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Résumé

Notre travail se concentre sur deux aspects de 1’allocation d’actif : 1’allocation
stratégique et I’allocation tactique. Sur le premier aspect, nous discutons I’allocation
stratégique d’une caisse de retraite. Sur le second aspect, nous proposons une allocation

tactique par I’anticipation (Timing) de I’effet taille.

Dans le premier essai, nous présentons le modéle pour I’allocation d’actif basé sur
la programmation dynamique stochastique (PDS) et suggérons un modéle de génération
des scénarios basé sur la simulation de Monte-Carlo. L’analyse de la sensibilité du
portefeuille montre que, plus I’aversion au risque de déficit de I’investisseur, les flux
monétaires de la caisse de retraite et le ratio de surplus sont élevés, et plus le portefeuille
est conservateur. Par ailleurs, nous observons de meilleures performances du modéle

PDS comparativement aux approches traditionnelles.

Dans le second essai, nous suggérons d’utiliser ’approche minimax afin de
trouver la solution robuste du modéle PDS lorsque la distribution des probabilités des
scénarios est incertaine. Nous montrons que I’approche worst-case est un cas particulier
de I’approche minimax. L’illustration numérique confirme que moins I’information est

révélée, et plus le portefeuille est conservateur.

Le troisitme essai concerne I’allocation tactique d’actif ou le gestionnaire de
portefeuille altére son exposition & I’effet Taille des firmes au moyen d’un portefeuille
non-capitalisé superposé 3 un indice. Nous proposons de prédire la position de ce
portefeuille en recourant & des variables macro-économiques selon quatre approches (le
Partitionnement Récursif, le Réseau de Neurones, le modéle Logit et la Machine a
Vecteurs de Support). Les tests empiriques montrent que ces méthodes dominent
généralement la stratégie achat-détention d’un portefeuille long actions de petites firmes
et court actions de grandes firmes a long terme. De plus, les performances du Consensus
(la décision majoritaire des quatre approches) sont meilleures. Les tests d’anticipation du
marché confirment la capacité de prédiction de ces approches.

Mots clés: Allocation Stratégique, Appariement Actif/Passif, Programmation Dynamique

Stochastique, Approche Minimax, Solution Robuste, Allocation Tactique, Effet Taille, Intelligence
Artificielle.
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Abstract

In this thesis, we focus on two aspects of the asset allocation: The Strategic Asset
Allocation, and the Tactical Asset Allocation. At first, we discuss the Strategic Asset
Allocation for a pension fund. Secondly, we propose to time the Size effect.

In the first essay, we present an asset allocation model based on stochastic
dynamic programming (SDP). We generate a scenario tree and apply it to a pension fund
portfolio. We specifically take into account the Asset/Liability ratio, market constraints
(costs of transactions and lack of liquidity of non-traditional asset classes) and Net Cash
Flows. The higher the Net Cash Flows, the lower the initial deficit, and the higher the
deficit penalty function, the lesser the plan sponsor invests in risky assets. Furthermore,
the SDP investment outperforms mean-variance, buy-and-hold and constant-mix

strategies.

In the second essay, we suggest to use the minimax approach in order to find the
SDP robust solution when the scenario probability distribution is partial. We show that
the worst-case method is a specific case of the minimax approach. Moreover, we show
that the less information is revealed, the more conservative is the portfolio.

The last essay examines Timing strategies to identify when small stocks dominate
large stocks. We use four artificial intelligence approaches (Recursive Partitioning,
Neural Networks, Logistic Model and Support Vectors Machine) to decide when to be
long or short with respect to the U.S. Fama-French Small minus Big portfolio (SMB). We
test their predictive power and resulting investment performances over the out-sample

period. On average, most strategies outperform the passive SMB strategy. Moreover, a
| strategy based on the majority improves the performances. Market Timing tests confirm
the prediction capacity of the models. |

Keywords: Strategic Asset Allocation, Asset/Liability Management, Dynamic Stochastic

Programming, Minimax Approach, Robust Solution, Tactical Asset Allocation, Size Timing, Artificial
Intelligence.
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