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Besoins en modeles de prix

» Horizon court terme (1 jour — quelques semaines)
» prévision de prix (en valeur, en loi...)

» Compréhension des prix de marché

» Horizon moyen terme (quelques semaines — 3 a 5 ans)

» Prévision de gains (marge brute d’exploitation)
» Mesure de risque
» Couverture / réduction des risques

» Valorisation

» Valorisation de produits dérivés
» Valorisation de flexibilités (optionnalités) dans un contrat de fourniture

» Horizon long terme (5 ans — 100 ans)

» Décision d'investissement
» Etude d'impact d'investissements sur les prix
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Besoins en modéles de prix : applications (1/2)

» Trading (horizon court terme)
» Les prix de marché changent continment. Est-il possible d'anticiper ces mouvements pour
statistiquement battre le marché?

» Gestion de production (horizons court et moyen terme)

» Besoin constant d'arbitrer entre utiliser ses propres moyens de production et faire des
échanges sur les marchés

» Journalier : démarrer un moyen de production ou acheter sur le marché? Jusqu'a quel prix
offrir au marché spot ou en intraday ?

> Arbitrage temporel : doit-on acheter / vendre immédiatement ou attendre pour bénéficier de
gains plus élevés dans le futur?

» Arbitrage géographique : sur quel marché doit-on proposer sa production ?
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Besoins en modéles de prix : applications (2/2)

> Gestion de risques financiers (horizon moyen terme)

» | es variations de prix créent de I'incertitude sur les flux financiers (cash-flows)
» Quelles variations de prix sont acceptables / tolérables?

» Marketing (horizon moyen terme)

» A quel prix vendre sa production a des clients finals?

» Quels produits / optionalités doit-on proposer (vendre) aux consommateurs ? aux gros
consommateurs? Ex. : est-il mieux de vendre des produits moins chers, mais avec des
clauses d'annulation, ou plus chers sans clause ?

» Décision / Choix d'investissement

» Lavaleur d'un investissement dépend de I'équilibre long terme et des prix des marchés. ..
> .. mais l'évolution des prix de marché dépend des investissements!
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Comment choisir le meilleur modele?

» Besoins en pratique

» | e modele doit reproduire les caractéristiques principales des prix

» e modele doit étre suffisamment simple et "calibrable” pour étre utilisé en pratique
» Deux sources principales d'information sur les prix

» | es données observées (leur valeur, leur comportement...)
> |'expertise (la connaissance métier de construction du prix)

Tous les modéles sont faux!!

» Le choix du modele (ou au moins de la classe de Tell e what you
d‘| ‘t N N | ‘t d , |, | _t want to do with | want to do all
modeéles) est principalement guidé par l'application e oot o e e
. s with the samu
ViSee. tell you which one moolel

is the best

‘eC

e,

» Pourquoi a-t-on besoin d'un modéle? ‘

» Quelles contraintes cela entraine sur la modélisation?
» Un contexte applicatif particulier : la finance

» Entraine des contraintes spécifiques pour la modélisation
» Nécessite la modélisation des prix a terme de combustible
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Panorama des approches de modélisation des prix (1/4)
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Panorama des approches de modélisation des prix (2/4)
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Panorama des approches de modélisation des prix (3/4)
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Panorama des approches de modélisation des prix (4/4)
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Approches pour modéliser les prix

»> Approche financiére

» Point de départ : I'application visée (valorisation financiére et couverture)
» Compétences : processus en temps continu, calcul stochastique, contréle stochastique

» Approche statistique / économétrique
» Point de départ : les données observées (suite de valeurs indicées par le temps)
» Compétences : statistiques, séries temporelles
» Approche structurelle / fondamentale
» Point de départ : I'expertise sur la construction (physique) du prix
» Compétences : économie des marchés, ingénierie des systemes de production,
optimisation
» Approche "Modéle d’équilibre"
» Point de départ : comportement des acteurs, concurrence
» Compétences : théorie des jeux, optimisation multi-niveaux
» Approche "Intelligence artificielle"

» Point de départ : les données et les sorties d'intérét
» Compétences : Intelligence artificielle, réseau de neurones

[12
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Eléments abordés lors de la formation

» Approche financiére

» Champ d'application : valorisation financiere, couverture et gestion des risques (horizon
moyen terme)

> Approche statistique/économétrique
» Champ d'application : prévision court terme, trading, mesure de risque tout horizon

> Approche structurelle / fondamentale
» Champ d'application : décision d'investissement (horizon long terme), prévision court terme.

[13
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Prévision de prix : revue de bibliographie (1/2)
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Quelques actifs exposés sur les marchés énergétiques

» Moyens de production
> Approximation : Panier d'options européennes sur spread de payoff CF(t)

CF(t) = (St — hsi* — h's?°? — k) T owtelo; T

» Plus réaliste : contraintes dynamiques

» Colts de démarrage, nombre limité de démarrages
» Arréts pour maintenance, puissance minimale

> Actifs de stockage gaz, centrales hydrauliques

» Options Swing : donne le droit d'acheter une quantité flexible Q € [Qmin ; Qmax]
» Contraintes additionnelles : quantités minimales et maximales par jour, sur la totalité du
contrat...

» Contrats de fourniture

» Prix indexés : moving average options
> Flexibilité dans la quantité : options swing

[17

0. Féron, Marchés de I'électricité
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1. Approche financiéere

2. Approche fondamentale

3. Approche économétrique
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Principe général

> Point de départ : I'application

» Gestion des risques
» Définir le prix de contrats spécifiques
» Mesurer les risques financiers de la marge brute énergie (MBE)
» Définir la stratégie de couverture pour réduire (annuler dans I'idéal) les risques

> Lobjectif final n'est pas de modéliser les prix, mais les flux financiers (cash-flows)

> Outils essentiels : processus stochastiques, calcul et contréle stochastiques

» ['objectif est d'avoir des modeles suffisamment simples pour calculer les cash-flows et les
couvertures optimales...

» . mais assez réalistes pour représenter les principales caractéristiques des risques

» Nous verrons dans la suite que, en théorie, il n'est pas nécessaire de bien représenter
certaines caractéristiques des risques si la stratégie de couverture permet de rendre les
cash flows insensibles a celles-ci.

120
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Actifs classiques exposés aux marchés de I'énergie

» Centrales de production
> Premiére approximation : panier d'options européennes de payoff CF(t)

.
CF(t) = (S™ —hsP —n'S?? —K) ., te[0;T]
» Plus réaliste : contraintes dynamiques, co(t de démarrage et d'arrét...

> Actifs de stockage gaz, barrages hydrauliques

» Options swing : donne le droit d'acheter ou de vendre une quantité flexible du bien considéré
» Contraintes additionnelles : quantités minimales et maximales globales, par unité de
temps...

» Contrat de fourniture

> Au tarif indexé (ex : contrat de gaz) : Option a moyenne mobile
» Quantité de consommation flexible : Options swing

[21
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Principe général

> Avantages

» Spécialement dédié a la gestion des risques (valorisation et couverture)
» Permet de trouver des arbitrages financiers
» Permet de modéliser les prix spot et forward de maniere cohérente

» Inconvénients

» Les modeles sont généralement trop pauvres pour bien représenter les prix
» [‘approche nécessite des bases solides en mathématiques financieres

22
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Modélisation financiéere et gestion des risques sont liées

> Il est difficile de présenter la modélisation financiére sans donner des éléments clés
de la théorie financiére
> |Les bases de la finance doivent étre connues pour bien comprendre les choix de
modélisation
» La modélisation financiere utilise des processus en temps continu et du calcul
stochastique, qui sont des objets mathématiques complexes

» Généralement, la gestion des risques fait I'objet d’'une formation compléte

> Objectifs de cette partie
» Donner le minimum de bagage en théorie de la finance
» Donner quelques formules clés sans entrer dans les détails
» Se focaliser sur des illustrations de couverture pour montrer la pertinence de I'approche

123
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Rappel de valorisation financiére : 2 principales hypothéses

» Absence d'opportunité d'arbitrage (AOA)

> |l estimpossible de faire un profit supérieur au taux sans risque, sans avoir d'incertitude
» En pratique, ces possibilités peuvent exister temporairement, mais disparaissent
rapidement a cause de la présence d'arbitrageurs de marché

» Marché complet

» Tous les produits sont disponibles sur le marché...
» _atous lestemps...

» __ en quantité illimité (a 'achat et a la vente)...

» . sansimpact sur les prix

» La couverture optimale théorique est la couverture en Delta (sensibilité du prix de
I'option par rapport au prix de I'actif risqué)

0. Féron, Marchés de I'électricité ><
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Rappel de valorisation financiére : probabilité risque neutre

> La probabilité risque neutre (existence et unicité) est une conséquence des deux
hypothéses principales d’AOA et de marché complet
» C'est un outil mathématique qui permet d'accéder facilement a la valeur de l'option et a la
stratégie de couverture optimale
» Sous la probabilité risque neutre, les rendements moyens des actifs risqués sont tous
égaux au rendement sans risque

> Sil'objectif est de valoriser ou couvrir un portefeuille,
» | e modele doit étre simulé sous la probabilité risque neutre
» Par conséquent, les prix simulés ne sont pas réalistes (au moins certaines caractéristiques
ne sont pas bien représentées)
» Cependant, il doit bien représenter la volatilité

125
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Modele conjoint prix spot / prix a terme : motivations

> Le risque porté par les actifs (financiers ou physiques) est principalement le prix
spot

» Du fait de sa non-stockabilité, I'électricité n'est pas un actif financier

» On ne peut pas acheter de I'électricité pour la vendre plus tard
» |l ne peut donc pas servir pour la couverture des risques

» Conséquence : Les contrats a terme sont les seuls actifs de couverture sur les
marchés de I'énergie

» Il est donc indispensable de disposer d’'un modeéle représentant conjointement les
prix spot et les prix forward, de maniére cohérente

126
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Relation entre les prix spot et les contrats a terme

» Notations

» S;: prix spot coté a la date t
> F(t,T,0):contrat a terme c6té a la date t, liviant TMWh d'énergie pour toutes les heures
entreTetT + 6.

» Lien clé : courbe de prix a terme unitaire (courbe a terme)

> prix a terme unitaire : F(t, T) = F(t, T, 1h) : prix a terme c6té a la date t, livrant TMWh
d'énergie a la maturité T.
> courbe aterme (F(t,T))rs,

> prix observés en fonction des contrats unitaires
> prix spot a lalimite: Sy = F(t, 1)

> contrats a terme par Absence d'opportunité d'arbitrage : F(t,T,0) = % fT”G F(t,s)ds
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Modélisation des prix d'électricité : deux stratégies

> Premiére stratégie : la courbe a terme unitaire comme point de départ
dF(t,T) = u(t, T,F(t,T))dt + o(t, T,F(t, T))dW;

> prix spot déduit comme la limite St = limr—¢ F(t,T)
» contrats a terme déduits par absence dopportunité d'arbitrage

6
F(t,T,0) = / w(u)F(t, T + u)du
0
» Deuxiéme stratégie : le prix spot comme point de départ
dSt = ,u(t St, Xt)dt —+ O'(‘l'7 St, Xt)th
» D'autres variables (processus stochastiques) X; (combustibles, demande, toute variable

explicative du prix) peuvent étre prises en compte.
> Les contrats a terme se déduisent par absence dopportunité d'arbitrage

F(t.T) = E7[S7]

129
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Premiere stratégie
Exclusivement fondée sur les modeéles de taux d'intér

» Modele classique (simple) de Vasicek
P Taux instantané < Prix spot

» Modeéles de type Heath-Jarrow-Morton (HJM)

» Donne la dynamique globale des prix a terme.
> Utilise les contrats observés comme condition initiale a la diffusion.

Remarques

> @ Relation cohérente entre les prix spot et les prix a terme (par construction)

» @ Idéal pour la valorisation financiére, la couverture et la mesure de risque dans le cadre commun
des acteurs de marché

& = Approche préférée des départements opérationnels.
© Absence d'opportunité d'arbitrage : hypothese trés forte dans le cas des marchés de I'énergie
S Les modeles sont souvent pauvres par rapports aux prix observés

vV vyYyywy

© Pas de possibilité d'anticiper des changements structurels de marché (développement de
renouvelable, fermetures de centrales nucléaires...)

130
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Seconde stratégie

Modéle sur les prix spot

» Donne la dynamique des prix spot.
» Permet de représenter les comportements spécifiques des prix spot.

Remarques

» Probleme principal : il faut préserver la facilité de calcul des prix a terme et de
quelques dérivés.

» Beaucoup de modeles proposés dans la littérature.

» 3 approches différentes

» Modeles a un facteur : préserve la propriété de Markov.

» Modéles multi-dimensionnels (multi-facteurs). Plus de propriété de Markov sur les
prix spot mais meilleure représentation des prix. Les facteurs explicatifs peuvent
étre inobservables (modéles économétriques classiques).

> Modeles structurels. Voir section correspondante.

[31
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1. Approche financiére

1.1 Modéele de Schwartz, I'approche convenience yield

1.2 Modele de Gibson-Schwartz

1.3 Modeéles Heath-Jarrow-Morton

2. Approche fondamentale

3. Approche économétrique
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Modeéle de Schwartz

» Modeéles de Schwartz [Gibson and Schwartz, 1990, Schwartz, 1997, Hilliard and Reis,
1998, Cassassus and Collin-Dufresne, 1990]
» Modeles historiques pour la valorisation d'options sur les commodités
» Origine : transposition du modeéle le plus populaire sur les taux d'intérét (Modele de Vasicek)

» Représentation des spécificités des commodités
» Rendement moyen
» Comportement de retour a la moyenne
» Variations de la volatilité en fonction de la maturité

a voir dans la suite...

133
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Notion clé : le convenience yield

> Valorisation de contrats a terme : le prix d'un contrat a terme F(t, T) est donné par
I'espérance conditionnelle du sous-jacent Sy sous la probabilité risque neutre @ :

F(t,T) = ER[S7|7] = B [S7]

(34
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Notion clé : le convenience yield

> Valorisation de contrats a terme : le prix d'un contrat a terme F(t, T) est donné par
I'espérance conditionnelle du sous-jacent Sy sous la probabilité risque neutre @ :

F(t,T) = ER[S7|7] = B [S7]

» Pour les actifs classiques (actions)

(34
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Notion clé : le convenience yield

> Valorisation de contrats a terme : le prix d'un contrat a terme F(t, T) est donné par
I'espérance conditionnelle du sous-jacent Sy sous la probabilité risque neutre @ :

F(t,T) = ER[S7|7] = B [S7]

» Pour les actifs classiques (actions)
> Le prix actualisé de l'action est une martingale sous @ :

BR [sre 1] = s,
» Par conséquent, le prix a terme est (si on suppose l'indépendance entre r; et )

F(t,T) = SR [l %]

34
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Notion clé : le convenience yield

Actif classique : arguments classiques d’absence d’opportunité d'arbitrage

F(t,T) = SIER [e ST rsds}

Exemple simple

Si le taux sans risque n'est pas aléatoire,
F(t, T) = S’

Il est équivalent entre entrer dans un contrat a terme pour étre livré en T et emprunter
au taux r pour acheter S; et le garder jusqua T.

I35
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Notion clé : le convenience yield

Actif classique : arguments classiques d’absence d’opportunité d'arbitrage

F(t,T) = SIER [e ST rsds}

Exemple simple

Si le taux sans risque n'est pas aléatoire,
F(t, T) = S’

Il est équivalent entre entrer dans un contrat a terme pour étre livré en T et emprunter
au taux r pour acheter S; et le garder jusqua T.

Mais les commodités ne sont pas des actifs classiques!
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Notion clé : le convenience yield

> Les commodités ne sont pas des actifs classiques

136
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Notion clé : le convenience yield

» Les commodités ne sont pas des actifs classiques

» Le stockage a un co(t
» |a commodité peut étre consommée (valeur courante de consommation)

» Comment représenter ces différences : le convenience yield 5;

Arguments d'absence d'opportunité d'arbitrage dans le cas des commodités

Il est équivalent entre entrer dans un contrat a terme et emprunter pour acheter la
commodité a la date t et la stocker, mais avec un co(t et/ ou une valeur associés.

F(t,T) = SiE> [eff rﬁssds}

136
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Convenience yield : quelques illustrations
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FIGURE — convenience yield estimé par filtrage dans [Ludkovski and Carmona, 2004]
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Convenience yield : quelques illustrations

» Convenience yield estimé sur le pétrole
» [Gibson and Schwartz, 1990] : entre -20% et +150%
» [Schwartz, 1997] : entre -40% et +70%
» [Cassassus and Collin-Dufresne, 1990] : entre -50% et +70%
» [Cortazar and Schwartz, 2003] : entre -40% et +80%

» Autres commodités

» [Cassassus and Collin-Dufresne, 1990] : Faibles valeurs pour l'or et I'argent
» [Nielsen and Schwartz, 2004] : Cuivre, entre -20% et +50%
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Convenience yield : quelques illustrations

convenience yield &,

b,

L i i H
- 2010/01 2010/07 2011/01 2011/07 2012/01 2012/07 2013/01

FIGURE — Convenience yield estimé par filtrage sur le marché gaz

Convenience yield vs taux sans risque

Pour les commodités énergétiques, le taux sans risque est tres souvent négligeable
devant le niveau du convenience yield
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Retour au modéle de Schwartz [Schwartz, 1997]

» Processus stochastique sur le prix spot (sous la proba réelle P) :

dS;

t

» On définit X; = In Sy et on applique la formule d'1t6 :
dXt = a(@ — Xt)dt + O'th

2 P . N
avec f = 3 — £ la valeur déquilibre de long terme, « la vitesse de retour a la moyenne,
mesurant la force de retour a la valeur déquilibre de long terme, et o caractérisant la
volatilité du processus, dW; étant l'incrément d'un mouvement brownien.

» On considéere un deuxiéme changement de variable Y; = X;e*! et on applique la formule
d'lo: .
InS; =0+ (InSg — O)e >t + 0/ e~ (=) dw;
0
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Modeéles de Schwartz

> Vitesse de retour a la moyenne : quelques chiffres

» « s'interprete grace au temps de demi-vie : le temps moyen de la variable a diviser par
deux sa distance a la valeur d'équilibre de long terme

o Demi-vie T4/

1 ~ 8 mois

10 ~ 25jours
100 ~ 2.5jours
1000 ~ 6 heures

[ 41
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Modeles de Schwartz : calcul des prix a terme

» On considére F(t, T) le prix a terme unitaire.
» L’hypothése d'absence dopportunité d'arbitrage dit : F(t, T) = E® [St|F]

Hypothese

La probabilité risque neutre est obtenue par un changement de probabilité qui donne
encore une dynamique de retour a la moyenne :

dXt = Oé(é' — Xt)dt + Uth

avec 6 = 6 — \, A la prime de risque, et W un mouvement brownien standard sous @.

> Sous Q: EQ [Xr[F] = Xe o9 4 (1 _ efa(Tft)> il
2
g
Var? [Xr|F] = - (1-e72-0)

142

0. Féron, Marchés de I'électricité



Modeles de Schwartz : calcul des prix a terme

» Comme X; = In S, le prix a terme est donné par la transformée de Laplace de S; :

F(t, T) = exp {Srea”t) + (1 — e*a(T*t)) b+ % (1 —~ e*ZG(Tfr)) }

—0.1

60

10

—100
40

20

HHHHHHHHHHHHHHH

FIGURE — Courbes a terme modélisées en fonction de différentes valeurs de o (St = 100, 6= In(120),
~ — 18%)
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artz : calcul des prix a terme

Remarques

» | a valeur limite des prix a terme dépend du ratio entre la volatilité et la valeur d’équilibre

de long terme : i FT i o2
R

» Les prix a terme ont une loi log-normale

> La volatilité des prix a terme dépend de la maturité : elle décroit avec la maturité (comme
observé sur les données).

> La vitesse de retour a la moyenne (du prix spot) définit aussi la vitesse de décroissance
de la volatilité des prix a terme

J

» Le prix spot n'est pas martingale sous @

» Les prix a terme sont martingale sous @
> Le prix spot, sous @ est centré sur la courbe a terme E® [S7|F] = F(t, T)

144

0. Féron, Marchés de I'électricité



1. Approche financiére

1.1 Modele de Schwartz, I'approche convenience yield

1.2 Modele de Gibson-Schwartz

1.3 Modeéles Heath-Jarrow-Morton

2. Approche fondamentale

3. Approche économétrique

|45
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MOdéle de G i bSOﬂ -SChwartZ [Gibson and Schwartz, 1990, Schwartz, 1997]

» Evolution directe du modéle & un facteur : introduction d'un facteur stochastique, le
convenience yield, amenant au modéle a deux facteurs :

» Le premier facteur est le prix spot
> e second facteur est le convenience yield 6;

dst
St
ds; = a(B — d)dt + oo dW?

= (p—d0)dt + ordW,

avec (dW}, dW?) l'incrément d'un mouvement brownien bi-dimensionnel avec une
corrélation notée p.

Remarques

» Ce modele généralise le modéle a un facteur en prenant ; = «In S¢

» e convenience yield peut s'interpréter comme des dividendes dans le cas
classique de modélisation des actions.
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Modeéle de Gibson-Schwartz

» On considere X; = In S; et on applique la formule d'It6 :
0.2
dXe = (pn — 0y — %)dt + o dW]

» Par analogie avec les actions payant des dividendes, la tendance risque neutre du prix
de commodité prend en compte le taux sans risque :

s _ (r — &;)dt + 1dW;
St
ds; = [o(B— &) — N dt+ oodW?

dWldW? = pdt

avec A la prime du risque porté par le convenience yield.

|47
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Modeéle de Gibson-Schwartz

» |l est aussi possible de calculer analytiquement les prix a terme :

1— efa(Tft)
F(t, T) = St exp {—51*& +A(T - t)}
avec
~ 0% o0 1— e 2T
~ 2\ 71— e—a(T—t)
+ (6@ + o109p — UZ) —_—
(0% «

etf = B-— A
«
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Modeéle de Gibson-Schwartz

» |llustrations de courbes a terme obtenues par le modele Gibson-Schwartz

140

120
L ‘—“‘—aatd—t
100
80 —02
<.——-____,.-—-__—.——---—4_--_.._.....q._._.~_.--_,___‘ —_—0s5
60

40

20

0

-

100
199
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397
496
595
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793
892
991
1090
1189
1288
1387
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1585
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1783
1882
1981
2080
2179
2278
2377
2476
2575
2674
2773
2872
2971
3070
3169
3268
3367
3466
3565

FIGURE — Courbes a terme du modele de Gibson-Schwartz (2 facteurs) en fonction de différentes

valeurs de a (St = 100, 6 = 0.5%, r = 1%, 8 = 5%, o1 = 15%, 02 = 10%, p = 0)
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Modeéle de Gibson-Schwartz

Remarques

» | e modele de Gibson Schwartz donne une large gamme de courbes a terme
réalistes
» [ e modele introduit un facteur stochastique inobservable : le convenience yield
> Interprétation économique : lien avec le colt du stockage, les bénéfices d'avoir la
commodité...
» Probleme statistique : comment définir le modele et le calibrer?

» Schwartz a proposé, dans son article de référence (Schwartz 1997) un modeéle a 3
facteurs en considérant un taux sans risque stochastique
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Quelques modeéles alternatifs : [Schwartz and Smith, 2000]

> |dée : abandonner 'approche par convenience yield pour obtenir des calculs plus
simples
> Rester dans le cadre des modéles factoriels, avec des facteurs X§ et X]

Formulation de Schwartz et Smith

St = exp {Xf + x;}
avec des processus corrélés :

dX§ = —aXPdt+ osdW§
dx! osdW!
dWSdW! = pdt

[51
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1. Approche financiére

1.1 Modele de Schwartz, I'approche convenience yield

1.2 Modeéle de Gibson-Schwartz

1.3 Modeéles Heath-Jarrow-Morton

2. Approche fondamentale

3. Approche économétrique
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Introduction

Remarques

» Modéles inspirés de [Heath et al.,, 1992] pour le marché des taux.

» Les modeles HJM sont tres populaires pour modéliser les taux d'intérét, en
particulier parce qu'il permettent de coller aux valeurs observées sur les
marchés.

» Pour les prix de commodités, on trouve une premiere application de ces
modeles dans [Jamshidian, 1992] pour le pétrole et dans [Cortazar and
Schwartz, 1994] pour le cuivre.

» Fred Espen Benth a étudié en détail ces modéles [Benth et al., 2008]

> Autres références importantes : [Hinz et al., 2005, Hinz et al., 2006, Kiesel et al.,
2009, Frestad et al., 2010]
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Grands principes

> On considere F(t, T) le prix a terme unitaire c6té a la date t pour livraison a la date T.

» Le point de départ est de modéliser la dynamique des F(t, T) sous la probabilité risque
neutre.

» Comme F(t, T) représente le prix a terme, il n'a pas de tendance sous la probabilité
risque neutre.

» Sous sa forme la plus simple, la dynamique des F(t, T) est définie par :

!

Z (t, T)dWi, (1)

avec oi(t, T) les | fonctions de volatilité et W' les | mouvements browniens, considérés
indépendants sans perte de généralité.
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Modeles multi-facteurs

» Intégration par la formule d't6 :
-I t t )
F(t,T) = F(to, T) exp Z —5/ ol(s, T)ds —|—/ ai(s, T)dW
i=1 fo t
» Déduction du prix spot :

1

St = Flto, t) exp {Z (-% /tt o2(s, t)ds + /tr a,-(s,t)dwg> }

i=1
» et en appliquant (encore) la formule d'It6 :

!

JInF(to, ) L doi(s,t) /faa,(s,t) i
i) —Z(/too,(s,t) g Jos+ [ gt )

i=1

ds:
St

/

+> _ailt, t)dW;

i=1

IS5
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Un exemple important : le modele a un facteur

» Premiére approche avec un facteur : fonction de volatilité constante o(t, T) = o.

m = odW; (2)
» Onintegre:
F(t,T) =F(t07T)eXp{—;az(t—to)—s—a/t:dWs} (3)
» et on en déduit le prix spot
1 t
St = F(t,t) = F(to,t) exp {—202(1‘ —to) + U/ro dWS} (4)
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Un exemple important : le modele a un facteur

» Effets sur la diffusion

Log-Forward prices
A

In F(t,T)

lll F(f(). T)
Diffusion =
Translation
_
- = : » T
tu f
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Un exemple important : le modeéle a un facteur

Modele a un facteur

» Le cas d'une fonction de volatilité décroissante o(t, T) = e~

» Ce modele permet de représenter l'effet Samuelson (volatilité décroissante avec
la maturité)

» Onintegre:

1 /[t t
F(t,T) = F(to, T) exp {—z/t o2 20(T=9)gs 4 a/t e_a(T_S)dWs}
0

0

» On en déduit le prix spot :

t t
St = F(t,t) = F(to, t) exp {—; / o?e 2(=9)ds + o / e—“(f—s)dws}

to to
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Un exemple important : le modele a un facteur

» Effets sur la diffusion
Forward prices

4

F(t,T)
F(to,T) Distorted forward curve

/ C(t)

Initial forward curve

Diffusion = Distortion

0. Féron, Marchés de I'électricité

of the forward curve Clto)

_

o | >
to t T T 44
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Un exemple important : le modeéle a un facteur

» Aprés calculs on obtient la dynamique du prix spot :

dSt = St [/J(t) —aln St] dt + O'th (5)
avec SInE () )
In Fy, (T o _oa
u(t) = T;+alnFto(t)+z(1 — g7 2at)

Remarque

» |a dynamique résultante du prix spot est similaire a celle du modele de
Schwartz a un facteur, mais avec une valeur d'équilibre de long terme non
constante. La vitesse de retour a la moyenne est reliée au parametre «. Le
méme parameétre « caractérise a la fois la vitesse de retour a la moyenne du prix
spot et la vitesse de décroissance de la volatilité en fonction de la maturité.
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Synthese sur les modeles HUM

Modeles HJM

» Les modeéles HJM sont principalement dédiés au contexte financier de
valorisation, de couverture et de gestion des risques.

» Permet des formules explicites de valorisation
» Permet d'obtenir des stratégies explicites de couverture

» Les modéles HJM sont trés connus dans le contexte des taux d’intérét

» Les modeéles HJM permettent de représenter 'ensemble des prix a terme
> Les prix spot se déduisent en prenant un maturité a zéro

» Les modéles HIJM nécessitent une courbe a terme initiale qui doit étre
cohérente avec les données observées.
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1. Approche financiere

2. Approche fondamentale

3. Approche économétrique

162

0. Féron, Marchés de I'électricité



Principe général : minimisation du cout global de production

> Point de départ : I'expertise métier
» Reconstruction du « phénoméne physique »
» e principe commun et fondamental est le croisement (équilibre) entre l'offre et la
demande
» ['expertise permet de savoir comment se fait ce croisement
» La construction du prix dépend des variables fondamentales (demande, offre, ou les
éléments les composant)
» Le modele ne donne généralement pas le prix, mais donne le colit marginal

> Applications visées

» Compréhension du marché

» Gestion de la production au court terme

» Etudes de long terme (stratégies d'investissement, impact des investissements sur les
prix...)
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Principe pour l'électricité

Network

Production
pool

—

Unfore —]
seen

Demandi Supply
|

——

—

» Principaux éléments pris en compte

v

Requétes (demandes)

vvyyvyy

Capacités de transport

0. Féron, Marchés de I'électricité

Production schedules

Trajectories of hydraulic
reserves

Exchanges

Marginal costs

Contribution de I'nydraulique (dans le cas de I'électricité)
Disponibilité des moyens de production (ou mines)
Colts des combustibles (dans le cas de I'¢électricité)
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Principe pour les commodités en général

0. Féron, Marchés de I'électricité

Approche
Top-down

Systéme économique globale ou

sous systéme énergétique

- PIB=1M 0, capial, energle, aumres)
- populanions
- prix
invesusseme:

Effox de Ia croissance - vision dynamique

[

L°Efmer Prix L'Effet
- changement structurel | | -L'emet e supstitut L'Effet Revenu —— .
nge ment technique - Autres e
Activité économique l Intensité Energétique
, i Energie
Loffre |Demande de services|
fre -— . = D'usage
final
Activite Activite Activité
Economique Economique Economique
Sous-secteur A Sous-secteur B Sous-secteur C
| I
I I [ i i
Tesh C
~Coits Ope
-Rendem
-Dyrée de V Approche
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Principe général

> Avantages
» Approche totalement explicative de la formation des prix
» Possibilité de modéliser des contraintes d'échange sur le marché (profondeur du marché)
» Possibilité de prendre en compte des changements institutionnels

» Inconvénients

» Modéles complexes (par exemple pour le systeme électrique européen)

» Besoin de beaucoup de données

» Difficulté pour représenter des caractéristiques spécifiques dans les prix (pics) par des
co(ts marginaux
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Rappel sur le cout marginal

Supply Curve
Demand P

0oceT

Définition simple

P e colt marginal du systéme est le colit proportionnel

Proportional Cost
(€/MWh)

de production du moyen le plus cher appelé pour
satisfaire la demande

P> Clest, en fait, le colt proportionnel de production pour

Bucless

produire IMWh supplémentaire par rapport a la PV, wind,, Installed Capacity

N e run of river GW)
demande a satisfaire (oW

Balance between supply and demand
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Transfert du colt marginal au prix

» La procédure d'optimisation permet d'obtenir le colt marginal
» Dans le cas d'un marché parfait, le prix est le colt marginal
» En premiéere approche, on peut considérer le prix égal au colt marginal

> En pratique, il y a toujours une différence entre le prix et le colit marginal reconstruit
par le modéle

» e modele physique ne représente pas les jeux d'acteurs et les imperfections de marché
» Le modele n'est pas capable de représenter toutes les variables et contraintes du systeme

» Quelques variables ne sont pas observables (stratégies de production hydrauliques,
pannes...)

> On peut considérer une fonction qui transforme le coiit marginal en prix

Transfer
r =>| function [ ~ ':
' v
|
Fundamental dQ,ff,e;Lf Marginal .
variables demand - —> cost Price
balance A

0. Féron, Marchés de I'électricité
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Cas d’application en gestion des risques

Le cas de la valorisation

» Au lieu d'utiliser des lois non gaussiennes pour le prix spot, on met des lois
gaussiennes sur les variables fondamentales et une structure non-linéaire pour
construire le prix spot.

» Les données publigues (notion de transparence) permettent de développer ce
type de modeles.

» Quelques modeles tres simplifiés permettent de calculer les prix a terme en lien
avec les prix spot.

» Revue de littérature : [Carmona and Coulon, 2012]

» 2 travaux récents

» René Carmona, Michael Coulon et al. : [Carmona et al., 2013]
» René Aid et al. : [Aid et al., 2009, Aid et al., 2013]
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Modeéle de Barlow [Barlow, 2002]

e modele de Barlow ]
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Modeéle de Barlow [Barlow, 2002]

> | e prix spot S; est déterminé par un équilibre entre la fonction d'offre us(x) (croissante)
et la fonction de demande dy(x) (décroissante) :

ur(St) = d(St)
» On suppose une fonction d'offre constante u;y = g et une demande inélastique
d:(x) = Dy avec Dy la consommation d'électricité : Sy = g~1(Dy).
» Forme non-linéaire pour g(x) = a — bx* avec a < 0.

Le prix est cappé si la demande excede la capacité maximum a.
» Modele sur la demande : modéle de retour a la moyenne de vitesse A, valeur d'équilibre

a; et volatilité o4.
o J(52)"" ifp <a—cb
N AT ifD; >a—cb

v

ou ¢ est déterminé par le niveau du prix cappé.
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Modeéle de Barlow [Barlow, 2002]

Modeéle de Barlow : modeéle de retour a la moyenne non-linéaire

81/o‘ ithza—eb
th = )\(Dt — m)dt —+ (Tth

o {(a—bDr)V“ ifD;<a—ch
=
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Modele de Barlow : illustration

Barlow 02
1000 T

900 1

700 -
800 .
500 -
400 1
300 1

200 b

Tl bl

" | | | | h
0 50 100 150 200 250 300 350 400
days
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Modele de Barlow : illustration

250
200
150 : ; i : ot :

100

— 100
. 80
60

- 40
20

Time

Time to maturity

FIGURE — Forward curve dynamics implied by the Barlow model with prices cut at 250 for esthetic
reason Fiatre availahle in TATd 2015]
0. Féron, Marchés de I'électricité

74



Extension : [Cartea and Villaplana, 2008]

Un modeéle avec Demande et Capacités

» Un modele pour la demande Dy et la capacité de production C;
» e prix spot S; se définit comme la fonction d’équilibre @ telle que

St = ®(Dy, Cy)

croissante avec D et décroissante avec C.

» [a relation entre les variables fondamentales et le prix est déterministe. Pas de
bruit ajouté.

» Selon la fonction ® on peut obtenir les prix a terme de maniére analytique.
» Spécifications possibles

St = Bexp{yCt + aD;}

aveca > 0etvy < 0.
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Modeéle structurel

Un exemple de modele structurel pour
les prix spot d'électricité
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Modele structurel : le prix comme le colit marginal [Aid et al., 2009]

» Variables
» ncombustibles,1<i<n
D¢ demande (en MW)
C} capacités de production (en MW)
S} prix des combustibles (en €/MWh)
h' heat rates (h'S} en €/MWh, croissants avec i)

vvyvy

» Principe

Residual capacity .
!
1
1
1

se=nst it o, —> I <
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Modele structurel : le prix comme le colit marginal [Aid et al., 2009]

> Variables
» ncombustibles,1<i<n
D; demande (en MW)
C} capacités de production (en MW)
! prix des combustibles (en €/MWh)
h' heat rates (h'S} en €/MWh, croissants avec i)

vvyyvyy

» Principe
Residual capacity I -—

ST =p’§? if D,

0. Féron, Marchés de I'électricité
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Modele structurel : le prix comme le colit marginal [Aid et al., 2009]

> Variables
» ncombustibles, 1<i<n
D; demande (en MW)
C} capacités de production (en MW)
! prix des combustibles (en €/MWh)
h' heat rates (h'S} en €/MWh, croissants avec i)

vvyyvyy

» Principe : Premiére partie du modeéle
n .
St = Z hiS’t]lDtel’,
i=1

i i=1 ~k . i k
avec Iy *} k=1 Ct 5 Dok Ct}
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Modeéle structurel : lllustration

» lllustration sur le marché frangais (du 13 novembre 2006 au 30 avril 2010)
» Focus sur la 19eme heure de chaque jour
» 2 combustibles possibles : le charbon et le pétrole (taxe CO2 incluse dans le coit)

Spot price (in €/MWh)

300 Historical Data
— Model

250
200

150
100
50

2007 2008 2009 200

Time
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Modeéle structurel : lllustration

» lllustration sur le marché frangais (du 13 novembre 2006 au 30 avril 2010)
» Focus sur la 19eme heure de chaque jour
» 2 combustibles possibles : le charbon et le pétrole (taxe CO2 incluse dans le coit)

Spot price {in €MWh)

2000 Historical Data
— Nodel

1500

1000

500

2007 2008 2008 2010

Time
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Modele structurel : représentation des pics de prix [Aid et al., 2013]]

» Codt marginal

n
MCi = hiSilpe

i=1

> Idée : les pics de prix apparaissent quand la capacité résiduelle RC; est faible

n
RC: = Y Ci—D;
i=1
= O™ —D;

» On écrit M%t comme une fonction de RC;
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Modeéle structurel : nouvelle formulation [Aid et al., 2013]

> Modele

n
St =g (C{"™ — D) Z hiSthelg

i=1

» Fonction de rareté 5
g(x) = min (Ma ;) Ixs0 +Mlyo

— =15 — =0 m— =5

0 2 4
Residual capacity (GWh)
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Modeéle structurel : illustration

» |llustration sur le marché frangais (du 13 novembre 2006 au 30 avril 2010)
» Focus surla 19eme heure de chaque jour
» 2 combustibles possibles : le charbon et le pétrole (taxe CO2 incluse dans le codt)

Spot price (in €/WVWh)
300 Historical Data
— MWiodsl
250
200 H
150
100
7 'N kst
O -
T I I I
2007 2008 2009 2010
Time
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Modeéle structurel : illustration

» lllustration sur le marché frangais (du 13 novembre 2006 au 30 avril 2010)
» Focus sur la 19eme heure de chaque jour
» 2 combustibles possibles : le charbon et le pétrole (taxe CO2 incluse dans le coit)

Spot price (in €MWh)
2000 7 Historical Data
— Model
1600
1000 —
500
O -—
I I T I
2007 2008 2009 2010
Tirme
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Modélisation des variables fondamentales

» Si,i=1,...,n:spread Yi = h'S; — hi='SI~" comme un brownien géométrique

» Dy, Cli=1,...,n:fonction déterministe + modéle de retour a la moyenne
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Modélisation de la demande et des capacités

fonction déterministe + modéle de retour a la moyenne

Dt = fp(t) + Zp(t)
Cl = f(t) + Zi(1)

» Partie déterministe :

fo(t) = i) + d cos (2m(t — i) ) + weeko 1)

fi(t) = d + df) cos (2n(t — ) ) + weeki(t)

» Partie stochastique : modéle de retour a la moyenne

dZp(t) = —apZp(t)dt + BpdWP
dZ,‘(t) = —a,-Z;(t)dt + 5,dW;
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Modélisation de la demande et des capacités

Coal capacity seasonality

T T T T
2007 2008 2009 2010
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Simulation de prix spot

Spot price (in €/MWh)

800 — — Historical Data

— MWodel

400 —

300

100 7

2008 2010

Time

Ce graphe n'est qu'une illustration sur le comportement du prix spot.
Ce n'est pas un outil de prévision.
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Un mot sur les prix forwards

» |es prix forward peuvent se déduire par un raisonnement d'absence d'opportunité
d'arbitrage

F(t, T) = E¢[S7|A]
» Dans le cas du modéle sans fonction de rareté

n
St — Zh’SQ]IDfEI{»

i=1

et en supposant I'indépendance entre les prix des combustibles et les variables
fondamentales

n

Ft.T) =S EF [I[DTE,,T \ft} hiFi(T)

=1 N——————
P(Drelt)

Prix forward [Aid, 2009]

Le prix du produit forward est une combinaison linéaire des prix forward des combus-
tibles, les poids correspondant a la probabilité de marginalité de chaque combustible.
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Quelques exemples d'études long terme a partir d'un modele struct

> Etude 60% ENR en France : http ://www.wec-france.org/DocumentsPDF/Presentations/V.Silva-3Tmars2017.pdf

» Impact des arréts de tranches nucléaires le 16 octobre 2016 sur les prix forwards en
France et en Allemagne : [Alasseur and Féron, |

» Impact sur les prix spot de 'annonce de Frangois Hollande (25 avril 2016) d'un prix
plancher du CO2
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Conclusions sur I'approche fondamentale

» Approche réaliste, consensus sur le phénomeéne de construction du prix
» Approche exclusive pour les études d’'impact de changements structurels

> La mise en ceuvre est souvent complexe
» La procédure d'optimisation est complexe, en grande dimension et avec un tres grand
nombre de contraintes
» | e modeéle nécessite un grand nombre de données (demande, demande résiduelle,
capacités disponibles, prévisions météorologiques...)

> Le modéle est essentiellement dédiés aux prix spot
> |'expertise métier est principalement sur le prix spot (sur le colt marginal)
» Le marché forward nécessite une expertise et des connaissances en économie et théorie
de jeux d'acteurs
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Limites de I'approche fondamentale pour représenter les prix spot

—_ -
Fundamental variables —>| oPoterice | Spot price
SR ——» construction

> | es erreurs de représentation des prix spot futurs viennent de 2 sources principales
» Lerreur dans la représentation des variables fondamentales
» Lerreur dans la fonction de construction du prix spot
» [‘approche fondamentale vise a définir le modéle le plus précis possible pour construire
le prix spot
> le probleme de représentation aléatoire est transféré sur les variables fondamentales
» Sur un horizon court terme, la prévision des variables fondamentales est précise
» Sur le long terme, les études sont principalement faites a partir d'un faible nombre de

scénarios (par exemple les scénario « Poyry »)
» Sur le moyen terme, le probleme est ouvert...

93

0. Féron, Marchés de I'électricité



Limites de I'approche fondamentale pour représenter les prix spot

Méme si la construction du prix (par
optimisation du co(t global de pro-
II l I duction) est générale et commune
R DR HE “olThetl dans la plupart des marchés, les pays
different significativement par leur
mix de production.
Par conséquent, les variables fonda-
mentales a prendre en compte dé-
pendent fortement du ou des mar-
chés considérés.

FIGURE — Distribution des capacités installées dans différents marchés dans le monde
(Platts WEPP, 2009)
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1. Approche financiere

2. Approche fondamentale

3. Approche économétrique
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Approche économétrique

Monde énergétique complexe

Il est impossible de connaitre a priori toutes les données et tous les phénomeénes
exacts qui aboutissent aux prix observés

» Champs d’application
» Compréhension du comportement des prix
> Représentation des marchés pour la gestion de production (en particulier sur le moyen
terme) et pour le calcul d'indicateurs de risques
» Aide au trading
» Valorisation de contrats spécifiques
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Principe général

» Données observées comme une série temporelle
» Les données forment une suite de valeurs numériques indexées par le temps. En regle
générale, les données sont observées a intervalles de temps réguliers.
» On ne tient (presque) pas compte de la nature de l'observation (prix, température ?)
> Caractéristiques que I'on cherche a identifier
» Tendance
» Saisonnalité
» Lien avec les valeurs passées
> Lien avec d'autres variables
> Notion centrale : stationnarité
» Pour étre capable de prévoir la valeur d'une variable, il est nécessaire qu'elle ait un
comportement invariant dans le temps (i.e. stationnaire).
» |a stationnarité peut étre définie

> Au sens fort : toute la loi est invariante dans le temps
> Au sens faible : seulement certaines caractéristiques (moyenne, variance) sont invariantes dans
le temps
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Principe général

> Avantages
> Traite directement les données observées = analyse objective du comportement des prix
» Permet d'utiliser toute I'artillerie existante des outils statistiques et de machine learning
> Permet d'estimer précisément les liens entre les prix et ses valeurs passées, des variables
explicatives...

» Inconvénients

» Souvent des modéles complexes (avec beaucoup de parameétres a estimer)

» Besoin de beaucoup de données

» Besoin de I'hypothese forte de stationnarité (i.e. il sera tres difficile, voire impossible,
détudier l'impact de changements structurels sur les prix avec des modéles statistiques)
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Point de départ : les données

> Visualisation des données (par un graphe) pour une premiére analyse

>

>
>
>
>

v

>

Tendance Caractéristiques déterministes

Saisonnalité
Volatilité non constante

Autocorrélation (partielle) Caractéristiques statistiques
Présence de ruptures, de sauts,
de pics...

Données manquantes L . :
Caractéristiques a ne pas reproduire

Données aberrantes

» Visualisation de certaines caractéristiques des données
» |esvaleurs
» | es différences de valeurs
» Lauto-corrélation
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Point de départ : les données

Exemple : mémes données (informations) mais 2 différentes fagons de les regarder

Platts Natural Gas - NBP - UK
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Les données : lien avec d'autres variables (exogénes)

Une simple analyse visuelle permet de montrer un lien net entre le prix d'électricité et la
demande en France

100000

NIRRT TR T ORIV m W il
YL N VAL VU N LV nV
m*u lml\m\l MU”K ) m\l“
=PEHEOW

10000

0

1 2501
Mand ay Satur day
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Les données : lien avec d'autres variables (exogénes)

Une simple analyse visuelle permet de montrer un lien net entre les prix d'électricité et du
gaz au Texas (marché ERCOT)
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Les données : lien avec d'autres variables (exogénes)

Une simple analyse visuelle permet de montrer un lien net entre les prix spot et forward des
commodités énergétiques
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Les données : I'autocorrélation (partielle)

Auto-corrélation

'auto-corrélation d'un processus temporel Y; a l'ordre h pour l'instant t, est la corréla-
tion entre la valeur observée a l'instant t et celle observée a l'instantt — h :

p(t,h) = Cor(Yt, Yi_p)

> Sile processus est stationnaire, alors p(t, h) ne dépend pas de h
» Auto-corrélogramme : c'est le graphe de la fonction d'auto-corrélation, en tant que
fonction de h. Il permet d'identifier
» Une saisonnalité
» Une non-stationnarité
» |a taille du passé qui influence encore la valeur du présent
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Exemple d’autocorrelogramme

Auto-corrélogramme du prix spot électricité France

1,2

0.8 l

06 -

04
] 24 48 72 96 120 144 168
heure

Les pics montrent une corrélation entre S et S¢'s¢
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Méthodologie générale

1. Décomposition de la série temporelle

> Partie déterministe (tendance, saisonnalité)
» Partie aléatoire (représentant la part incertaine du prix)

2. Modélisation et estimation de la partie déterministe
3. Modélisation et estimation de la partie aléatoire

» Choix du modele
» Estimation des parametres du modele
» Tests de validation

Aboutir a un résidu ayant de bonnes propriétés
» Stationnarité
» Indépendance entre deux instants
» Facilité de simulation (loi connue, par exemple)
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Décomposition d’'une série temporelle univariée

» Modele général de décomposition :
Yi = D + X;

» Y;:données observées
» D, : partie déterministe (qui peut dépendre de variables exogenes)
> X;:partie aléatoire, représentant l'incertitude sur les données observées (qui peut elle aussi

dépendre de variables exogénes)

» |l s'agit ensuite de modéliser (enlever) chacune des parties de la décomposition du
signal temporel
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Estimation d’'une tendance

Yi = D: + X;

» Modélisation de la tendance

» Tendance linéaire
» Tendance polynomiale (mais quel degré du polynéme?)

thao+a1t+azt2+--~+adtd

» Ou pas de modele : estimation par moyenne mobile

» Différenciation pour enlever la tendance
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Saisonalité

Y; = D; + X

» Modélisation de la saisonnalité

» Forme journaliére, hebdomadaire, qui se répéte (Dummy variables). Ex : spécification sur h,
d, m I'heure dans la journée, la journée dans la semaine et le mois de I'année

d
Dy = E Ch,d,mLicky 4
h,d,m

» Fonctions sur une base. Ex : les sinusoides

D: = Z o cos(wjt) + fj sin(wjt)
j

» Différenciation pour enlever la saisonnalité
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Dépendance a des variables exogénes

Yt = Dt + Xi

» Modélisation de la dépendance
> Formulation générale : soient N variables exogénes V4(t), ..., Vn(t)

Di = f(Va(t), ..., V(1))
» (Généralement des fonctions simples, par exemple linéaires...
Dy = aaVi(t) + aaVa(t) + - - - + anVn(t))
» _.ou plus complexes comme les modeles Generalized Adaptive Model (GAM)

En fait, la forme générale peut intégrer la tendance et la saisonnalité : quelques variables
exogenes peuvent simplement étre des constantes, des sinusoides ou des variables de
temps...
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Partie aléatoire

Yi = D: + X;

»> Modéle Autorégressif (AR) d'ordre p :

Xe=p+aXeq1+axXe 2+ +apXep +et

» Lavaleur au temps t dépend linéairement des valeurs passées
» ¢ est un bruit blanc :

Ele] = 0, vte[0; T]
Var[e] = o°, Vte[0;T]
Covlet,eron] = 0, Vvte][0; T],vh

11

0. Féron, Marchés de I'électricité



Partie aléatoire

Yt = Dt + Xi

» Modeéle a moyenne mobile (MA) d'ordre g :

Xt = p+ et +bigr_1 + bagi_o + - - - + bget—gqg

» Lavaleur au temps t dépend linéairement des bruits blancs présents et passés
> = est un bruit blanc.

> Modeéle ARMA(p.q):

Xi = n+ aXi_1+aXiy_o+ -+ apthp + et + b181_1 + b25t—2 + -+ qut,q

» | avaleur autemps t dépend linéairement des valeurs passées et des bruits blancs présents
et passés
» & est un bruit blanc.
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Partie aléatoire

» Suivant I'idée simple des modeles de type ARMA, beaucoup d'extensions existent :

» Introduction d'incréments avec un lag spécifique (par exemple X; — Xi_24) : ARIMA
(AR-Integrated-MA)
Introduction de la saisonnalité dans la différenciation : SARIMA (Seasonal ARIMA)
Introduction d'une dépendance a des variables exogenes : ARX, ARIMAX, SARIMAX
Approches de type « Régime-Switching »
> |e changement de modéle (ou de parametres de modéle) est activé quand une variable exogéne
atteint un seuil : TAR (Threshol-AR)
> Le changement de modéle (ou de parametres de modéle) est activé quand le prix lui-méme
atteint un seuil : SETAR (Self-Excited TAR)
> | e changement de modele (ou de parametres de modéle) est activé en fonction d’une variable
non observable : General Regime Switching model

v

vy

» Dans tous les cas, les modeles considérent des relations linéaires
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Partie aléatoire : le cas de la volatilité stochastique

Y: = D; + X

» Autre grande classe de modeéles : les modéles de type ARCH (Autorégressifs
conditionnellement hétéroscédastiques)

Xt =ARMA + ¢, el ~ N(0,0?)

» Principe : la volatilité change au cours du temps et dépend de l'information disponible
(niveau des prix...)

» Permet de représenter des périodes de faible volatilité et des périodes de forte volatilité, par
exemple.
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Stationnarité

Stationnarité

Le processus est stationnaire si les parametres de la modélisation sont constants
dans le temps

» Parameétres de tendance
» Paramétres de saisonnalité
» Parameétres du processus aléatoire

(ai)i:1, P
(bf>]f1, q
of
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Validation et choix de modeles

> Des tests statistiques doivent étre effectués pour valider le modele avec ses
parametres estimés
» Objectif : comparer ce que donne le modele avec les observations
> |es principales mesures d'erreur utilisées en pratique sont les plus classiques en
statistique : soient Y; le prix réalisé et Y; le prix estimé / prédit :
> Absolute Error (AE) : |Y; — Vi
> Mean Absolute Error (MAE), moyenne des AE sur nue période donnée : 7, |V — ¥

» Absolute Percentage Error (APE) : ‘Y‘Y i
» Mean Absolute Percentage Error (MAPE) : ZT: ‘Y’Y i

> Root Mean Square Error (RMSE) : /327 (Y; — V)2
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Quelques résultats récents sur la prévision de prix spot d'électricité

» Les modéles prenant en compte des variables exogénes (pertinentes) sont plus performants

» Les variables exogenes expliquent une grande partie de I'évolution du prix

» Lavariable la plus pertinente est souvent la demande résiduelle

» Mais cela nécessite une méthode de sélection de variables, qui dépend du marché
considéré

» || est aussi nécessaire de bien prévoir les variables exogenes

» Les modeéles uni-dimensionnels ou multi-dimensionnels ne sont pas significativement
différents en termes de performances de prévision
» Modele uni-dimensionnel : considere le prix spot a une granularité horaire
» Modele multi-dimensionnel : considere le prix spot comme un vecteur de taille 24 a
granularité journaliere

» Les modeéles les plus récents et les plus efficaces considéerent des techniques de mélange de
prédicteur
» Considération d’'un grand nombre de modeles (et de prédictions de prix)
» Considération d'un mélange approprié (optimal), comme une combinaison linéaire des
prédicteurs disponibles, pour donner une prédiction finale plus performante

0. Féron, Marchés de I'électricité
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Croissance rapide des modeles de prix de I'électricité basés sur les

» Augmentation de la qualité et de la disponibilité des données
» Améliorations des algorithmes d'optimisation et de la puissance de calcul

» Abondante littérature sur la prévision des prix spot de I'électricité : [Weron, 2014, Lago

etal., 2021]
» Des développements récents favorisent les approches basées sur I'lA... mais sans

ameélioration significative

DETERMI-
NISTIC

ELECTRICITY
PRICE

FUNDA-
MENTALS

ENERGY+
EMISSION
PRICES
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Quelques mots sur I'analyse multi-variée

» On cherche a représenter le comportement d’une série temporelle par rapport a une
ou plusieurs autres variables.
» C'est une propriété évidente des prix des commodités. La prise en compte de cette
information permet de mieux représenter et prévoir I'évolution des prix
» | a modélisation multi-commodités, et multi-variables en général, est essentielle pour de
nombreuses applications.

» On doit alors faire face aux probleme de grande dimension
» Les outils récents de machine learning et d'intelligence artificielle sont, a ce jour, tres
efficaces pour estimer les liens entre variables et gérer la grande dimension.
» Plus précisément, les outils tels que les « Random Forest » permettent de sélectionner les
variables les plus importantes et avoir rapidement un modele de prévision.
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Un exemple de modele économétrique avec dépendance a la tempé

» Formulation générale un modele par heure = 24 modeles horaires
XP=InSP =D/ + X' h=1,...24

avec
> Y |a partie déterministe liée aux variables explicatives

Df =iV + Vi + -+ enVin

> X! |a partie aléatoire.

» Procédure de modélisation et d’estimation

1. Utilisation des N facteurs explicatifs (V{f,,) - pour les 24 logarithmes de prix horaires.
e

=l

2. Caractérisation des 24 parties aléatoires X{.
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Partie déterministe

> 32 variables explicatives utilisées
» Cycle annuel
» Variables calendaires (jours fériés, vacances scolaires, jours de la semaine)
> Tendance linéaire
» Variables déduites de la température en France

> La valeur estimée des paramétres caractérise l'influence des facteurs explicatifs sur
les prix
» Exemple : 1°C de moins en France ameéne a une augmentation du prix spot de 10% (en heure
de pointe)

» Nombre de paramétres : 24 x 32 ~ 600 parametres!!! (apres élimination des
parametres non significatifs)
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Pouvoir explicatif

Résultat global Zoom

En noir, le

12 14 16 1.8 2 1.095 11 1105 1.1 1115 112
©10° temps (h) <10

0 02 04 06 08 1
temps ()

prix spot observé; en rouge, la partie déterministe estimée ﬁ? du modele

80% de la variabilité des prix spot est expliquée par la partie déterministe du modele

2
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Partie aléatoire : modélisation des 24 processus X

> Apres avoir analysé les parties aléatoires
« observées »

X0 =InSh— D{’, on observe que la variance de X
depend du niveau de la partie déterministe

» |a variance est forte quand les prix sont tres bas
ou trés hauts

» On en déduit un modele :

Estimated function f (D)

Variance of X

X? = f(D’;)Z? %‘s \: ‘\s 2 25 3 a5

Value of DI
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Partie aléatoire : modélisation des 24 processus X

. P Pa . s fay Ah s
> Aprés avoir analysé les résidus « observés » Zf! = ?()gh), on observe une dépendance
t
temporelle

» On propose alors un modele AR(1) sur ce résidu :

Z? = ahZ?,1 + 5?

> Aussi, dans le but de représenter le lien entre les 24 processus, on considére des
corrélations entre les bruit £/ :

Cov |:E? : 5?} = 2gh

toutes ces corrélations étant regroupées dans la matrice de corrélation X.

> Finalement, dans le but de représenter les pics de prix, les bruits ! sont modélisés par
une loi de Student
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Formulation compléete du modele

» Modeéle général
InSP =DM X h=1,...,24

avec
D} = ciViy+caViy+- - +onViy
X = b
zZl = 'zl +<
Cov[(el,...,si)T] = ¥

> Les pics de prix sont induits par une loi de Student sur les résidus (s?)h:1 o
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Performances de simulation de prix
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Performances de simulation de prix

Période d'estimation Période de simulation
(15/08/2000-31/09/2002) (01/10/2002 - 31/09/2003)
L i
0 1000 2000 3000 M]r\:omps (")50‘00 6000 7000 BO‘D(] 00 1000 2000 3000 M)Tasl:"ps Wsmm 6000 7000 8000
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Performances de prévision

Price

0 t-14J t Time
1) Estimation of EXODE parameters 3) Price trajectories based on this local
price level, based on trajectories of the
2) Local re-estimate of the trend: residual signal and the temperatures

Adjustment of the model to the level of the predicted
last prices observed
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Performances de prévision

180 J=27/10/03 1 180k J=05/05/03

N
S

Prix (E/MWHh)
8

0 S L P S . A A S S L PR
JH 42 4B JHA 45 U6 47 J48 U9 JH10 U411 U412 0413 U414 JH 042 43 JH4 45 46 J+7 48 49 J+10 JHIT U412 0413 J+14
Echeance de prevision

Echeance de prevision

Incertitude sur les prévisions : de 18% a J+1a 26% a J+12
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Performances de prévision

Avec une prévision de température : I'erreur de prévision de température ne cause pas les
erreurs de prévision sur les prix.

Prévisions de prix spot PWXT au 12/01/09 et réalisés

80
prix réalisés
w0 prix prévus a températures prévues
prix prévus a températures réalisées
20

N 24

\

|
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S0 ALY A A \

m RYAn INRIYAINN SN L
YA Y My,
. AR Vo

0
2009:01:13:00  2009:01:14:00  2009:01:15:00  2009:01:16:00  2009:0%:17:00  2009:01:18:00  2009:01:19:00  2009:01:20:00 2009:01:21:00  2009:01:22:00  2009:0123:00 2009:01:24:00\
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Application : trading Weak-ahead / Spot

> Objectif : faire de l'arbitrage entre le produit forward 1 Week-ahead (TWAH) et la
prévision de la moyenne des prix spot de la semaine correspondante

» Chaque jour t, on observe le produit TWAH (pour livraison la semaine prochaine) : TWAH(t)
» Chaque jour t, on calcule la prévision des prix spot de la semaine prochaine et on en calcule

la moyenne
1 A
Mspot(t) - ﬁ Z St
tesemaine

> On prend alors la position : si TWAH(t) < Mspot(t), on prend une position acheteuse sur le
TWAH(t), sinon on prend une position vendeuse.
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Application : trading Weak-ahead / Spot

» Données 2003 : marché spot EEX et indice GPI (Dow Jones) week-ahead baseload

» Hypotheses
1. Toutes les opportunités sont saisies
2. Transaction maximum de T0MWh pour chaque prix spot horaire

» Observation : arbitrage possible 100k €si on avait une prévision parfaite.

Arbivags (Eurc)
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Application : trading Weak-ahead / Spot

Arbitrages saisis : 53% Histogramme de Profit & Loss

Attitrage (Euro)
|

[
300 8000 6000 4000 2000 o 2000 4000 6000 8000 10000
PaL (Euros)

La prévision de prix spot reste un probleme difficile
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Autre application : trading Spot / intraday

» Objectif : faire de I'arbitrage entre le produit spot et le prix intraday

» Chaque jour t, on prévoit les prix spot et intraday du lendemain
» Chaque jour t, on prend alors position en fonction de la différence entre ces deux prix

» Méthodes de prévision

» On considere toutes les données disponibles (prévision de demande, prévision de
production, température...)
» |es modeéles sont a la fois statistiques et issus du machine learning (réseaux de neurones)

Résultats obtenus : Bonne prise de position dans 55 a 56% des cas'

1 Macieiowska K Nitka W - Weron T « Dav-Ahead va Intradav - Farecastina the Price Snread to Mg
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Conclusion sur I'approche statistique

» Approche objective, traitant directement avec les données
» | e modele peut étre adapté aux données disponibles
» Le modele peut donner une mesure objective de la dépendance entre les prix et les
différentes variables explicatives
> C'est I'approche préférée (avec le machine learning) pour la prévision court terme
(et les stratégies de trading)
> Les modeéles sont souvent trés complexes
» [ssus d'une longue décomposition du signal observé pour obtenir un résidu final ayant de
bonnes propriétés statistiques
» Généralement un tres grand nombre de parameétres
> |l est nécessaire d'avoir un grand nombre de données (longs historiques)...
» La pertinence statistique des paramétres estimés est fonction du nombre de données
» |l est difficile (mais pas impossible) de considérer des variables non observées

> ... ce qui peut étre contradictoire avec I'hypothése de stationnarité.
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