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Apres le génie civil ou la chimie, I&suthersont aussi tenté aussi de prouver leur théselnlgdeJob au travers
de la survenue de délits d’initiés, preuve d’'un@-@wnnaissance des attentats du 11 septembre partogens
ameéricains.

Encore une fois, tout cela se veut tres ‘scientéiget les démonstrations proposées noient le quisiaus des
chiffres censés démontrer tout cela par A+B.

Nous allons voir ce gu'’il en est sur le plan puretmeathématique, avec d’abord les affirmations p@teires
apportées sur les volumes bruts de transactiopsgesad nauseanpar les journalistes avides de sensationnel
puis sur les statistiques qui ont pu étre prod@teses volumes, priori plus sérieuse#\ priori.

1) Etude des volumes bruts

Pour prouver les délits d'initiés, les adeptes aethése du complot interne mettent en avant deffrazhi
correspondant a des volumes d’achat gmit<coptions» : un produit financier permettant de s’assumrptix
plancher de revente d’'une centaine d’actions pbagge put, qui est utilisé pour se couvrir lorstigetion est
pressentie s’orienter a la baisse. Pourtiethers ces volumes observés sur les compagnies aéri¢omnesees
par les attentatA(mericanAirlines — AMR —et United Airlines — UAL - seraient tout a fait ‘extraordinaires’ et
donc la ‘preuve’ ultime de la pré-connaissanceatsntats par les acheteurs.

Les volumes

Dans le rapport de la SEC (gendarme de la bours& 84 qui a enquété sur le sujet), les volumeputs mais

aussi decalls (les sceurs jumelles desits mais qui permettent, elles, de s’assurer un pgakopd d’achat pour
des actions pressenties étre a la hausse) onuBté@gpsur les 15 jours ouvrables précédant lemniats. Les
chiffres sont fournis par I’ « Option Clearing Corption » :

UAL Calls UAL Puts AMR Calls AMR Puts
lundi 20 aoit 2001 291 21 445 16
mardi 21 aolt 2001 249 246 161 15
mercredi 22 ao(t 2001 249 256 254 30
jeudi 23 aodt 2001 706 1205 268 200
vendredi 24 ao(t 2001 358 238 1487 93
lundi 27 aolt 2001 201 30 482 62
mardi 28 aolt 2001 199 2 145 174
mercredi 29 ao(t 2001 590 31 122 89
jeudi 30 aodt 2001 424 281 2365 200
vendredi 31 ao(t 2001 127 26 732 598
mardi 4 septembre 2001 55 105 545 133
mercredi 5 septembre 2001 111 605 114 131
jeudi 6 septembre 2001 87 2075 142 98
vendredi 7 septembre 2001 111 606 700 485
lundi 10 septembre 2001 426 186 375 2282
Total 4184 5903 8337 4606

Méme si les échantillons sont faibles en termesgudmntité de données, il semble assez erroné dejdiades
volumes observés les 06/09 (2075 sur UAL) et 1@&¥B2 sur AMR) sont si exceptionnels : pour AMR, le
maximum des volumes dglls sur une journée est méme supérieur a celuipdées(2365 le 30 aolt) sur la
période de référence.
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Dailleurs, dans le courant de I'année 2001, ddsmes deputsde plus de 1000 en janvier, avril et juin et ptés
3000 en juin ont été enregistrés gumerican Airlines.. Quasiment 3000 en juillet et plus de 8000 en nears
avril sur United Airlines Si on observe ces volumes sur une période deng0an note méme des chiffres
dépassant plusieurs fois les 20@@@ssur une seule journée !

On peut aussi remarquer que les volumes totauputieet decalls s’équilibrent assez bien sur la période
présentée dans le tableau, avec plusalls que deputs pour ce qui concerne AMR (1,8 fois plus) et I'inse
pour UAL (1,4 fois plus).

Partant de |a, parler de volumes « rarissimes ass&iz 0s€, pour ne pas dire mensonger.

Les ratios

Pour obtenir un nouvel indicateur soi-disant implgalestruthers se sont aussi intéressés au ratio journalie
entreputsetcalls.

Ratio
CALL/PUT ou PUT/CALL
UAL AMR
lundi 20 aolt 2001 14 28
mardi 21 aolt 2001 1 11
mercredi 22 ao(t 2001 1 8
jeudi 23 aodt 2001 2 1
vendredi 24 ao(t 2001 2 16
lundi 27 aodt 2001 10 8
mardi 28 aolt 2001 100 1
mercredi 29 ao(t 2001 19 1
jeudi 30 aodt 2001 2 12
vendredi 31 aodt 2001 5 1
mardi 4 septembre 2001 2 4
mercredi 5 septembre 2001 5 1
jeudi 6 septembre 2001 24 1
vendredi 7 septembre 2001 5 1
lundi 10 septembre 2001 2 6

On peut voir que ce rapport est trés aléatoireréaudgs flux, tantdt en faveur dealls, tantdt en faveur dgsuts
Lors des forts volumes gritsdétectés (ratios d&t le 6 septembre pour UAL étle 10 septembre pour AMR en
faveur degout9 ces ratios sont restés trés voisins ou mémemetteinférieurs a certains ratios en faveur de
calls: 8, 10,11, 12, 14, 16, 19, 28 et mémel00en faveur desalls sur les jours précédents.

Ces fortes variations sont dues a des volumes/tiasiles, qui peuvent fortement faire varier l&oai dans le
méme temps qu’un fort achat sur yng ou unecall, sa sceur jumelle reste dans la moyenne.

Conclusion sur les volumes et ratios

L’utilisation de ces volumes bruts, ou des ratiogegputsetcalls, pour ‘prouver’ des délits d’initiés, reléve de la
supercherie mathématique la plus grossiere.

Non, les volumes n’avaient rien d’exceptionnelsdpron observe leur évolution sur une année... ou eéngun
trois semaines ! Non, les ratios en faveurmlgsles 06/09 et 10/09 ne sont pas plus significatifiscontraire, on
note que lesalls ont connu des ratios encore plus importants enféseur, méme sur une trés courte période d
référence.

Malheureusement, ces chiffres ont été semdinauseanpar lestruthers et méme des journalistes (!), toujours
prompts a sortir des chiffres sans aucune valemalment qu’ils frappent I'inconscient collectif.
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2) Les études statistiques a la rescousse

L'utilisation de ces volumes et ratios bruts ne y@n gqu’amener a proposer de grosses bétises Suiare
statistique, lesruthersse sont tournés vers des études plus sérieuseseatment celle de Marc Cheshey

Ce professeur de finance suisse a produit un doatiragec deux autres coauteurs, qui se proposeaéteeter
des délits d'initiés au travers d’'un outil statisié multicriteres. Cet article n'a pas @eer-reviewedil faut le

signaler.

L’'article

Dans leur papier, les auteurs arrivent a extraireusie période de 10 ans, un certain nombre dedctions
« suspectes » sur un total de 14 compagnies. Cotrio@rils ? Ils proposent une méthode qui sélecteles
transactions au moyen de trois critéres :

une transaction est supposée étre un délit d'initiéi les 3 criteres suivants sont vérifiés simultangent...

1) Test sur les volumes d’achat gags(X; le jour t) qui permettent de s’assurer un prixeente plancher pour
les actions. Une fonction de répartition empiriggeconstruite de la facon suivante :

1 N
q =P[X=X]= NZl{Xizxt} ol N = 500 jours (fenétre d’estimation)
-

Ne sont conservées que les transactiontelles que o< 5% (autrement dit les 5 % de transactions las pl
importantes en volumes sur la fenétre d’estimation)

2) Test sur le ratio d’augmentation deplat dans les dix jours qui suivent :

P, -P
Rt = max#

{Etant le prix de lautle jour t
Fid0 P

Ne sont conservées que les transactions qui appaetnt au quantilq[;‘gx c'est-a-dire celles représentant les 1
% d’augmentations les plus fortes sur la fenétre.

3) Pour finir, test sur le gain réalise @irectement lié aux deux précédents puisque giessierement fonction
du nombre de@utsachetées multiplié par I'augmentation)

Ne sont conservées que les transactions qui appaetit au quantilgSy,, c'est-a-dire uniquement celles qui ont
connu les 2 % de gains les plus forts sur la fenétr

Note :

» les auteurs ne travaillent pas directement suvddsmes pour le premier critere, mais sur la veorat
d’Open Interest (X)c'est-a-dire le nombre total gets en circulation le jour J. Comme les deux son
fortement corrélés, j'ai preféré parler de volunoeipne pas perdre le lecteur.

» Par ailleurs, les auteurs utilisent une fonctioméaeartition empirique :

1 N
P: :P[X 2 Xt R = Rt] :NZ:]-{xigxt R =R,} ou N =500 jours
i=1

pour dire quél - p) est la probabilité que les transactions ainsi ¢vaites soient des délits d’initiés

! http://www.isb.uzh.ch/publikationen/pdf/publ_2098.p
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Analyse de l'article sur le plan mathématique

Disons-le tout de suite : contrairement a ce quiagrmé dans l'article qui parle a tout bout deamp
d’« informed tradings», cette méthode ne permet pas vraiment de détbeselélits d’initiés, la démonstration en
est méme fournie de maniére éclatante par les @uteu

En effet, parmi les transactions suspectes qui extnaites par leur méthode, une tout particuliénendoit étre
mise en exergue, car elle est manifestement naial&i: c’est celle qui le 24 aolt 2005 a permid’lzeureux
bénéficiaires de s’enrichir suite au passage dedgan Katrina... En effet, suite a la catastropbeg,duits de
pétrole du golfe du Mexique ont cessé pendant mpseleur production, ce qui a fait monter le cadmsbrut,
donc des carburants. Cela a eu des conséqueneeteslisur les compagnies aériennes avec un plorgEon
cours le 30 aolt pour AMR, le lendemain de la ¢edpbe (29 ao(t).

Et I& se pose une question assez intéressantsegttiele : comment les auteurs des transactiotisopu étre
‘initiés’ le 24 aolt a propos d’'une simple dépresg23 aolt) certes devenue tempéte, mais quit@’al@ssée en
ouragan niveau 1 (le plus bas niveau) que le 2%, aois niveau 2, 3, 4 et 5 dans les jours suivamtnt de
retomber progressivement ?

Informés par qui ces initiés du 24 aolt ? MonsMétéd ou Madame Sol€il?

Mais ce n'est pas tout : pour bien d'autres trdiog@cmises en avant comme étant de potentielssdginities,
avec un niveau de probabilités qui ameneraient inguablement a passer la corde autour du cou deseaich,
Marc Chesney et ses coauteurs sont incapablesudarfane quelconque explication rationnelle : Qitoup, JP
Morgan, Morgan Stanley, Coca Cola, Hewlett PavkBrdlip Morris ....

Cela prouve bien, et de maniere indiscutable, @sealteurs ne détectent nullement des délits idsnimais
d’abord des volumes importants plgts achetées, qui, suite a un événement quelconqeesraanit une chute des
cours, vont connaitre une forte plus-value et dmrerer un fort gain.

Bien sdr, la-dedans, il peut y avoir des délitqitigs. Je répéte : IL PEUT y avoir des délits iti@s dans ces
transactions. Bien évidemment !... Mais dans qugdteportions par rapport a des transactions anodiogsne

le 24 ao(t 2005 ? Les auteurs seront bien incapable répondre, puisque cela demande une enquéte p
chaque transaction !!

Ce qui constitue le délit d'initiés, n’est pas lelume de gains engendré, c’est la connaissancéapléal’un
événement (entrainant une probable chute des eaudlsccurrence) et le fait d’en tirer profit. Calanduit a dire
que les criteres choisis ne sont pas spécifiguesialits d'initiéset donc une source d'erreurs grossieres pour o
veut faire condamner sur ce seul outil.

Ce que je trouve particulierement choquant damsdla de Marc Chesney et ses coauteurs, c’eslsgeltent la
suspicion sur des traders, voire des boursicotéurdimanche, sans se soucier des conséquedectsjt en
affirmant qu’il y a délit d’initiés et que c’est sir a 99,8 %. ! (page 11 de l'article)

Or, nous avons vu qu'ils n’en savaient strictenreat, et surtout, ces statistiques sont tout swssardeuses que
celles avancées sur les volumes bruts !

Pourquoi ? Parce que dans l'expression de la saepde délit d’'initié, Marc Chesney utilise la padiilité
empirique (1-p dont la fonction de distribution de basg) @st inversement proportionnelle a la fenétre asrv
pour le test (N = 500 jours pour les valeurs foesrdans les tableaux). Or, il I'écrit lui-méme denehapitre sur

« la robustesse » de sa méthode, le fait de préMe2€0 ou N=1000 change trés peu le nombre deactinss
suspectes. Par contre, cela change du tout alewptrobabilités, puisqu’en passant de 1000 a 200waltiplie
(py) par 5 pour une méme transaction !'... Qu'en sdrpdur N=100 voire 50 ?

Les chiffres avancés sont donc TOTALEMENT ARBITRAR et cela montre que la fonction de distributior
caractérise tres mal I'échantillon de données.

2 http://www.youtube.com/watch?v=4DNQBD3WOWQ
3 http://www.ina.fr/pub/telecoms-informatique-audiswel/video/PUB545704128/tarot-madame-soleil-08-8®%-07-tarot-de-madame-soleil-janvier-97.fr.html
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Dailleurs ce n’est pas la le seul paramétre sujedution, puisque dans le méme paragraphe soiblstesse, des
variations sur les périodes de calcul d®lRG sont aussi testées. Elles montrent que le nonibteadsactions
détectées est multiplié par des facteurs de 4!&8n! facteur 6, fois un facteur 5, fois etc. : queste-t-il des

probabilités avancées ?

Autre exemple de contradiction qui fait qu’on né ptus que penser de la méthode : lors d’'une cenfe mise
en avant par Reopen911, Marc Chesney insiste (t@sjement sur Delta Airlines qui ne génere pésnskeli de
volumes d’achat aussi importants que les deux gm&®icompagnies... ce qui rend d’autant plus studegc
volumes sur AMR et UAL.

Pourtant dans son article on voit apparaitre, corpoi@ AMR ou UAL, que Delta connait des transadion
suspectes peu avant le 11 septembre, le 29 aofteaxent... Autrement dit tout et son contrairePdurquoi ?
Vraisemblablement un simple changement du parameéteeplage temporelle d’évaluation du gain.

Si tout cela est le signe d’'une méthode « robugtegui veut dire peu sensible aux parametredréenalors,
c’est que le sens des mots se perd... et Marc Chesn&nvoyer au pilori pas mal d'innocents, victindes
conditions climatiques changeantes !

Mais alors que trouvent donc les auteurs ?
Regardons de plus prés les critéres utilisés...est sGrement la le point le plus important de toetée analyse.

Sur son premier critere, Marc Chesney ne garde4é des opérations, celles qui générent la plute for
augmentation @pen Interest 250 jours ouvrés par an, cela revient donc aerwes (en moyenne) une opération
par mois environ (une sur vingt jours de marché).
Comme ceguts sont valables un mois (moyenne basse), cela Veaitgde vous avez quasiment 100 %] de
chances que l'une de ces opérations couvre unedpéguelconque ou les actions connaissent uneegpesse
(11 septembre ou autre).

Ensuite ? critere de gain.... Et la bien sdr, @&rer est fonction de la violence des chutes justémAvec des
pertes de 25 % (minimum) a 40 % sur les actionscdeypagnies aériennes apres le 11 septembreydily 200
% de chances que ces volumes générent des recotdsmees de bénéfice sur Ipats TOUS les autres cas
détectés (fusions de compagnie, Katrina, etc.pestchutes bien moins importangesniveau des actions. Le 11
septembre est donc particulierement mis en exgrguee critere.

Résultat

Sur TOUTES les compagnies annoncées testées par Ghasney et touchant a l'aviation, AMR, UAL, DAL,
KLM et Boeing, TOUTES répondent aux critéres pauf1/09/2001. TOUTES sont donc déclarées victinegs
délits d'initiés !5 candidates, 5 recues au test ICarton plein... Mais normal, puisque c'était unckraans
équivalent.

Comme le marché de l'aviation était (en plus !'ipmte & la baisse (voir page suivante), il ne tqas trég
étonnant qu’en testant 15 autres compagnies aésesuméricaines avec les mémes critepesen obtienne les
3/4 voire plusqui répondent a tous les critéres....

Il semble donc bien que Marc Chesney et ces catmutInfoncent des portes ouvertes sur cet événatneht
septembre.

Ajoutons que ce ne sont pas les mathématiquesegwignt attester d’'un quelconque délit d’initié @egeurs er
conviennent bien sdr eux-mémes), mais bien une&ag0r, celle-ci a eu lieu...
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3) L'enquéte de la SEC

Comme nous venons de le voir, non seulement ledegtatatistiques et probabilistes sur des produitsi
fluctuants sont & prendre avec des pincettes, emgius, une enquéte a été menée par | BE@ s'assurer que
ces transactions n’étaient pas dues a une pré-ssanae des attentats.

Sur les 207%utsdu 6 septembre portant sur UAL, un seul et ménhetaar en avait pris 2000, soit 96 % du
total, mais tout en achetant 115 000 actions de AR croyait étre au plus bas ! Tout ceci était@eur d’'une
stratégie boursiére d’achat-vente englobant plusieompagnies décrites dans le rapport.

Sur les 228utsAMR achetées le 10 septembre, 1/3 était d0 a ateediinformation rédigée par Steve Sarnoff,
éditeur de « Options Hotline », et qui I'a diffusgéeprés de 2000 abonnés environ. Le reste étanpikpa
travers tous les Etats-Unis, les volumes étaieigmifiants pour les autres acheteurs.

Pour chacun de ces volumes conséquents, leursraueiété lavés de tout soupgon de délit d’'iniddsaison
d’une stratégie boursiere précise. Leur identigéagrtes pas été révélée, mais c’est pour lewgréVigtre livrés a
la vindicte dedruthers capables de harceler chaque individu lié de puede loin au 11 septembre 2001 pour lu
faire avouer des crimes imaginaires.

Ces stratégies étaient surtout la conséquencendarohé de l'aviationomorose et baissier a cette époque la, les
compagnies AMR et UAL ayant perdu plus de 10 % demsois précédent :

American Aifines (AMR) Share Price pre-8/11 United Aidines Share Price (UAL) pre 9411
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Les analystes financiers n’étaient d'ailleurs p@s toptimistes pour I'avenir, comme le montre cetée que
publiait leChicago Tribunde 8 septembre :

« Samedi 8 septembre 2001, par Janet Kidd Stelaanausse du chémage et I'effondrement des cograa®ns se sont
combinés vendredi pour faire encore plus mal awestisseurs américains. Le bond-surprise du chénageolt a
provoqué une vente massive qui a poussé l'indise Immes des valeurs industrielles a baisser de gee235 points, a 9
605,85, son plus bas niveau depuis début avrihdite de référence Standard & Poor's 500 a perdip2@oints a 1
085,78, son plus bas niveau depuis octobre 1998 pké&occupations sur les bénéfices des sociétéaussi pesé sur les
cours.L’action d’American Airlines AMR chute de plus de Bourcents, a 30,15 $, aprés avoir averti d'une teeplus
forte que prévue au troisieme trimestrea compagnie aéronautique Boeing, terminant ssnpére semaine en tant que
société basée a Chicago, tombe vendredi & sonbalsisiiveau depuis un an, perdant 7,5 pourcent®, 484$, aprés une
analyse deMorgan Stanleyqui a dégradé le titre et a averti qu'un retournemerg tendance ne se produirait pas avant
plusieurs trimestres. »

* http://www.911myths.com/images/2/2a/SEC_memo.pdf
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4) Pour finir, une question de pure logique...

Si comme le disent lesuthers nous sommes face a urside joh et que par conséquedis dizaines et des
dizaines de personnegpour ne pas dire des centaines ou des milliepgt été impliquées : policiers, pompiers,
journalistes, politiques, contrdleurs aériens, radigues, médecins |égistes, employés des compagériennes,
témoins sur les lieux du Pentagone, artificiers., etc., etc...

Comment se fait-il qu’'une poignée seulement auratenté d’en profiter ?

C’est quand méme faire sacrément confiance en l'Aomeaine, et en particulier de celle de ces cosjure
crapuleux qui auraient accepté de participer aupbatnte plus odieux de I'histoire !

N’y aurait-il pas la comme un gros probléme dedogi ?

Ce document n’aurait pu voir le jour sans un défage préalable de Camelot
http://forum.hardware.fr/hfr/Discussions/Actualgd#éntats-septembre-pentagone-sujet 4281 1.htm

=)

Page 8 /8



