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1. MOTIVATIONS

& iy =

Concrétiser les Comprendre en détail Souligner ses limites Apporter de nouvelles Etudier I'applicabilité
connaissances les mécanismes et puis proposer des réponses en gardant du modele a des
théoriques d’un parameétres de celui-ci extensions pertinentes un esprit critique problématiques
modéle d’allocation basées sur la d’entreprise
d’actifs recherche disponible
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2. DONNEES UTILISEES

» Données : indices MSCI (Net Total Return) représentant les Actions cotées par région ou pays
» Un indice de marché : MSCI ACWI IMI

— MSCIACWI IMI — MSCl japon
Allemagne 2,8% —_ 700 H — Mscius —— MSCI UK

. —— MSCI Canada — MSCI Allemagne
Suisse 3,7%

— MSCI Emergents e MISCI France
France 4,0%
Japon 5,5%
AP ex. Japon

—— MSCI AC Asia Pacific ex JB —— MSC| Switzerland
3,3%

Canada 3,2%

T T T T
2005 2010 2015 2020

Décomposition du portefeuille de Performance des indices (base 100)
marché (indice filtré)

- Tendance globale mais comportements hétérogenes : intérét a diversifier
- Prendre en compte les anticipations de I'investisseur pour modifier le portefeuille d’équilibre
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3. MODELE DE BLACK-LITTERMAN

Marché

Investisseur
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* Aversion au risque

* Matrice de covariance

* Portefeuille de marché
- Rendements d’équilibre
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New Combined Return Distribution
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Rendements moyens a posteriori:
Par inférence bayésienne

Intéegrent la partie Investisseur
dans l'estimation de la distribution
des rendements
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3. MODELE DE BLACK-LITTERMAN

Explication dans un cas discret du théoréme de Bayes

PP
PUIGD) = a0

*  P(Q|uw) est la vraisemblance i.e. la probabilité d’observer les rendements attendus (des vues) conditionnellement
au parametre u

*  P(u) est la probabilité a priori estimée a partir des données du marché

o A partir du portefeuille de marché et des rendements historiques, le MEDAF permet d’obtenir des rendements
théoriques

*  Ledénominateur ), P(Q|u) * P(u) permet d’adjuster I'échelle du produit

Concernant le modéle de Black-Litterman

On suppose que les rendements sont aléatoires: R ~ N(u, ) ou u est inconnue et X estimée empiriquement

. gj,u ~ N(Pu, Q) - Q (le vecteur de rendements subjectifs) est considéré comme une observation de g, Q la matrice

Incertitude et P le vecteur
* u~N(m1L)
e w0~ N(@D) T+ Ptamtp] T [(D)in + PLa1Q], [ ~t+Pta 1P )
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3. MODELE DE BLACK-LITTERMAN

Hypothéses : 0.6 1

* Marché Suisse va sur-performer le
Marché US de 0,1%

* Marchés Canada et France vont sur- 0.4 1
performer Marché Japon de 0,2%

0.2 1

* Pas d’incertitude spécifiée
* Allocations avec et sans contraintes l Hx I
* Horizon une semaine 0.0 1 e
mm Marché

. | P sans contraintes
Commentaires : 027 mmm Avec contraintes
* Résultats pertinents . . . " — . —
* Impact conséquent v cane® erge™ a pacific ex® T°°° w pemad™®  gance eria®

D.‘S

* Perte de I'information de marché

Allocations proposées (avec et sans contraintes) par le modéle

Institut
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4. SENSIBILITE A LA CONFIANCE

Incertitude des vues dans le modéle de base : 2 = 7 * diag(P'XP)

Limite majeure du modéle de base : Limite majeure de la confiance ¢ :
Pas de spécification de I'incertitude Trop de sensibilité a la confiance

Solution : Intégration d’une variable de confiance ¢ Solution : Transformation de ¢ par troncature et
1 réduction en puissance pour lisser |'effet
— : t
Q= Edlag(P IP) 1 . c log(250)
Q =—diag(P'XP) aveccy = —e
150 +
— MSCIUS = MSCIAC Asia Pacificex JP = MSCI Allemagne
= MSC| Canada = MSCI Japon = MSCI France
= MSC| Emergents == MSCIUK MSCI Switzerland
100 1 100
50 \ 50 - 4\
— MSCI US
ol B ~— MSCI Canada ——
—— MSCI Emergents 01
—— MSCI AC Asia Pacific ex |P
—— MSCl Japon
_50 -
— MSCI UK 504
—— MSCI Allemagne
—— MSCI France
~100 1 MSCI Switzerland
i —100

T T T T T
0 200 400 600 800 1000 (\] 2'[) 4!0 ﬁb BID 1 DI o
Paramétre de confiance (c)

ey ey - ) ) N ) Confiance de I'investisseur (%)'
Sensibilité de I'allocation a la confiance ¢ Sensibilité de I'allocation & la confiance, le cas de la transformation

) puissance 4
Institut
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5. LE PARAMETRE 1

Dans le modéle de base, T intervient dans:
* lincertitude de I'espérance des rendements a priori
*  Lincertitude des vues (Q)

Double effet qui impacte I'allocation finale de fagon
homogéne (par ﬁ)

» Souvent fixé dans la littérature (0,05; 0,25 ou 1)

—— MSCI US w— MSCI UK

= MSCl Canada wMSCI Allemagne
0.6 4 e MSC| Emergents e MSCI France

* s MSCI AC Asia Pacific ex P MSCI Switzerland
= MSCl japon

0.4 1

02 \

0.0 1

n [

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Sensibilité des allocations par rapport a T
(toutes choses étant égales par ailleurs et modéle de base)

Institut
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0.4

0.2 4
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En utilisant le paramétre ¢ de confiance des vues,
T ne représente alors que lincertitude de
I’espérance des rendements a priori

proportionnellement a la variance des rendements

| =—— MSCIUS —— M5CIUK

—— MSCI Allemagne
== MSC| Emergents =— MS5CI France
= MSCI AC Asia Pacific ex |P M5C1 Switzerland

1 — mscijapon

== MSCI| Canada

T T T T

T T
0 20 40 60 B0 100

Sensibilité des allocations par rapport a T
(toutes choses étant égales par ailleurs et modeéle de Meucci)

10
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6. SERIES TEMPORELLES

Générer des anticipations de marché a partir des informations (passé et présent)
* Modéles ARIMA et VAR - simples a utiliser et interpréter

* Ne conserver que ceux qui sont statistiquement cohérents

* Intégrer ces vues et utiliser I'incertitude des projections

0.6
0.5 1
0.4 +
0.3
0.2
_6— ——
Pred UK 01
MSCI UK_var
_g{ — Msciuk
oct  Nov Dec Jan  Feb Mar Apr May  Jun o0
C ov C an ar r ay un s Ja S \d oh ne _.ce od
2022 cane E,ﬂ‘e(qen P exy ey p\\emaq wral 9",\‘13(\3
Comparatif visuel des prédictions (MSCI UK) issues de Allocations avec Black-Litterman et utilisation d’un modéle VAR

modéles ARIMA et VAR

Peu de mouvement des portefeuilles - Incertitudes augmentées par une confiance globale du modéle

Institut
Q 4, rue Chauveau-Lagarde - 75008 Paris - t€l. 01 44 51 72 72 11
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7. CHANGEMENT DE MESURE DE RISQUE

Limites du modéle de base :
» La Variance pénalise le bon risque

* Néglige I'aversion a la survenance d’évenements rares -
Solution : =2
Remplacement de la variance par la CVaR (espérance conditionnelle ==
au-dela d’un seuil «) e
* Mesure le mauvais risque uniquement
* Donne une information sur la répartition de celui-ci
* Estintégrable au modéle de Black-Litterman
Equations des rendements d’équilibre I et aversion au risque A ‘ll‘ ‘ | ‘
£.0000 “
M= : A 1( E'U"mkt CVHRQ) P ﬂ':('l"}iwmk: — Ty r
IR A7 ) T CVaRa(r*wmit)
Wi o™ wsm""‘wm Msdp;psaw‘*‘wp wab# ot usc\r"””“ﬂ“ o ‘mgmem
Portefeuilles optimaux par algorithme
Wevar, = argminppyw — Ak (=1) % (Jw'l,, wCVaRa(Y) — phyw) Rendements d’équilibre avec MEDAF modifié CVaR du portefeuille (o variant)

Avee ppp = ()L + PO Py (7X)ln + PIOTQ)
Eupr = ((r2)~ 1+ PQ-1P) !
Y ~ N(0,1)

Institut
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7. CHANGEMENT DE MESURE DE RISQUE

Pour une confiance
élevée, trop de réaction

Limite majeure : La
CVaR n’est pas adaptée

Allocations similaires a
Résultats cohérents celles avec ¢ pour des
avec les attentes degrés de confiance
moyens

bien que
fondamentalement
logique

pour des quantiles
faibles avec une
distribution gaussienne

0.6 mmm Portefeuille de Marché
0.6 1 s BL
s BLcC
0.5 N EBL CVaR
0.4 -
| | 0.4 1
0.2 1
0.0 4 . [N | o 0.3 17
0.2 1
—0.2 -
B Portefeuille de Marché
s BL 0.1 4
—_0.a | =mm BLcC
N BL CVaR
us pad?d et on VP apot WE aane  ance | (\al‘\d Us ada et ox WP pot U QNe_ anc® dal’\d
CRNTT cnef 9= T pP ¥ pleTn @S TRz i e phem@d et e
Comparaison des variantes du modéle a celui de référence Comparaison des variantes du modéle a celui de référence
(ax 20%, ¢ 30%, sans contraintes) (ax 20%, ¢ 30%, avec contraintes)
Institut
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8. DISTRIBUTION a-STABLE

mm Changement de I’hypothése des rendements ] Famille des lois a-stables - S(a, B, v, 6)
*  Comprend la loi normale

* En accord avec les exigences

B Afin de: ] Mais n’admet pas de densité et de variance
(sauf cas particuliers)

a parameétre de queue

B parameétre d’asymétrie

Y parameétre d’échelle

6 parameétre de localisation

Calquer I'asymétrie
Mieux considérer I’épaisseur de queue

B En conservant: ]

O O O O

La stabilité par addition

Le principe d’autosimilarité

Estimation par des fonctions quantiles (McCulloch) ou
15 . Maximum de vraisemblance (univarié)

—— MSCI US_stable @ Simulation M. Empirique

— MsClus_nomal + tistorique o Plus complexe en dimension supérieure

104 e Simulation M. Projective o .
. - .

0.20

Estimations en multivarié par projection et
partitionnement d’'une sphére
» Résultats mitigés : précision et augmentation de
dimension colteuses
T I e e S > Enligne avec les données
Comparaison empirique de la densité des Comparaison (tronquée) empirique de la > Mise en avant d,asymétrie et aplatissement

0.10

rendements du MSCI US (10000 simulations) distribution des rendements du couple
MSCI US/MSCI Japan (1000 simulations)

Institut
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8. DISTRIBUTION a-STABLE

Estimation en multivarié (dimension d > 1)- S(a, u,T)
1. Tester I'ellipticité du vecteur des rendements
. Si elliptique alors plus facile car propriétés arrangeantes
. Si rejetée alors distribution normale rejetée } 1.0
2. Estimation de u - par estimation du méme paramétre pour chacune des marginales 0.5
3. Estimation de o - moyenne des a; de chaque marginale 0.0
4. Estimation de I' - approche discréte I'(.) = ’1”)/1-65].(.) 0 5
. Utilisation de la fonction caractéristique empirique ¢, (t) = %Z exp(i(t|X;)) 10
. Partitionnement de la sphére unitaire §¢
. A chacun des centres s;, associer un poids y; (obtenu en utilisant a et ¢,,) 01-50
0.0
-0.5

~1.0-05 0.0 o5 1.0 -1.0

Pour controler les exces, les rendemets sont dans [—30%, 30%] :

* Une hausse de 30% sur un indice diversifié d’actions d’un pays est trés peu
imaginable en une semaine

*  Une baisse de 30% est presque impossible : contréle des marchés financiers
et semble suffisamment étre un scénario extréme pour notre étude

Partitionnement de la sphére unitaire
(dimension 3, 200 points)

Institut
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8. DISTRIBUTION a-STABLE

Intégration au modéle de Black-Litterman
* Utiliser la mesure de risque CVaR (car n'admet pas de variance)
* Restructurer I'impact des vues sur la distribution a posteriori
* Retrouver les allocations optimales par algorithme d’optimisation en réutilisant les formules du couple Espérance-CVaR

_ Modéle de base Modéle proposé

Rendements R~NZX) R~S(a,uT)
Espérance p  pu~ N(ﬂpost' z:post) U = Upost

Est-ce que cela rime a quelque chose ?
*  Perte de la variance liée au paramétre u mais impact marginal

. Pas de solution claire pour appliquer un raisonnement bayésien a la mesure spectrale T
* Gain considérable en termes d’asymétrie et de queue

Institut
Q 4, rue Chauveau-Lagarde - 75008 Paris - tél. 014451 72 72 16
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8. DISTRIBUTION a-STABLE

Résultats :
» Cohérents avec les résultats attendus
» Similaires a ceux sans changement de distribution mais
réactions différentes pour des degrés de confiance
élevés ou faibles

0.8
Portefeuille de marché

BL-CVaR-Stable
BL-CVaR

|
|
0.7 4 -
N BL

0.6
0.5 -
0.4
0.3
0.2 1

0.1

0.0 - EE |

WmsChUS wsC) canadd el p_merge“ o1 G Asia pacific e ¥
msCl

Comparaison des allocations issues des différentes variantes
(avec contraintes)

Institut
Q 4, rue Chauveau-Lagarde - 75008 Paris - tél. 01 44 51 72 72
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Critiques :
* Limites en taille du portefeuille
* Calculs allégés, structure de dépendance peu
précise
» Difficile a calibrer le mécanisme de confiance

1.0
B Portefeuille de marché
B BL-CVaR-Stable
0.8 1 N BL-CVaR
0.6
0.4 4
0.2 4
0.0 A
_0.2 -
_0.4 -
—0.6 1 T T T T
S da nts B ¥ )P
msci v 5Ci Cand c1 EMerge .-, pacific &
w MS STl AC ASi2

Comparaison des allocations issues des différentes variantes
(sans contraintes)
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9. APPLICATION AU GROUPE CAISSE DES DEPOTS

Credit TF
12%

HY TF
6%

Actions
systématiques
3%

* Portefeuille fictif de la Direction de la Gestion d’Actifs du
groupe Caisse des Dépobts (avec la majeure partie des classes

Di A,:?ions. Gouvernemeni InveStIeS)
= Fonds d'épargne et Section générale regroupés

* |Indices pour chaque classe avec un historique mensuel

Actions JP _
1% Actions US

cDC Croissancze?{'

2%
Europe SC_~
2% Convertibles

Inflation
1%

18%

Développement d’un outil d’aide a la décision
* Intégrant le modéle de Black-Litterman

» Générant des vues pour la période suivante et offrant le choix de préciser la confiance (si saisies manuellement)
* Prenant en compte les contraintes d’investissement

» Proposant différents portefeuilles pour aider dans la proposition d’une Allocation stratégique détaillée

Institut
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9. APPLICATION AU GROUPE CAISSE DES DEPOTS

Délissage des séries (Private Equity et Immobilier) Actions US >
: S)_ls.tematlzlque,
e Développé par Delfim et Hoesli en 2019 Discrétionnaire : 0,5% : »
Ver5|onls ge referelnce et
¢ Information partiellement inhibée CvaR d'iffere{;tﬁf)('mpad

e Permet de refléter le vrai risque sous-jacent Inflation > Credit TF, Gouv.
TF: 0,4% Allocations proposées

e Utile pour problématique d’allocation (évite I'allocation ) ) ..
< . . Contrainte sur I'immobilier
compléte en immobilier) assez limitante mais

modifie I'allocation sur les
autres actifs

Résultat difficile d’interprétation, augmentation de la variance

Limite d’amplitude de 5%

—— Immobilier Délissé
3 = Fortefeulle dedepart . BLCVaR ASH
—— Immobilier ©200 e

0.06

017s

0.04

0150

0.02

6125

6100
—0.02

0078

—0.04 4

oso

—0.06

T T T T T T T
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 nozs
Date

oo

Séries des rendements de I'indice immobilier (mensuel) B I I

ot

Allocations contraintes des différent§modéles
développées (25% confiance)
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CONCLUSION, LIMITES ET OUVERTURE

Application utile a la
gestion des actifs du

Résultats
Bilan intéressants, parfois

> groupe, aide a la
experimentaux

décision

Le mélange d’outils et
la complexité
croissante faisant
perdre pied

Une interprétation
parfois difficile dans les
allocations

Challenges

. . , Utiliser une fenétre
Axe d’amelioration d’application plus longue

(plusieurs périodes)

Institut
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Merci pour votre attention !
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