark Cloud cover Bearish k Cloud c 010% -045% -002%  -0,29%
Bearish Engulfing Bearish Engu 1,7%| 002% -047% -011% -031%
Bearish Harami Bearish Har: 1,2% 004% -026% -009%  -0,54%
Hanging man Hanging m: 49,5%| 1,2%) -0,07| 44,1%) 012% -026% -002% -0,28%
Holding Strategy : CL Holding Strategy : CL
[trend definiton [ MA3 [Trend def [ emaio |
Phase du marché Phase du marché
3 jours de maintien 10 jours de maintiel 3 jours de maintien 10 jours de maintien
Profit median - Profit Profit median - Profit
Figures [ 1O MEAAN o, perte | stdDev  [sharpe "o o perte [ std Dev [sharpe Figures a | MEIAN g perte | st Dev [sharpe "o logperte | std Dev [sharpe
journalier median journalier median
Bullsh |Piercing 11] 27% 0,03 2,4% 0,01 Bullish [Piercing
Bullish Engulfing 16 024 2,8% 0,24 Bullish Engulfing
Bullish Harami 20 0,15 3,4% 0,57 Bullish Harami
Hammer 35 -020] -0y 3.4% -0,29 Hammer
Bearish | Dark Cloud cover 58 0,02 3,0% 024 Bearish | Dark Cloud cover
Bearish Engulfing 4 0,04 3,0% 011 Bearish Engulfing
Bearish Harami 9 1,21 007% 1,9% 0,25 Bearish Harami
Hanging man 35 0,03 0,00%] 2,7% -0,08 Hanging man
Holding Strategy : CL Holding Strategy : CL
MA3
Phase du marché Phase du marché
3 jours de maintien 10 jours de maintiel 3 jours de maintien 10 jours de maintien
Profit dian - Profit Profit dian - Profit
Figures [ rONtmedan o, perte | stdDev  [sharpe "o o perte [ std Dev [sharpe Figures a | Prontmedantlo pore | stdDev [sharpe "o log perte | std Dev [sharpe
journalier median journalier median
Bullsh [Piercing 8 0,26%] 0,37 2,9% 0,62 Bullish [Piercing
Bullish Engulfing 1| 0,03%] 0,01 18% 013 Bullish Engulfing
Bullish Harami 32 -0,02% -0,09 2,0% 0,35 Bullish Harami
Hammer 56 0,05%] 0,06 2,5% 0,05 Hammer
Bearish | Dark Cloud cover 85 0,02%) 008 2,5% 039 Bearish | Dark Cloud cover
Bearish Engulfing 57 0,09%) 021 2,5% 044 Bearish Engulfing
Bearish Harami 29 ~0,03%] 015 2,0% 039 Bearish Harami
Hanging man 122) 0,09%] 033 16% 0,58 Hanging man
Holding Strategy : CL Holding Strategy : CL
[Trend definiton [ MA3 Trend det | Emao0 |
Phase du marché Phase du marché
3 jours de maintien 10 jours de maintien 3 jours de maintien 10 jours de maintien
Profit median - Profit Profit median - Profit
Figures # 1O MEAAN og perte | stdDev |sharpe "o | Perte [ std Dev |sharpe Figures a | MM g perte | stdDev [sharpe "o 1o perte | stdDev [sharpe
journalier median journalier median
Bulish |Piercing 5 27% 1,07 4,7% 0,90 Bullish |Piercing 8
Bullish Engulfing B 0,36 21% 0,30 Bullish Engulfing 11
Bullish Harami 1) 011 1,9% 0,45 Bullish Harami 20]
Hammer 2 022 34% 035 Hammer 36
Bearish | Dark Cloud cover 2 0,18 12,39 3% 0,08 Bearish |Dark Cloud cover 2]
Bearish Engulfing 21] 0,02 47,6%] 2,9% 0,04 Bearish Engulfing 32|
Bearish Harami 7| 0,41 2,7% 0,01 Bearish Harami 13,
Hanging man 32[ 015 23% 0,04 Hanging man 47
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ANNEXE 4: Le classement FTSE 2015 des marchés développés et émergents

“
Australia Brazil Chile Bahrain

Austria Czech Republic China Bangladesh
Belgium/Luxembourg Hungary Colombia Botswana
Canada Malaysia Egypt Bulgaria
Denmark Mexico India Cdte dvoire
Finland Poland Indonesia Croatia
France South Africa Pakistan Cyprus
Germany Taiwan Peru Estonia
Greece Thailand Philippines Ghana
Hong Kong Turkey Russia Jordan
Ireland UAE Kenya
Israel Lithuania
Italy Macedonia
Japan Malta
Netherlands Mauritius
New Zealand Morocco
Norway Nigeria
Portugal Oman
Singapore Qatar
South Korea Romania
Spain Serbia
Sweden Slovakia
Switzerland Slovenia
UK Sri Lanka
USA Tunisia
Vietnam
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