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B.

Wissenschaftliche Mitteilungen

Theorie des jeux et diversification
des portefeuilles d'investissements

Par Daniel Chable, Vevey

Cet article resume les aspects theoriques et methodologiques du travail ecrit pre-
sente par l'auteur lors de la session d'examens 1977 pour l'obtention du diplome
föderal d'expert en assurances de pensions.

II est admis de nos jours, notamment en Suisse, que les institutions de pre-
voyance autonomes doivent placer leur fortune de maniere ä garantir la securite
des placements et la repartition des risques tout en assurant un rendement ade-

quat et en tenant compte des besoins futurs en liquidites. Les incertitudes inhe-

rentes ä l'environnement socio-economique font que cescriteres de gestion sont
en partie contradictoires, notamment la recherche d'une repartition optimale
des risques de pertes parallelement ä la poursuite d'un objectif de rendement
maximum. La recherche d'une solution ä ce probleme de diversification est

d'autre part compliquee par les prescriptions legales des autorites de

surveillance qui imposent des contraintes materielles, souvent assez strictes, aux
possibilites de placements.
Dans une situation aussi complexe la recherche d'un cadre de reference objectif
en matiere de politiques de placements devient un souci majeur pour les organes
responsables de la gestion des institutions de prevoyance autonomes. Or, il
existe precisement dans ce domaine d'activite un outil d'aide ä la decision qui
permet de definir de tels cadres de references face ä un avenir incertain, il s'agit de

la theorie des jeux de Strategie presentee pour la premiere fois de fagon systema-
tique en 1944 par J. von Neumann et 0. Morgenstern dans leur ouvrage classique
«The Theory of Games and Economic Behaviour» [7].
Une application de cette technique aux problemes de la diversification d'un por-
tefeuille d'investissements a par la suite ete decrite par Benjamin [1] en 1959 et

generalisee ulterieurement par Wolff' [9]. Nous nous proposons ä present de

developper un modele similaire applicable en pratique dans les conditions speci-

fiques au contexte suisse.
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1. Le modele de base

ConsidSrons un jeu fini ä deux personnes de somme zero (cf. Dresher [2], Nolfi
[6]) qui se joue entre un joueur/, l'investisseur, et un joueur M, le marchS, sur
une periode de reference donnSe t, normalement de l'ordre d'une annSe. Ce jeu
peut etre represents par une matrice G comme suit:

M

V/
; \ 1 n

1

m

gn

g«

• gmn

Le joueur / a en debut de periode une certaine fortune Fä sa disposition; posons
F 1. II a d'autre part la possibility de choix entre en certain nombre de categories

de placements, soit les categories i 1, ..m. L'investisseur peut done

repartir sa fortune en debut de periode sur les diffSrentes categories de fagon ä ce

que
m

X Xi 1; Xi > 0 (1)
<-1

X,, etant la part de la fortune placSe dans la catSgorie i.

Quant au joueur M il devra realiser en fin de periode ce que nous designons par
un «etat de marche» j, choisi parmi un ensemblej 1, n. Un etat de marchc

peut etre represents par unvecteur7r;- {Py;i 1, • • • wt},Py > 0, indiquant les

valeurs de chaque placement l sur le marchS en fin de pSriode en cas de rSalisa-

tion de l'Stat j. La signification concrete des Stats de marchS sera plus amplement
commentSe au paragraphe suivant, et en anticipant quelque peu nous admet-

tons que le marche peut aussi choisir des Stats X correspondant ä des combinai-
sons linSaires des 7ij de sorte que

n

(2)
j-1

avec

iU i; y^> o

i-i
(3)
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L'enjeu del'affrontement entre lesjoueurs/et Mest le gain g de I realise en finde
periode Pour definir cette mesure d'utilite on part des elements gv de la matrice
G qui ont la signification suivante:
Si / place toutesa fortune dans la categorie de placement i et si M realise l'etat j,
le gain de l'mvestisseur en fin de periode est

gi] Pi] — 1 + dt (4)

ou dt represente le rendement (interet, dividende, etc.) de la categorie i pour la

periode de reference, toutes les valeurs en debut de periode etant normees k 1.

II est possible de modifier sans difficulte cette definition des gv pour temr compte
des variations des cours de changes (placements k l'etranger) et de la devaluation
de la monnaie de reference due k 1'infiation.

Lorsque le joueur I repartit sa fortune selon (1) et que M realise un etat de

marche selon (3) la valeur g est definie par

m n

g Z X SijXi y, (5)

i-i }=i

respectivement, en notation matncielle,

g X *GY

Or, le theoreme fondamental de la theorie des jeux finis ä deux personnes de

somme zero (theoreme du minimax de von Neumann) enonce qu'il existe une cer-
taine valeur v de g telle que

max min X* G Y min max X* G Y v (6)XV V X

le montant v etant appele la valeur du jeu. Pour une demonstration simple de ce

theoreme le lecteur pourra se referer ä Wolff \9~\, la demonstration en question
fait appel ä la programmation hneaire qui est k la base du modele general
presents au paragraphe 4.

De l'egahte (6) ll resulte qu'il existe des vecteurs X' et Y'tels que

X' *GY > v

X *GY < v

X' *GY' v

(7)
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X' et Y'sont alors les solutions du jeu ou «strategies optimales» Lorsque tous les

xh respectivement yt, sont nuls sauf un on parle de «strategies pures», sinon de

«strategies mixtes»
Une remarque importante s'impose tci En effet, dans la plupart des applications
de la theorie des jeux les conditions (1) et (3) sont interpretees comme definissant

une repartition en probabilite des strategies pures et les strategies optimales
sont alors les frequences avec lesquelles ll faut jouer les strategies pures au cours
d'un grand nombre de repetitions du jeu La valeur v est alors bten entendu ä

considerer, le cas echeant, comme une esperance de gain. Dans notre application
par contre, les strategies mixtes desjoueurs peuvent etre materiellement reali-
sees lors d'une seule et unique partie de jeu, ['interpretation probabiliste n'est

done plus necessaire et (5) donne alors pour une Strategie X' en vertu de (7) le

gain effectivement realisable par lejoueur / quelle que soit la Strategie mise en

oeuvre par le joueur M

2. Considerations d'ordre pratique

Le marche M n'etant pas un joueur personnifie comme l'investisseur I ll faut en

quelque sorte le simuler. Ceci se fait en etablissant ä partir de la situation connue
en debut de penode une liste des etats de marches possibles ou envisageables en

fin de periode. C'est la methode des scenarios ä l'elaboration desquelles toute

personne impliquee dans le processus de definition de la politique de placements
de l'mstitution de prevoyance doit en principe participer (membres du conseil de

fondation, comite de placements, etc) L'etablissement des scenarios est evidem-

ment, du point de vue des applications, l'element crucial du modele, si les scenarios

sont etablis ä la legere les strategies de diversification seront ä la mesure de

cette superficiality. Insistons sur le fait que Ton ne demande pas aux personnes
participant ä l'elaboration des scenarios de donner des probabilites, meme sub-

jectives, de realisation des etats de marche envisages mais de se concentrer sur
l'etablissement aussi complet et reahste que possible des etats envisageables sans

considerations d'ordre statistique qui tres souvent ne font que troubler la luci-
dite de l'investisseur.
De plus, les scenarios sont importants du point de vue formel lorsque l'on admet

comme etats de marches possibles egalement toutes les combinaisons lineaires
(2) des etats correspondant aux scenariosj 1,...,Ces derniers representent
alors les points extremes d'un ensemble convexe et les strategies mixtes du

joueur M ont ainsi une signification toute aussi concrete que les strategies mixtes
de l'investisseur /.
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Quant ä la periode de reference, eile est par la force des choses limitee au court
terme, c'est-ä-dire entre 6 mois et 3 ans.

En effet au niveau actuel de nos connaissances economiques aucun investisseur
averti pretendra etablir des scenarios valables au-delä de 36 mois. La limite infe-
rieure decoule du contexte propre ä la Suisse; etant donne l'etroitesse du marche
local des changements importants, meme partiels, dans la structure d'un porte-
feuille ne sont realisables ä conditions de marche neutres que dans des delais
s'echelonnant entre 6 et 18 mois. II faut relever que cette approche ä court terme,
qui implique bien entendu des revisions periodiques, n'est pas en contradiction
avec les objectifs ä long terme d'une institution de prevoyance, etant donne que
l'objectif des placements de celle-ci n'est pas l'investissement ä long terme pro-
prement dit mais l'accroissement reel de la fortune ä long terme, ce qui n'exclut

pas la flexibility ä court terme, bien au contraire. D'autre part, il ne faut pas
perdre de vue que les strategies optimales obtenues par le modele defmissent des

portefeuilles de reference ä partir desquelles on realisera la diversification effective

qui tiendra compte, en plus, de toutes les contraintes pratiques.
Pour la definition des categories de placements on peut prendre comme point de

depart des categories generates dont les plus importantes sont les suivantes:

1. Obligations (suisses et etrangeres)
2. Actions (suisses et etrangeres)
3. Immeubles
4. Hypotheques (1er et 2e rang)
5. Placements ä court terme (depots ä terme, etc.)
6. Creances aupres de l'employeur
7. Metaux precieux (en particulier I'or)

L'utilisation du modele etant en premier lieu d'ordre strategique (structuration
globale du portefeuille donnant une indication des axes de l'effort principal ä

suivre dans un contexte economique donne) il est inutile de vouloir pousser trop
loin la differentiation des categories de placements. L'etablissement des scenarios

serait de ce fait noye dans des considerations de details secondaires. II suffira
en general de scinder par exemple les obligations en deux groupes, correspon-
dant aux echeances ä long et ä moyen terme, et de definir diverses categories
d'actions en fonction des indices boursiers ä disposition.
Reste ä tenir compte des contraintes legales imposees par les autorites de
surveillance sur les placements. Elles sont souvent du type

Xi < at (8)
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cii etant un certain pourcentage de la fortune. De faqon plus generale elles peu-
vent etre exprimees par des contraintes du genre

£ xk < a{Hr,Lr) • £ xi (9)
t£Hr l^LT

ou Hr et Lr signifient des sous-ensembles de l'ensemble des categories de placements

i 1, ..m et a(Hr, Lr) un pourcentage defini en fonction de ces sous-
ensembles. Ce sont en premier lieu les categories de placements en actions ou en

obligations qui peuvent etre soumises ä de telles contraintes, cela varie d'une
autorite de surveillance ä l'autre. Le cas (8) est obtenu en posant

Hr {(}et Lr {l,..., m).

Les investissements en immeubles, les hypotheques ainsi que les creances aupres
de l'employeur peuvent etre consideres comme des placements permanents et

entrent de ce fait ä l'aide de (8) comme constantes dans le modele pour une
periode de reference donnee; la diversification portera done essentiellement sur
les valeurs mobilieres.

3. Quelques proprietes des strategies optimales

II est facile de demontrer ä l'aide de (5) que lorsqu'il existe plusieurs strategies
optimales X' et Y' pour les joueurs I et M ces strategies forment des ensembles

convexes.
Le probleme se pose done ä l'investisseur de choisir une Strategie particuliere
parmi ces diverses strategies optimales. II existe ä cet effet plusieurs procedes de

choix, citons ä titre d'exemple la methode de Dresher ([2], ch.III) qui permet ä

l'investisseur de choisir une Strategie optimale particuliere permettant d'aug-
menter le gain de faqon maximale au cas oü l'adversaire M realiserait une
Strategie non optimale, en supposant qu'il se comporterait alors comme un adver-
saire ayant commis une erreur qu'il s'efforce de minimiser.
Toutefois, avant de faire un choix dans de tels cas il est indique d'analyser au

prealable les strategies optimales de l'adversaire M. Soit, en effet X' — (x '*) et Y'

(y'j) des strategies optimales pour les joueurs / et M respectivement. Definis-
sons d'autre par les grandeurs L' X' *G; la j-ieme composante de L', soit

m

lj ^ Sij xi
i-1
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represente le gain de I si le marche choisit la Strategie pure _y;- 1 et si / choisit
la Strategie optimale X'. Or, en vertu du theoreme du minimax on a

n

X l'jy'j =v
i-i

d'ou 1'egalite

X (v-l})-y'i 0; y'j> 0

i-1
Done pour tout y'j > 0 on trouve l'j v, e'est-a-dire, si une Strategie pure du

joueur M entre dans la composition d'une de ces strategies optimales mixtes
alors cette Strategie pure, opposee ä n'importe quelle Strategie optimale de l'ad-
versaire / donnera lieu ä un gain egal ä v. De telles strategies pures s'appellent
«strategies actives» du joueur M; et la meme remarque s'applique evidemment ä

toute combinaison lineaire (3) de ces strategies.
Ceci nous permet de definir le «degre d'aetivite» du marche en posant

S ——-1-; 1 < na < n
n — 1

na etant le nombre de strategies actives de M et n le nombre de scenarios etablis.

Lorsque na n, 5 1; toutes les strategies pures de M sont actives et il n'y a

aucune possibility pour l'investisseur I d'obtenir dans le cadre des scenarios

prevus un gain superieur ä v.

Par contre si na < n, <5 < 1; il existe des scenarios non actifs done des
possibility de gains accrüs pour / au cas ou M ne joue pas de fagon optimale, et
les precedes de choix d'une Strategie de placements particuliere mentionnes
ci-devant peuvent etre mis en oeuvre.

Lorsque 5 0(«f( 1) la Strategie optimale de M est une Strategie pure; la ou les

strategies optimales de I sont alors egalement des strategies pures et on est en

presence d'un cas particulier d'un jeu avec col. II existe bien sür des jeux avec

plusieurs cols pour lesquels S/0.

4. Determination des strategies optimales

Parmi les methodes connues pour determiner les strategies optimales la pro-
grammation lineaire est la plus utile du point de vue des applications, etant
donne les facilites que presentent les programmes d'ordinateurs standards qui
existent ä present et qui permettent de resoudre rapidement des problemes
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contenant un nombre eleve de variables et d'effectuer des analyses parametri-
ques tres poussees.
II est en effet possible de representer le jeu G par un programme lineaire (cf.

Stiefel [8], Wolff [9J), car en posant v>0 sans perte de generality et en mtrodui-
sant les variables auxiliaires p, et q, de sorte que

*i jo
Pi= q, -V V

les relations (1) et (3) deviennent

m 1

X Pt - P*-Em-, Pl>0
1=1 V

E <?; - Q*-En\ q3> o
3-1 V

(10)

Em, En etant des matrices unitaires de rang m, respectivement n.

De (7) on obtient alors 1

P'* GQ' - (11)
v

ce qui nous donne, en relation avec (10):

P * (GQ' — Em) 0

(P'*G — E„) Ö' 0
(12)

Etant donne que l'existence de solutions P' et Q' est garantie par le theoreme du

minimax, les relations (12) ne sont autres que les relations de complementarite
de la programmation lineaire qui representent les conditions necessaires et
süffisantes pour que P' et Q' soient les solutions optimales du programme lineaire

et de son dual

E q} max!
J-l

n

E Sv<h ^ > 0; i l, .,m
;=i

m

E Pi min!
1 1

m

E guPt ^ !; Vi> 0, J 1, ..n
1 1

(13)

(14)
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Pour assurer que v > 0 il suffit que tous les gy > 0, or si cela n est pas le cas cette
condition peut etre realisee sans modifier les solutions du jeu en ajoutant une
constante positive aux gy de sorte que

gy gi}+ £ >0, V/,; (15)

La valeur du jeu G etant alors v' v + c. Dans notre cas la condition (15) est

obtenue en posant c 1 en vertu de (4).

Le theoreme du minimax etant egalement valable pour des jeux aveccontraintes
sur les valeurs xt et y, (cf. [2], chapitre I) on peut ainsi resoudre le jeu G en tenant

compte des investissements permanents et des contraintes legales du type (9),

disons le jeu G+, en faisant appel au programme lineaire suivant:

PLG+ m ]
X Pi —= min! (16)
i-1 V

m

X giiPi> 1; Pi > 0; j l,...,n (17)
2 1

X pk-a(Hr,Lr) -X Pi<0-, a(Hr,Lr)>0; Vr (18)
fce//r I Lr

Les strategies optimales X' et L'correspondantes sont alors obtenues en posant

x'i v'-pu i l,...,rn (19)

y) v'-qr, ./= 1, ...,n (20)

les qj etant alors les variables duales de PLG+.

On verifie directement que (18) correspond bien ä (9).

Nous utilisons la version duale en raison de (19) puisque dans les applications ce

sont en premier lieu les strategies X' qui interessent l'utilisateur.

5. Le critere du regret

On peut reprocher au critere de gain g de donner des solutions optimales trop
prudentes puisqu'il est implicitement admis que le marche M cherche systemati-
quement ä reduire le gain de l'investisseur en se comportant de fa?on optimale,
ce qui n'est en fait pas le cas.
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Les precedes de choix mentionnes au chapitre 3 lorsqu'il existe plusieurs strategies

optimales attenuent en partie cette critique.
Mais Futilisateur peut aussi recourir ä un autre critere d'utilite, par exemple en
utilisant la notion de «regret» (cf. Masse [4], chapitre VII).

Le regret ry est defini k partir du gain gy comme suit

ry maxgy-gw; j=\,...,n (21)

En remplagant gy par ry et en recherchant des strategies qui minimisent le regret
maximal, ä la place de maximiser le gain minimal, en fin de la periode de

reference, Finvestisseur obtient des strategies de diversification optimales qui redui-
ront en quelque sorte le regret «ex post» de n'avoir pas choisi le placement don-
nant le gain maximal correspondant ä Fetat de marche qui se realise effective-

ment. Le critere du regret donne ainsi des strategies de diversification plus spe-
culatives que le critere du gain, le gain acquis sera plus bas, mais les possibilites
de gains plus eleves au cas oü M ne joue pas de fagon optimale seront mieux
exploitees au cas oil le degre d'activite du marche 8 < 1.

La determination numerique des strategies optimales en utilisant le critere du

regret se fait ä l'aide de PLG+ en remplaqant simplement les gy par — ry
(puisque l'on cherche ä minimiser le regret) et en faisant de la sorte que ry
- ry + c > 0.

Le choix de Fun ou de l'autre critere dependra de considerations propres ä

chaque institution de prevoyance qui depasseront le cadre purement technique.
Toutefois, independamment de cela, la nature meme du jeu G peut avoir une
incidence sur ce choix. En effet d'un theoreme connu de la theorie des jeux de

chance ä somme zero (cf. Epstein [3], p. 70 ss.) il ressort que dans un jeu favorable
äun joueur une Strategie optimale pour cejoueur est toujoursdu type «Strategie

prudente», alors qu'au contraire dans un jeu defavorable ou equitable une
Strategie optimale est toujours du type «Strategie d'audace». Dans notre contexte le

jeu G serait favorable pour Finvestisseur / si les conditions economiques gene-
rales sont telles que le jeu donne un gain v superieur au taux d'interet technique
utilise dans les tarifs de Finstitution de prevoyance, dans ce cas Fapproche
prudente serait justifiee et une Strategie speculative devrait etre ecartee. Par contre
dans des conditions economiques instables (inflation, conditions boursieres

volatiles, etc.), dans lesquelles le jeu G aboutirait ä un gain inferieur au taux
technique, une Strategie de diversification basee sur le critere du regret pourrait etre
envisagee sans pour autant etre d'emblee consideree comme speculative.
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6. Un exemple numerique

A titre d'illustration des developpements precedents considerons un fonds
autonome dont le siege se trouve dans le canton de Vaud.
Les placements hypothecates et immobiliers etant consideres comme des cons-
tantes sur la periode de reference, les contraintes legales (9) concernent en
premier lieu les actions et les metaux precieux; elles peuvent etre exprimees som-
mairement comme suit:

LI : Y actions < 30% de la fortune totale;

12: Y actions etrangeres < 20% de la fortune totale;

L3: Y metaux precieux (or) < 5% de la fortune totale.

Le modele a pris en charge quatre scenarios etablis en 1977 pour une periode de

reference de 12 mois, ä savoir:

51 scenario «neutre», c'est-ä-dire avec des situations de marche identiques en

debut et en fin de periode (sauf pour les obligations suisses);

52 scenario «pessimiste» representant une evolution defavorable dans l'en-
semble des cours en bourse et des cours de change;

53 scenario «optimiste», evolution plutot favorable des cours;

54 scenario «probable» selon l'avis personnel de plusieurs experts.

Le taux d'inflation en Suisse a ete neglige, par contre l'on a tenu compte des

fluctuations possibles des cours de change des monnaies etrangeres concernees face

au franc suisse.

Les 17 categories de placements variables que voici ont ete retenues:

Obligations Designation

1. Suisse long terme OCHL
2. Suisse moyen terme OCHM

Actions
Suisse (Indice SBS)

3. Assurances ACHA
4. Banques ACHB
5. Machines/Metaux ACHM
6. Electricite ACHE
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7. Chimie
8. Consommation
9. Divers

10. Allemagne (Indice general FAZ)
11. Japon (Indice general Tokyo)

ACHC
ACHK
ACHD
ABRD
AJAP

Etats-Unis (Indice S + P)

12. Industries
13. Finances
14. Services
15. Transports

USAI
USAF
USAU
USAT

16. Placements suisses ä court terme
17. Metaux precieux: or

PCTS
MPOR

Le tableau N° 1 resume les donnees numeriques des scenarios (les vecteurs 7i;

mentionnes au paragraphe 1) pour la periode de reference. Le tableau N° 2

represente la matrice des gains G obtenue ä partir du tableau precedent en appli-
quant la relation (4) legerement modifiee pour tenir compte des cours de change.
Le programme lineaire auxiliaire PLG+ permettant de resoudre le jeu G+ est

represente au tableau N° 3.

Quant au tableau N° 4 il resume les resultats de quatre jeux effectues sur ordina-
teur, chacun en deux variantes. Ces quatres jeux correspondent aujeu G avec et

sans contraintes legales (G+, G~) qui utilise le critere du gain, et aujeu R avec et

sans contraintes (R+, R~) utilisant le critere du regret. Deux variantes ont ete

jouees pour chaque jeu mentionne ci-dessus, la premiere avec l'ensemble com-
plet des 17 categories de placements mentionnees ci-devant, la deuxieme en eli-
minant du tableau les placements ä court terme (PCTS) de fagon ä pouvoir etu-
dierdefagon plus approfondie les effets qu'entraine l'exclusion de cette categorie,
preponderante dans la premiere Variante.

Afin de ne pas surcharger ce tableau de synthese, les categories ont ete regrou-
pees par type de support (obligations sous OCH, actions suisses sous ACH et

ainsi de suite), les placements hypothecates ainsi que les investissements en
immeubles y figurent comme parts fixes de la fortune.
A present ces resultats ont avant tout un interet historique. lis illustrent nean-
moins de fagon pertinente la souplesse du modele dans son utilisation, mais rap-
pellent avant tout le fait que la definition d'une Strategie de placements est un
processus continu qui doit etre repete regulierement en fonction de revolution
economique, en vouant un soin particulier ä l'etablissement d'un eventail de
scenarios aussi large et aussi realiste que possible.
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II va sans dire qu'aucun modele ne peut remplacer l'activite et le flair d'un ges-
tionnaire de portefeuille averti. Neanmoins, en tant qu'outil permettant de

definir des portefeuilles de references, la theorie des jeux presente une utilite cer-
taine. A l'encontre des modeles du type Markowitz-Sharpe (cf. [5]) qui impli-
quent entre autres des analyses statistiques tres poussees, la simplicite du present
modele permet ä l'investisseur de se concentrer sur l'essentiel, ä savoir la definition

des scenarios, en l'incitant ä faire des appreciations de situation successives

ä intervalles reguliers. D'autre part, la methode des scenarios permet de prendre
en compte toutes les opinions emises sans en avantager certaines au detriment
des autres. Les strategies de diversification definies par le modele peuvent done
effectivement servir comme points de reperes objectifs aux organes concernes
des institutions de prevoyances autonomes dans leur elaboration de politiques
de placements prudentes et avisees.
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Tableau N° 1

Tableau des scenarios (P, c)

Scenarios

Categories^^^^ S s2 S3 St
de placements

Pi Cl Pi Cl Pi Cl Pi Cl

Suisse

Obligations long terme 98 100 93,5 100 104,75 100 100 100
d 4,75

Obligations moyen terme 97,5 100 96,25 100 101,25 100 100 100
d 4,5

Actions
d 3,49 Banques 100 100 85 100 105 100 100 100

2,79 Assurances 100 100 90 100 110 100 105 100

2,66 Machines 100 100 80 100 105 100 95 100

2,04 Chimie 100 100 90 100 112 100 106 100

3,56 Electncite 100 100 95 100 105 100 103 100

3,26 Consommation 100 100 90 100 107 100 105 100

4,01 Divers 100 100 90 100 100 105 100 100

Allemagne
Actions d 4 100 100 87 100 105 102 90 100

Japon
Actions d 1,7 100 100 85 92,5 110 102 100 100

USA
Actions
d 4,28 Finance 100 100 90 96,5 105 103 95 97

4,46 Industries 100 100 90 96,5 110 100 100 97

7,42 Services 100 100 95 96,5 105 100 100 97

3,76 Transports 100 100 88 96,5 110 100 95 97

Placements court
terme Suisse - 1 - i - i - i

4,25% 4,5% 3,5% 4,0%

OR 100 - 110 - 95 - 105,5 -

Pi valeur boursiere en fin de periode de reference

Ci cours de change en fin de periode de reference
(Po 100, Co 100 en debut de periode)

d. rendement (resp mteret nominal)
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Tableau N° 2

Matrice des gains (gtJ) du jeu G

M

1

^\Scenarios

Categones^\^
Si S2 s3 s4

1 OCH L 0,0275 -0,0175 0,095 0,0475

2 OCH M 0,0175 0,0075 0,0575 0,0450

3 ACH B 0,0349 -0,1151 0,0849 0,0349

4 ACH A 0,0279 -0,0721 0,1279 0,0779

5 ACH M 0,0266 -0,1734 0,0766 -0,0234

6 ACH C 0,0204 -0,0796 0,1404 0,0804

7 ACH E 0,0356 -0,0144 0,0856 0,0656

8 ACH K 0,0326 -0,0674 0,1026 0,0826

9 ACH A 0,0401 -0,0599 0,0901 0,0401

10 ABRD 0,0400 -0,0900 0,1118 -0,0600

11 AJAP 0,0170 -0,1982 0,1393 0,0170

12 AUSF 0,0428 -0,0902 0,1256 -0,0290

13 AUSI 0,0446 -0,0885 0,1789 0,0216

14 AUSU 0,0742 -0,0116 0,1579 0,0506

15 AUST 0,0376 -0,1098 0,1717 -0,0341

16 PCTS 0,0425 0,0450 0,0350 0,0400

17 MPOR 0,0000 0,1000 -0,0500 0,0550

Chiffres encadres g, max gy pour le calcul de la matnce des regrets selon paragraphe 5.

Les elements g„ sont calcules en fonction du tableau N° 1 selon la formule

Pl'Ci- P0-C0 + d-Ci
g pPo-Co



Tableau N° 3

Programme lineaire PLG+ avec contraintes legales correspondant aujeu G+

L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 mm1

MPOR PCTS AUST AUSU AUSI AUSF AJAP ABRD ACHD ACHK ACHE ACHC ACHM ACHA ACHB OCHM OCHL

Si 1,0 1,042 1,038 1,074 1,045 1,043 1,017 1,04 1,040 1,033 1,035 1,020 1,026 1,028 1,035 1,017 1,027 > 1

s2 1,1 1,045 0,890 0,988 0,911 0,910 0,802 0,91 0,940 0,933 0,986 0,920 0,827 0,928 0,886 1,007 0,982 > 1

s3 0,95 1,035 1,172 1,158 1,179 1,126 1,140 1,112 1,090 1,103 1,086 1,140 1,077 1,128 1,085 1,057 1,095 > 1

S4 1,055 1,04 0,966 1,051 1,022 0,971 1,017 0,94 1,040 1,083 1,066 1,080 0,977 1,078 1,035 1,045 1,047 > 1

Li 0,5 "1 0,51 0,49 0,49 0,49 0,45 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49 0,51 o,5I < 0

u 0,34 0,34 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 < 0

L3 0,915 0,085 0,085 0,085 0,085 0,085 0,085 0,085 0,085 0,085 0,085 0,085 0,085 0,085 0,085 0,085 0,085 < 0

00

- signifie coefficient negatif
Les placements fixes ne figurent pas dans ce tableau, les pourcentages figurant dans les contraintes LI, L2, L3 se referent done ä la fortune

residuelle et non ä la fortune totale
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Tableau N° 4

Diversification globale: Repartition en % de la fortune totale

Categorie
lre Variante 2e Variante

de placement G+ G R+ R G+ G R+ R

OCH _ _ 13,5 _ 54,0 _ 34,0 _
ACH 0,5 - - - - - - -
AJAP - - - - - - - -
ABRD - - - - - - - -
AUS 7,0 7,5 20,0 42,5 - 32,0 20,0 42,5
PCTS 46,5 46,0 25,5 - - - - -
OR 5,0 5,5 - 16,5 5,0 27,0 5,0 16,5

HYP 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
IMOB 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0

gmin 4,26 4,27 1,1 1,96 1,54 3,99 0,7 1,96

gmax 4,97 4,33 9,06 9,96 4,8 6,2 8,5 9,96

gmin gain (taux de rendement) minimal assure par la Strategie de diversification concernee
quel que soit l'etat de marche realise dans le cadre des quatre scenarios pour les yeux
G c'est la valeur du jeu en question,

gmax gain maximal realisable par la Strategie de diversification concernee si le marche ne se

comporte pas de fagon optimale.
Ces resultats sont ä comparer au taux technique du fonds qui est de 3,75%.
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Zusammenfassung

Es wird ein Zweipersonennullsummenspiel zwischen Anleger und Anlagemarkt betrachtet
Zunächst werden die hauptsächlichen theoretischen Resultate in Erinnerung gerufen, dann folgen
einige praktische wichtige Grundsatzuberlegungen Zum Schluss werden optimale und praktikable
Strategien diskutiert

Resume

Un jeu de somme zero entre l'mvestisseur et le marche des mvestissements est considere D'abord,
les resultats theonques sont resumes, puis quelques importants aspects pratiques sont traites
A la fin, il y a une discussion des strategies optimales et praticables

Riassunto

Viene considerato un gioco di somma tra un investitore ed il mercato degli investimenti
Dapprima vengono nassunti 1 resultati teorici Successivamente l'autore si occupa di qualche
aspetto pratico Infine si trattano Strategie ottimali e praticabili

Abstract

A two person zero sum game is considered between investor and investment market First, the
main theoretical results are recalled, then some important practical aspects are dealt with Finally,
there is a discussion on optimal and practicable strategies
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