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Introduction

Ce mémoire est I'aboutissement ultime d’un parcours de cing années d’études en vue
de I'obtention du grade de Master en gestion de I'entreprise a I'lCHEC Brussels Management
School.

Durant les années de Bachelor, nous avons eu I'opportunité de découvrir les nombreux
aspects de I’entreprise et de I’économie en général. L’économie couvrant un champ tres vaste,
les premieres années des études m’ont permis de découvrir les matiéres auxquelles je porte
un intérét particulier, a savoir la fiscalité et la finance.

Désireux de me spécialiser au mieux dans ces deux domaines, lors de mon inscription
en Master a I'ICHEC, j’ai choisi les options Fiscalité et Financial Markets. Au premier
quadrimestre de la deuxieme année, j'ai eu la chance de partir en Erasmus en Corée du Sud
ou j’ai suivi des cours en relation avec la technologie. C'est durant mon expérience a Séoul

gue mon intérét pour le Robo-advisoring s’est développé.

L’option Financial Markets a I'lCHEC comprend trois cours dont celui de gestion de
portefeuille enseigné par Monsieur Grégoire Delouche. Souhaitant développer le theme du
Robo-advisoring dans le cadre de mon mémoire, j'ai saisi I'occasion pour demander a ce
professeur de me suivre en tant que promoteur. Lors de notre premier entretien, nous avons
décidé que j'orienterais mes recherches sur la pertinence des Robo-advisors en cas de krach.

Avant de démarrer, il est important définir ce qu’on entend par Robo-advisory. Ci-dessous,
une définition qui résume ce concept de maniere pertinente :

« Les Robo-Advisors sont des logiciels qui peuvent vous aider a gérer vos investissements sans
avoir besoin de consulter un conseiller financier ou de gérer vous-méme votre portefeuille.
Vous ouvrez généralement un compte géré par un robot et fournissez ensuite des informations
de base sur vos objectifs d'investissement au moyen d'un questionnaire en ligne. Les conseillers
robotisés analysent ensuite les données que vous fournissez afin de vous proposer une
approche de répartition des actifs et de vous constituer un portefeuille d'investissements
diversifiés qui respecte les pourcentages de répartition cibles pour ces investissements. Une
fois que vos fonds sont investis, le logiciel peut automatiquement rééquilibrer votre
portefeuille, c'est-a-dire apporter les modifications nécessaires aux investissements pour
aligner a nouveau les actifs de votre portefeuille sur une allocation cible.» (Anspach, 2019).



Les Robo-advisors ont fait leur apparition apres la crise de 2008. Dés lors, aucune étude
empirigue n’a pu étre menée jusqu’a présent sur leurs performances en situation de krach. Le
but de ce mémoire est d’explorer la maniére dont ils procédent aux calculs de risque des
portefeuilles qu’ils proposent. L’étude de leurs procédés en matiere de rééquilibrage sera
également effectuée dans le but de découvrir leur réaction en situation de haute volatilité.
Cela nous permettra de réaliser si leur mode de fonctionnement présente une réelle
innovation en terme de gestion de portefeuille.

Ce travail de fin d’études se déroulera en deux parties. La premiére comprend une
analyse de la littérature existante qui retrace |'histoire des Robo-advisors et met en évidence
leur fonctionnement de maniere théorique. Ceci comprend le business model, le public cible,
le choix des actifs financiers ainsi que les théories financieres sur lesquelles ils se basent. Ces
analyses seront comparées avec ce que proposent les gestionnaires traditionnels.

La seconde partie est une analyse quantitative. Sur base des données récoltées dans
la premiére partie, un Robo-advisor ‘maison’ sera modélisé afin de réaliser un test rétroactif
sur le comportement qu’auraient eu les portefeuilles suivant mon modeéle, sur une période
allant de l'avant-crise financiere de 2008 a I'année 2020. Cette application quantitative
permettra de mettre en évidence plusieurs éléments concernant la performance et la gestion
du risque.

La confrontation de la littérature au test réalisé figure dans la conclusion générale.
Celle-ci permettra de pointer les matieres sujettes a des recherches futures.



Préface : impact des mesures de Covid-19 sur la réalisation du mémoire.

En raison de la crise du Covid-19, il nous a été demandé d’ajouter une préface décrivant
comment les mesures liées a cette crise auraient eu un impact sur réalisation du mémoire.

Ce mémoire n’a pas été réalisé en lien avec un stage ni avec une société en particulier.
De ce fait, aucun obstacle lié aux mesures n’a perturbé la recherche et I'accés aux données
nécessaires.

Cependant, des difficultés ont dii étre surmontées en terme de conditions optimales de
rédaction. Depuis le début de mes études a I'ICHEC, je me rends lors de chaque blocus a la
Bibliotheque royale de Belgique dans le centre de Bruxelles. Ce cadre studieux permettait de
me retrouver sereinement avec des camardes de blocus afin d’affronter ensemble ces périodes
d’épreuves mentales en nous soutenant mutuellement.

Malheureusement, cette pratique n’a pas pu étre renouvelée en cette période de
confinement et un bureau de fortune a di étre improvisé dans la chambre que je partage avec
ma compagne. Ces conditions particulieres ont rendu 'ultime étape de mes études moins
confortable. Malgré cela, la volonté d’obtenir mon dipléme pour lequel j'ai passé quelques
années sur les bancs de I'lCHEC m’a motivé pour terminer ce mémoire dans les temps.



Partie 1 : Recherche théorique

1 Robo-advisors

1.1 Historique

Le terme ‘Robo-advisor’ a vu le jour en 2006 lorsque la FinTech! ‘Mint’ proposa au
grand public un outil financier permettant aux clients le suivi de leurs comptes bancaires, de
leurs cartes de crédit, de leurs préts ainsi que de leurs différents investissements sur une
méme interface. L'outil permettait par la suite un accompagnement des utilisateurs afin de
créer des budgets et de définir des objectifs financiers (FiscalFrontiers, 2018).

C’est seulement au cours de la crise de 2008 que les Robo-advisors tels que nous les
connaissons aujourd’hui ont fait leur apparition (Scott-Brigs, 2016). Jon Stein, disposant d’un
MBA de 'université de Columbia et Eli Broverman, diplomé en droit de la NYU School of Law
et juriste dans le domaine des actifs financiers ont, en 2008, créé la FinTech ‘Betterment’.
Pendant deux ans, ils se sont consacrés au développement de prototypes de modeles qui a
abouti en 2010 au lancement de leur Robo-advisor au TechCrunch Disrupt? (Stein, 2016).

Ce lancement leur a permis de rester leader mondial sur le marché des Robo-advisors
jusqu’en 2018 (Breen, 2019). Le lancement en 2010 de ce premier modele par la société
Betterment a ouvert les portes a un marché qui s’est fort étendu au fil du temps. Rien qu’aux
USA, il existe actuellement plus de 200 Robo-advisors (Franckenfield, 2020).

Cette nouvelle offre de gestion de portefeuille a séduit un grand nombre
d’investisseurs de par le coté technologique et la facilité d’acces qu’elle propose. Nous verrons
tout au long du mémoire, les facteurs principaux identifiés leur ayant mis le vent en poupe.

! FinTech veut dire ‘Financial Technology’, dans ce contexte, cela désigne des entreprises proposant des
services mélangeant la finance et la technologie.

2 La TechCrunch Disrupt est un événement de trois jours organisé annuellement & San Francisco avec deux grands
axes : les fondateurs et les investisseurs qui définissent I'avenir des technologies et les experts en start-up qui
apportent leur éclairage aux entrepreneurs (TechCrunch, 2020).



1.2 ETF

Les Robo-advisors investissent principalement dans un type de produit financier
nommé ETF (Franckenfield, 2020). Les portefeuilles gérés par les Robo-advisors sont
composés quasi uniquement de ce type de produit financier. En effet, selon Kaya (2017),
chercheur pour la Deutsche Bank, 96% des Robo-advisors investissent uniqguement dans ce
type de produit financier. La compréhension de ce produit et le pourquoi de son utilisation
peuvent trouver réponse dans la définition qui suit.

ETF est 'acronyme anglais de « Exchange Traded Fund », également appelé « Tracker »
ou « Fonds Négociés en Bourse ». |l s’agit d’ensembles d'investissements mis en commun,
comme des actions, des obligations ou des matieres premieres répliquant des indices
boursiers. Comme les fonds communs de placement, les ETF sont congus pour permettre aux
investisseurs d'accéder a un groupe de titres, offrant une plus grande diversification que celle
que l'on obtiendrait en achetant, par exemple, les actions d'une société ou obligations
particulieres. En résumé, les créateurs d’ETF émettent des titres échangeables sur les marchés
financiers qui sont composés de fractions de titres des actifs sous-jacents (Chen, Actively
Managed ETF, 2018).

1.2.1 Typologie

Tout d’abord, il faut savoir que les ETF ne sont pas tous créés et gérés de la méme maniere.
On distingue deux groupes : les ETF physiques et les ETF synthétiques.

ETF physiques :

Ceux-ci se subdivisent en deux sous-groupes relativement proches au niveau de leur
fonctionnement. Tout d’abord, il y a la méthode de réplication physique directe. Dans ce
modele, les émetteurs possedent I'entiereté des titres présents dans I'indice qu’ils souhaitent
répliquer et ce, a pondération identique.

Ensuite, il y a la réplication physique échantillonnée. Ce modele ressemble au premier
mais il a la particularité de ne posséder qu’une partie des titres composant I'indice. Ce type
d’ETF est proposé lorsque I'indice qu’il suit est composé d’'un nombre de titres trés important
et gu’une réplication pertinente est possible en ne suivant qu’un échantillon. Une autre raison
de l'utilisation de ce modele apparait lorsque certains titres représentés dans un indice ne
sont pas assez liquides pour faire partie de I'ETF. Cette méthode présente le risque que I'ETF
ne suive pas précisément l'indice (Petit, 2018).



ETF synthétiques :

Cette méthode consiste a répliquer synthétiquement ou indirectement un indice. Ici,
I’émetteur ne possede pas les valeurs physiques pour suivre I'indice mais il tente de refléter
la performance en acquérant des produits dérivés. L'avantage est que l'investissement initial,
pour créer I'ETF, est réduit, mais cette méthode présente le risque que I'obligation
contractuelle de la contrepartie fasse défaut (Murphy, 2019).

Vu que les ETF physiques possedent réellement les actifs sous-jacents, une distribution
de dividendes a également lieu. En fonction des caractéristiques de I'ETF, les dividendes sont
soit reversés a I'investisseur, soit contenus dans I'ETF, faisant monter sa valeur chaque fois
que les sociétés présentes dans I'ETF procedent a une distribution.

La comparaison des deux types d’ETF indique que le modele synthétique comporte un
plus grand risque pour I'investisseur. Nous pourrions des lors partir de I’'hypothese que pour
réduire tout risque de défaut, les Robo-advisors poseraient leur choix d’investissement
uniquement sur le modele physique. Mes recherches ont néanmoins permis d’établir que ce
n’était pas le cas. De nombreux acteurs sur le marché des Robo-advisors divulguent sur leur
site les ETF dans lesquelles ils investissent. Mes observations ont révélé que la majeure partie
des investissements se fait bien en ETF a réplication physique, mais que des investissements
dans le modele synthétique existent également.

En ce qui concerne la gestion, ici aussi, on identifie deux formes distinctes : la gestion active
et la gestion passive.

Gestion active :

Les ETF actifs sont gérés par des gestionnaires de maniére active dans le but de battre
la performance d’un indice. En fonction des conditions de marché, les gestionnaires ont la
liberté de prendre des positions en dehors de I'indice dans le but de battre la performance du
benchmark. Ceci ressemble plus au modéle des fonds communs de placement mais garde le
coté liquide de I'ETF qui permet une négociation en bourse a n’'importe quel moment de la
journée. Les fonds communs de placement, eux, ne sont négociés qu’une fois par jour apres
la fermeture des marchés (Chen, Actively Managed ETF, 2018). Ce type de gestion est loin
d’étre la norme car les ETF gérés activement ne représentent aujourd’hui que 2% de I'offre
(Riquier, 2019).



Gestion passive :

Ce type de gestion est la référence en terme d’ETF. Un tracker passif réplique un indice
sélectionné par I'’émetteur sans tenter de battre la performance du benchmark. Les divers
frais liés a la gestion des ETF font que le suivi de I'indice n’est pas 100% identique. Cette erreur
de suivi est connue sous le nom de tracking error, terme sur lequel nous reviendrons plus tard
dans la partie consacrée aux désavantages des ETF (cf. infra p.8).

1.2.2 Avantages

Comme mentionné plus haut, les ETF ont la particularité de répliquer des indices
boursiers en tout genre (cf. supra p.5). Cette réplication peut viser une industrie particuliere,
un secteur d’activité ou tout autre indice pouvant étre tracé. La fagon traditionnelle de
répliquer un indice, consiste a faire I'acquisition de tous les titres figurant dans le panier
d’actions de l'indice. Répliquer un indice comme le S&P500 reviendrait a acheter une action
de chacune des 500 entreprises qui composent cet indice. Il faudrait donc débourser un
montant avoisinant 52 000 dollars pour détenir une action individuelle de chaque société
présente dans I'indice. Ceci est un montant approximatif qui fluctue en fonction de I’évolution
des conditions de marché.

Diversification

En répliquant des indices, les ETF offrent la possibilité d’avoir une grande
diversification au sein du méme produit financier. En voyant le montant a débourser pour
répliquer I'un des indices les plus populaires au monde, on peut en conclure qu’en investissant
dans plusieurs ETF, il est possible de batir un portefeuille extrémement diversifié avec un
capital relativement faible. Pour donner un exemple concret, I'ETF du S&P500 le plus
populaire « SPRD S&P500 ETF » peut s’acquérir pour environ 300 dollars et offre la méme
diversification qu’un achat de chaque action individuelle.

Liquidité

Malgré que le processus d’achat soit simplifié par le fait qu’on ne doit pas placer d’offre
pour chaque actif sous-jacent, cela n’a pas d’impact sur la liquidité de I'investissement. Tout
comme les actions individuelles, les ETF sont négociés sur les marchés financiers. Pour en
revenir a I'exemple précédent sur le « SPRD S&P500 ETF », ’ensemble des actifs sous gestion
avoisine aujourd’hui les 300 milliards de dollars pour un volume moyen d’échange journalier
tournant autour de 175 millions (Bloomberg, 2020).



Frais réduits

Les frais de gestion annuels moyens des ETF sont de |'ordre de 0,25% contre une
fourchette de 1% a 2% pour les fonds de placements communs (Decaudain, 2020). Les actions
individuelles échangées en bourse ne sont pas soumises a des frais de gestion. Le courtier en
produits financiers appelé plus communément le « broker » va néanmoins facturer des frais
pour chaque opération effectuée. Donc, outre le fait d’avoir accés a une grande diversification
avec un capital nécessaire considérablement plus faible, I'avantage lié aux frais de courtage
n’est pas a négliger. En effet, pour répliquer I'indice du S&P500 avec un ETF, un seul ordre
d’achat doit étre fait contre 500 pour une réplication classique.

1.2.3 Désavantages

Comme chaque type de produits financiers a ses avantages, il comprend également
des inconvénients.

Tracking error

Il s’agit de I’écart qui existe entre le comportement du prix d’ETF et I'indice de
référence qu’il imite. Le tracking error est présent dans I'ensemble des ETF mais la taille de
cet écart n’est pas la méme partout. En effet, les émetteurs d’ETF ont la possibilité de réduire
cet écart en améliorant leur systeme opérationnel. De maniéere générale, plus I'écart est petit,
plus les frais de gestion sont élevés. Dans le cadre des ETF, le tracking error et le montant des
frais de gestion sont donc inversement corrélés (Fontinelle, 2019).



1.2.4 ETF versus Fonds Communs de Placement

Les fonds communs de placement et les ETF comportent généralement entre 100 et
3 000 titres individuels différents dans leur composition (Palmer, 2020). Nous voyons qu’en
réponse au krach boursier de 1929, trois grandes lois régissant les valeurs mobilieres ont été
adoptées par la SEC3. Les ETF comme les fonds communs de placement tombent sous la
gouvernance de ces trois lois présentées ci-dessous :

Loi sur les valeurs mobilieres de 1933
Objectifs fondamentaux de cette loi :

= Exiger que les investisseurs regoivent des informations financieres et autres informations
importantes concernant les valeurs mobiliéres dans le but d’offrir plus de transparence.

= Limiter la tromperie, les déclarations falsifiées et autres fraudes relatives a la vente de
titres.

Loi sur les valeurs mobiliéres et les échanges de 1934

Objectif fondamental de cette loi :
= Cette loi fut promulguée dans le but d’apporter un cadre légal autour des opérations
d’échanges de titres sur le marché secondaire.

Loi sur les sociétés d'investissement de 1940
Objectif fondamental de cette loi :

= Réglementation sur la formation de sociétés d’investissement et sur leurs activités dans le
but de mieux protéger les intéréts des investisseurs.
Si ces deux produits d'investissement sont construits a partir d’'un concept commun et
sont régis par les mémes lois fondamentales liées aux valeurs mobilieres, il existe néanmoins
guelques différences majeures entre eux.

Le premier fonds commun de placement fut proposé par la société d’investissement
américaine MFS Investment Management en 1924 (O'Connel, 2020). Depuis, I'offre s’est
largement étendue offrant aux investisseurs une vaste sélection de fonds de placement.
Méme si certains fonds sont gérés passivement, de nombreux investisseurs s’intéressent a ces
produits pour la plus-value qu’ils peuvent tirer d’'une gestion active. Dans ce contexte, les
investisseurs se reposent sur la performance que I'expertise des gestionnaires professionnels
peut offrir.

3 SEC : Securities and Exchange Commission



Les frais de fonctionnement d'un fonds commun de placement sont exprimés a
I'investisseur a travers le ratio de dépenses. Ce ratio est composé des frais de gestion, des frais
opérationnels et des frais distribution de services, également connus sous le nom de frais 12b-
1. Cette dénomination est historique car il s’agit de l'article 12 de la loi sur les sociétés
d’investissement de 1940 (SEC, 2019). Les frais 12b-1 constituent un facteur de différenciation
fondamental entre les fonds communs de placement et les ETF. Le fonds commun de
placement exige ces frais pour couvrir les colts de marketing et de promotion. Ces frais
n’existent pas dans le cadre des ETF et rendent donc le ratio de dépenses du fonds commun
de placement plus élevé. En décembre 2019, le total des actifs sous gestion des ETF atteignait
4 trillions de dollars (Kennedy, 2020). Nous verrons par la suite que plus d’un quart de ces ETF
sont sous gestion robotisée (cf. infra p.20).

Une étude comparative entre les fonds communs de placements et les ETF menée par
Jacobs (2019) a démontré qu’entre 2016 et 2019, la performance annualisée des ETF était
supérieure de 2,093% par rapport aux fonds communs de placement gérés activement.
L’étude a démontré que la raison principale de cette performance supérieure réside dans les
différences de frais entre ces deux types d’investissement.
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1.3 Modele d’investissement

1.3.1 Passif

Maintenant que nous savons dans quel type de produits financiers les Robo-advisors
investissent, passons au modele de gestion de I'investissement qu’ils appliquent dans leur
modele. Bien que les Robo-advisors investissent en ETF, produits gérés principalement de
fagon passive (cf. supra p.6), nous pourrions partir de I’hypothése que les Robo-advisors
pourraient gérer des portefeuilles d’ETF de maniere active.

Ceci reste une hypothése non valide car le business model des Robo-advisors tels que
nous les connaissons, repose sur la gestion passive de I'investissement (Kaya, 2017). Il s’agit
donc d’une offre de portefeuilles gérés passivement et composés de produits financiers qui
eux, sont également sous gestion passive par le biais des émetteurs.

On retrouve donc un double coté passif. D’une part, ils investissent en ETF gérés
passivement et d’autre part, leur business model comprend une gestion passive de
I'investissement. C’'est-a-dire qu’ils ne vont pas chercher a battre le marché mais plut6t a le
suivre. Les réallocations au sein des portefeuilles qu’ils proposent se font donc uniquement
dans le but de garder la méme pondération entre les actifs. En période de marchés baissiers,
le poids des ETF suivant des obligations sera réduit pour augmenter celui des trackers en
actions.

Le type de gestion préconisé par les Robo-advisors peut nous permettre a ce stade
d’avancer I'hypothése que les portefeuilles qu’ils gérent ne seront pas protégés en cas de
krach boursier et qu’il faudra attendre un retour a la normale des marchés pour atteindre un
retour aux valeurs d’avant-crise.

1.3.2  Actif

L’affirmation supra, sur base des recherches de Kaya, était vraie jusqu’a ce qu’en 2018,
la FinTech américaine Titan, propose un nouveau modele de Robo-advisor basé sur une
gestion active des investissements. Cette offre s’éloigne fortement de ce qui a été défini
jusqu’a présent sur les Robo-advisors. Dans ce modele, les portefeuilles ne sont plus composés
d’ETF mais d’actions. Ils reposent sur 20 actions américaines sélectionnées sur base de leurs
hautes performances historiques. lls ont développé un algorithme qui permet de comparer
I’évolution de la valeur des actions avec I’évolution du profit. Sur cette base, des opérations
de long” et de short® seront réalisées dans le but de battre le marché (Hunter, 2019).

4 Long : achat d’actions
3> Short : vente d’actions a découvert

11



On note cependant des points communs entre les deux modeles : la proposition de
gestion de portefeuille a faible co(t et un acces avec un capital de départ faible. Le modele
passif tente de répliquer ce que proposent les gestionnaires de portefeuilles traditionnels. Le
modele actif proposé par Titan, promet, quant a lui, une gestion de portefeuille similaire a ce
gue proposent les Hedge Funds avec une accessibilité au grand public (Brison, 2020).

Le tableau ci-dessous récupéré du site de Titan, montre la performance du modele par rapport
a lI'indice du S&P500, depuis sa création.

Figure 1: Performance du modeéle proposé par Titan

S&P 500

2020 YTD

2019

2018

ALL-TIME IRR

Source : Titan. (2020). Investment Strategy. Récupéré de https://www.titanvest.com/strategy/

La performance sur I'année 2020 en cours indique une supériorité par rapport a I'indice
du S&P500. Il faudra cependant patienter jusqu’a I'aprés-crise pour conclure si leur modeéle
offre réellement une protection face a la crise.

Le nombre de Robo-advisors en gestion active étant a ce jour encore marginal et les
sources les concernant étant peu nombreuses, la poursuite de cette recherche s’effectue en
prenant comme référence le modele a gestion passive. |l sera cependant intéressant de suivre
a l'avenir le développement de ce marché. La crise actuelle frappant pour la premiere fois de
maniére significative les Robo-advisors, il ne serait pas étonnant de voir 'émergence d’une
diversification de I'offre dans un avenir proche.
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1.4 Expérience client Robo-advisors

Maintenant que nous avons observé les actifs financiers dans lesquels les Robo-
advisors investissent, ainsi que leur méthode d’investissement, nous allons nous plonger dans
les démarches que les clients suivent lors de la souscription.

Chaque Robo-advisor adopte une offre particuliere en fonction de I'expérience qu'il
veut offrir aux investisseurs. Nous pouvons néanmoins identifier I'articulation générale
présente dans chacun d’entre eux. Nous retrouvons dans la figure ci-dessous les principales
démarches a suivre, présentes dans chaque Robo-advisor. Elles seront ensuite développées.
Les quatre étapes décrites ci-dessous définissent I'expérience qu’un investisseur fera lors de
la souscription.

Figure 2: Etapes du parcours client

0
s - (@) —
Questionnaire pour Association profilde Acceptation ou refus Suiviet rééquilibrage
le profilage risque - portefeuille de la proposition, du portefeuille

personnalisation

Source : Montanier, F. (2019). Robo-advisors : quelles opportunités pour I'assureur-vie ? (Mémoire de master).
Université de Paris Dauphine.

1.4.1 Profilage du client

La premiére étape de la souscription a un Robo-advisor est le profilage du client. Sur
base d’un questionnaire en ligne, les besoins sont identifiés afin de proposer au client I'offre
la plus adéquate. Ce formulaire est généralement composé d’une quinzaine de questions liées
a lI'age, aux revenus, a I'épargne, aux investissements précédents et aux objectifs de
placements (Kaya, 2017).

Sur base de ces informations, le fournisseur de Robo-advisor va, a I'aide d’algorithmes,
définir I'aversion au risque du client et le placer dans le profil qui lui correspond au mieux. Les
profils de risque ne sont pas personnalisés pour chaque client. Les gestionnaires d’actifs
robotisés ont généralement un panel allant de 5 a 10 profils préalablement définis. Le
guestionnaire permet uniguement de placer les clients dans un de ces profils.
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1.4.2 Construction des portefeuilles

Les 5 a 10 profils définis correspondent a des portefeuilles construits sur base de /la
théorie moderne du portefeuille du prix Nobel Markowitz. Nous pouvons d’ores et déja en
conclure qu’il n’y pas d’innovation majeure a ce niveau-la en comparaison avec une gestion
traditionnelle. L’étape suivante est la proposition d’offre que le client a le choix d’accepter ou
non.

1.4.3 Rééquilibrage

La derniere étape apres acceptation de l'offre est le suivi et le rééquilibrage des
portefeuilles. Celle peut se faire de deux maniéres en fonction du modele choisi: le
rééquilibrage en « threshold-based » et le rééquilibrage sur base périodique.

Rééquilibrage des portefeuilles en « threshold-based » :

Chaque portefeuille est composé d’actifs avec une pondération de ceux-ci en fonction
du risque souhaité. Les portefeuilles contenant une allocation d’ETF en actions plus élevée
seront, par définition, plus volatiles et donc plus risqués que les portefeuilles contenant des
parts d’ETF en obligations plus conséquentes.

Lorsque le poids des actifs s’écarte trop de I’allocation cible en raison de I’évolution
des marchés, le Robo-advisor va automatiquement procéder a une réallocation pour revenir
a sa cible. C'est-a-dire qu’une fois le seuil de déviance maximum est atteint, le Robo se
déclenche et procéde automatiquement a une réallocation des actifs présents dans le
portefeuille. De cette maniére, le poids des actifs est ramené a celui défini lors de la
souscription (Franckenfield, 2020).

Rééquilibrage sur base périodigue :

Contrairement au modele précédent, le rééquilibrage ne <s’effectue pas
automatiquement le jour ou le seuil de déviance toléré est atteint. Il se fait de maniere
périodique, généralement tous les mois ou tous les trimestres afin d’obtenir un retour vers
I'allocation souhaitée. Les acteurs qui proposent ce type de rééquilibrage justifient la
pertinence de ce modele en mettant en avant le fait que le nombre inférieur de transactions
entraine automatiquement une diminution des frais liés a ces opérations (Kitces, 2016).
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1.5 Public investisseur

L’offre des Robo-advisors qui repose sur une digitalisation compléte du conseil et de
I'investissement, peut donner a penser que ce phénomene a tendance a séduire les plus
jeunes générations. Pour répondre a cette question, Schweitzer (2019) a mené une enquéte
aupres de 1 405 individus ayant souscrit a un Robo-advisor.

Figure 3: Démographie des investisseurs en Robo-advisors

30%

20%

10%

GenZ Millennials GenX

Source : Schweitzer, F. (2019). Only 20% of Affluent Millennials are Using Robo-Advisors. Récupéré de
https://www.investopedia.com/study-affluent-millennials-are-warming-up-to-robo-advisors-4770577

L’enquéte révele que 9% des investisseurs interrogés se trouvent dans la tranche d’age
47-54 ans, 13% dans la tranche d’age 40-55 ans et 20% dans la tranche 23-39 ans. La
génération Z, population entre 18 et 22 ans, représente plus de 30% de |'échantillon. Cette
étude suggere donc que l'attirance pour ce type d’investissement augmente avec chaque
génération.
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Notons également que cette étude met en évidence qu’il y a un plus grand nombre
d’hommes que de femmes qui optent pour ce type d’investissements. Comme nous le voyons
dans le tableau ci-dessous, cette observation a tendance a se réduire entre les « millennials »,
population entre 23 et 39 ans, et la génération Z, population entre 18 et 22 ans.

Figure 4: Démographie des investisseurs en Robo-advisors (2)

[ Genz M Millennial

30%
20%

10%

Men Women

Source : Schweitzer, F. (2019). Only 20% of Affluent Millennials are Using Robo-Advisors. Récupéré de
https://www.investopedia.com/study-affluent-millennials-are-warming-up-to-robo-advisors-4770577

Comme nous le voyons, I'écart entre hommes et femmes dans la génération des
« milliennials » et de la génération Z a tendance a se réduire.
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2 Robo-advisors VS Gestion traditionnelle

Maintenant que nous avons une vue claire sur le fonctionnement des Robo-advisors
et sur les actifs dans lesquels ils investissent, nous allons procéder a une comparaison de ceux-
ci par rapport a I'expérience que propose la gestion traditionnelle.

2.1 Souscription

Nous allons commencer par comparer I'expérience vécue par les clients lors de la
souscription a ces deux types d’investissement. Premiérement, les investisseurs qui optent
pour un portefeuille en gestion robotisée ont la possibilité d’y souscrire dans un laps de temps
réduit. En effet, sur base d’'un questionnaire en ligne disponible sur 'ensemble des sites des
Robo-advisors, les clients potentiels ont la possibilité d’obtenir une proposition d’offre par
rapport a leur aversion au risque. Ce processus ne prend en moyenne pas plus de 15 minutes.

Ce processus constitue la premiere différence majeure par rapport a la gestion
traditionnelle. Les investisseurs optant pour une offre sous gestion traditionnelle prennent
contact avec une banque ou un autre acteur proposant de la gestion d’actifs et fixent ensuite
un rendez-vous afin de discuter des objectifs financiers du client. Lors du rendez-vous, le
gestionnaire va poser une série des questions au client, similaires aux questions que |'on
retrouve dans les formulaires en ligne des Robo-advisors. Cette approche est ressentie par
I'investisseur comme plus personnalisée et confére un sentiment de confiance au client. Une
fois que le gestionnaire a identifié avec le client un portefeuille d’investissement
correspondant a son profil d’investisseur, la souscription peut se faire.

En termes de souscription, nous voyons donc que la différence la plus marquante se
trouve dans la vitesse a laquelle le contrat peut étre conclu. D’une part, il est possible en moins
d’une heure de démarrer un investissement dans un portefeuille géré par un Robo-advisor, et
d’autre part, la gestion traditionnelle nécessite une prise de rendez-vous avec un agent
bancaire avant de démarrer. Notons néanmoins qu’en Belgique, tous les opérateurs en
contact avec des investisseurs potentiels doivent étre assermentés a cette fin. Cette condition
crée certainement un sentiment de confiance accru dans le chef des clients par rapport au
systeme en ligne.

Ce que propose les Robo-advisors est certes intéressant en termes de gain de temps
mais nous amene a la réflexion suivante : le choix d’investir son argent dans le but de le faire
fructifier est une décision qui demande mire réflexion. Le fait d’accélérer et de faciliter cette
étape pourrait peut-étre pousser des investisseurs a placer leur argent sans avoir pris le temps
nécessaire de réfléchir a la pertinence de leur choix.
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2.2 Gestion de I'investissement

Pour ce qui est de la gestion de l'investissement, nous observons a nouveau des
différences. Comme nous I'avons vu plus haut (cf. supra p.13), les Robo-advisors procédent
automatiquement a des réallocations des actifs au sein des portefeuilles lorsque le poids de
ceux-ci s’écarte de l'allocation cible en raison des évolutions de marché. En fonction du
modele suivi par le Robo, ces réallocations peuvent se faire périodiquement ou a chaque fois
que le seuil est franchi. L’algorithme qui gere ces réallocations va donc procéder a I'achat
d’actifs en baisse au niveau de leur valeur en temps de crise. Nous verrons dans la deuxiéme
partie du mémoire comment performe une telle application en temps de crise (cf. infra p.33).

Les gestionnaires classiques, en revanche, n’utilisent pas ces outils technologiques
permettant d’ajuster automatiquement les portefeuilles de leurs clients. Les réallocations ne
se feront donc pas sur base d’algorithmes laissant I'expérience et le c6té humain des
gestionnaires juger de la pertinence des opérations.

La grande particularité de la gestion par Robo-advisors est la rationalisation des
réallocations. Les déclenchements se feront uniquement lorsque I'algorithme aura détecté ce
besoin. L'on pourrait donc penser que cette application est pertinente car les ajustements se
font uniqguement sur base mathématiques supprimant les erreurs de décisions humaines. Elle
I'a en effet été depuis la création des Robo-advisors jusqu’a janvier 2020 en raison des
marchés haussiers sur cette période. L'inconvénient que nous pouvons identifier est le fait
que les Robo-advisors se basent sur les mémes théories financieres que les gestionnaires dans
la construction et dans la gestion des portefeuilles. Malgré les outils d’analyse financiere qui
se sont développés depuis I'histoire des marchés financiers analysant des indicateurs
économiques, aucun d’entre eux n’est parvenu a anticiper un krach. Dans ce contexte, une
gestion traditionnelle prenant en compte I'expérience humaine des gestionnaires par rapport
aux conditions financieres parait plus intéressante pour faire face a une crise.
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2.3 Conditions d’entrée

Un avantage que I'on retrouve dans I'offre des Robo-advisors, est le capital de départ
minimum nécessaire pour avoir acces a ce type de gestion. Les informations récoltées sur les
sites de Robo-advisors que j’ai visités, ont montré que, généralement, il ne fallait pas plus de
500 euros pour y souscrire. |l est également possible d’investir dans des fonds proposés par
les banques avec de petits capitaux, toutefois pour bénéficier d’'un suivi personnalisé, le
capital d’entrée tourne plus souvent autour des 10 000 euros.

2.4 Frais

C’est dans les frais annuels facturés aux investisseurs que réside la réelle plus-value
gue proposent les Robo-advisors par rapport au modeéle traditionnel. Comme nous I'avons vu
dans la section relative aux ETF (cf. supra p.7), le fait d’utiliser ce type de produit financier
permet la construction de portefeuilles diversifiés a frais de courtage réduits par rapport aux
achats individuels de tous les titres présents dans I'ETF.

De plus, les frais de gestion liés aux Robo-advisors sont également sensiblement plus
faibles. Le fait de gérer les ajustements de maniere automatique réduit fortement des actions
manuelles. Moins d’opérateurs sont nécessaires a la gestion, ce qui leur donne I'avantage de
pouvoir facturer des frais annuels inférieurs a ceux facturés dans le cadre d’une gestion
traditionnelle.

Nous pouvons néanmoins partir du principe qu’une offre sous gestion traditionnelle
avec des investissements en ETF uniquement pourrait étre proposée. Une telle offre réduirait
la charge des frais annuels en diminuant ceux liés au courtage, mais elle ne parviendrait pas a
battre ceux des Robo-advisors qui passent les ordres de maniére automatisée.
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3 Evolution de la gestion d’actifs financiers

3.1 Marché des actifs sous gestion

Afin d’évaluer I'ampleur et I'impact qu’ont les Robo-advisors sur la gestion de
portefeuille, nous avons jugé intéressant d’analyser les parts de marché que représentent les
Robo-Advisors dans cette industrie, ainsi que les tendances futures qui se dessinent autour
d’eux.

Figure 5: Evolution des actifs sous gestion
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Source: PwC. (2017). Asset & Wealth Management Revolution: Embracing Exponential Change

Le tableau ci-dessus résume une étude menée par PwC (2017). Celle-ci démontre
gu’en 2020, le marché mondial de gestion de patrimoine comprendra la gestion d’actifs
financiers pour une valeur estimée a 111,2 trillions de dollars. L'étude estime que ce montant
devrait augmenter de 5,9% a |'horizon 2025 pour atteindre un total de 145,4 billions de
dollars.
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3.2 Marché des actifs sous gestion par Robo-advisors

Figure 6. Evolution des actifs sous gestion par Robo-advisors
Assets under Management Assets under Management Growth

in million US$

20 2018 2019 2020 202 2022 202

Source : Statista. (2019). Robo-advisors. Récupéré de https://www.statista.com/outlook/337/100/robo-
advisors/worldwide##market-revenue

Dans le tableau issu du site de Statista (2019) ci-dessus, nous pouvons observer
I’évolution des actifs financiers gérés par les Robo-advisors. Le montant estimé pour I'année
2020 s’éleve a 1,44 trillions de dollars et devrait atteindre 2,23 trillions en 2022, soit une
augmentation d’environ 35% sur 2 ans.

Cette analyse nous indique que les Robo-advisors ne gerent aujourd’hui que 1,3% de
I’ensemble des actifs sous gestion, ce qui ne représente pas a ce jour une part de marché trés
significative. Nous constatons néanmoins au regard des chiffres disponibles que les actifs
gérés par les Robo-advisors augmentent de 15% annuellement alors que pour la gestion
globale, 'augmentation n’est que de 4%. Nous pouvons conclure que les Robo-advisors ne
sont pour le moment pas perturbateurs dans I'industrie de la gestion de portefeuille, mais que
cette tendance haussiere pourrait faire en sorte qu’ils le deviennent a I'avenir. Par contre,
comme mentionné dans la partie relative aux ETF (cf. supra p.9), la valeur totale des ETF
atteignait un montant avoisinant les 4 trillions de dollars en décembre 2019. Le Robo-
advisoring gere donc a I’heure actuelle plus qu’un quart de I'ensemble des ETF.

Les prévisions, en terme d’augmentation a I’horizon 2022 et 2023, effectuées par
Statista, ont cependant été réalisées en septembre 2019. La crise que nous vivons
actuellement n’ayant pas été prise en compte, ces estimations devront probablement étre
revues.
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4 Risque lié aux ordres automatisés

Le produit ‘Robo-advisor’ tel que nous le connaissons aujourd’hui, constitue une offre
grand public accessible aux particuliers avec de petits capitaux. Il existe néanmoins d’autres
types de robots financiers bien plus complexes réservés aux grands acteurs de la finance. Dans
le passé, certains outils placant automatiquement des ordres sur les marchés financiers ont
créé des turbulences engendrant des pertes. Dans cette partie, le trading a haute fréquence
sera ciblé car des risques communs liés a 'automatisation des ordres peuvent étre identifiés.

4.1 Trading a haute fréguence

4.1.1 Mise en contexte

Dans les années 70, les opérations boursieres ont commencé a s’informatiser. Ceci a
eu pour conséquence de diminuer considérablement le temps nécessaire a I'exécution des
ordres sur les marchés financiers. Cela marqua le début d’'une nouvelle ére dans le monde
des échanges de produits financiers. Au début des années 80, les traders ont eu acces a un
niveau d’informations financiéres jamais connu auparavant, ceci grace a I'avenement de
I'informatique (Cross, 2015). Cette révolution au niveau de I'acces a I'information a permis
aux traders d’identifier rapidement des opportunités d’arbitrage. Une opération d’arbitrage
consiste a identifier une différence de prix pour un méme produit sur deux marchés différents,
pour ensuite lancer des ordres d’achat et de vente simultanément afin de bénéficier de cet
écart de prix « spread » sans prendre le moindre risque.

L’essence méme du trading a haute fréquence repose sur le fait de gagner de 'argent
sur des opérations d’arbitrage. En 2001, la SEC qui n’est autre que le régulateur des bourses
ameéricaines, passa une nouvelle loi sur la décimalisation des cours boursiers. Lors de la mise
en application de cette loi, les pas de cotation, également connus sous I'appellation tick, sont
passés de 50,0625 a S0,01. Concrétement, cela veut dire que la plus petite unité de variation
entre deux cours d’un actif financier passait a 50,01 contre $0,0625 avant 2001 (Dupray,
2018). Le but de cette loi était de réduire le spread minimum qu’empochaient les
intermédiaires sur les marchés financiers. Cette réduction de spread a, de ce fait, réduit
sensiblement le co(t des transactions boursiéeres, ce qui a considérablement fait augmenter
le nombre d’ordres passés quotidiennement sur les marchés financiers.

La mise en application de cette nouvelle loi s’est traduite par un développement
conséquent du trading a haute fréquence. La réduction des frais de transaction et
I'opportunité de trader sur de plus faibles variations de cours, ont poussé les banques
d’investissement a développer des algorithmes financiers permettant de saisir des
opportunités d’arbitrage que I’"humain ne pourrait atteindre seul.
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4.1.2 Evolution des transactions

Depuis les années 2000, le trading a haute fréquence a fortement évolué. Selon Kaya
(2016), chercheur pour la Deutsche Bank, cette évolution s’est faite en deux phases. La
premiere concorde avec la période d’avant la crise des Subprimes et la deuxiéme, la période
apres cette crise. Durant cette premiere phase d’expansion, I'Europe était encore tres
résiliente et ne comptait en 2007 que 9% des transactions sur actions par voie de trading a
haute fréquence. En revanche, comme nous pouvons le voir dans le graphique ci-dessous, le
trading a haute fréquence aux Etats-Unis atteignait déja 35% de I’ensemble des transactions
sur actions effectuées a cette méme période.

En Europe, la crise de 2008 a été I’élément déclencheur pour ce type de trading car de
2007 a 2009, le pourcentage du nombre de transactions sur actions est passé de 9% a pres de
40%.

Figure 7: Pourcentage des transactions par le biais de trading a haute fréquence entre 2005
et 2014
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Source : Hoste, 0. (2015). L’Impact du trading a haute fréquence sur la stabilité et I'intégrité des marchés
financiers.

Selon Breckenfelder (2019), chercheur économique pour la Banque centrale
européenne, le trading a haute fréquence aux Etats-Unis a, en 2009, atteint un pic de 60% de
I’ensemble des transactions réalisées sur actions. Toujours selon Breckenfelder (2019), ce
pourcentage s’est stabilisé autour de 50% entre 2012 et 2019.
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4.1.3 Flash crash

L’avenement du trading a haute fréquence n’est pas arrivé sans risque. En effet, le 6
mai 2010 lindice boursier Dow Jones Industrial Average subissait un krach éclair.
Concrétement, ce jour-13, I'indice a subi une baisse brutale de 1 000 points en I'espace de 10
minutes, pour remonter de 600 points 20 minutes plus tard. A la cléture des marchés, le Dow
Jones Industrial Average enregistrait une baisse de 300 points.

Les marchés se trouvaient a ce moment en haute volatilité en raison de la crise de la
dette grecque. A 14h42 précisément, un ordre de vente d’actifs pour une valeur 4 trillions de
dollars a été exécuté par le biais de trading algorithmique. Normalement, la vente d’une telle
ampleur se ferait sur plus de 5 heures. Dans ce cas-ci, I'ordre est passé en 20 minutes par un
algorithme qui était programmeé a cette exécution sans prise en considération des prix ou du
temps. Lorsque les prix ont commencé a chuter drastiquement, I'algorithme a continué a
vendre des actifs, ce qui n’a fait qu’accentuer la chute (Bowley, 2010).

Le krach éclair est intéressant a mettre avant dans le contexte du Robo-advisoring car
ces Robos exécutent eux aussi des ordres automatiquement.
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4.2 Lien identifié avec le Robo-advisory

Lorsque I'on prend du recul sur les pourcentages de transactions effectuées par le
trading a haute fréquence, on pourrait se dire que I'impact de ce type de trading est colossal
par rapport a celui que pourraient avoir les Robo-advisors sur les marchés financiers.

En définissant le trading a haute fréquence, j'ai voulu mettre en évidence les
similitudes que présentent ces deux types d’outils financiers. Tous les deux fonctionnent avec
le passage d’ordres automatisés qui ne nécessitent plus d’action humaine. Les transactions
effectuées en trading a haute fréquence sont sur une courbe en légére baisse alors que
I’'augmentation des actifs gérés par les Robo-advisors est exponentielle. Le nombre de
transactions effectuées en haute fréquence et le nombre d’actifs sous gestion automatisée
sont deux choses différentes mais elles ont pour moi un point commun, le risque d’accentuer
ou de créer un krach.

Comme nous l'avons vu, les Robo-advisors procedent a des réallocations lorsque le
poids des actifs dévie de leur allocation cible (cf. supra p.13). Dans ce contexte, en tendance
baissiere des marchés, des ordres d’achat seront placés sur des actifs en baisse de valeur, ce
qui n"accentuerait pas la tendance baissiere.

Il nest cependant pas a exclure qu’a I'avenir, les Robo-advisors, a I'aide d’algorithmes
basés sur de I'intelligence artificielle, parviennent a anticiper cette chute en plagant des ordres
de vente sur ces actifs en baisse. Si cela se produit, leur déclenchement provoquera une vente
guasi simultanée des ETF composés d’actions et pourrait donc provoquer une accentuation
de la crise.
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5 Lathéorie moderne du portefeuille

L’étude menée par Beketov, Lehmann et Wittke (2018) a démontré que sur les 219
Robo-advisors qu’ils ont analysés, 49,7% d’entre eux basaient leur méthodologie sur la théorie
moderne du portefeuille.

Etant donné que les Robo-advisors se basent en grande partie sur la théorie moderne
du portefeuille pour la construction de leurs portefeuilles, il parait pertinent de la développer
afin de nous rendre compte de ce que |'application de cette théorie apporte en terme de
gestion. De plus, cela permettra de mettre en lumiéere la maniere dont le risque des
portefeuilles du Robo-advisor ‘maison’ sera calculé dans la deuxiéme partie du mémoire (cf.
infra p.33).

En 1952, Harry Markowitz défendait sa thése sur la théorie moderne du portefeuille en
vue d’obtenir le grade de Docteur en économie. Pour I'anecdote, plusieurs sources stipulent
que I"’économiste Milton Friedman, membre du jury de son doctorat, aurait fait la déclaration
suivante : « Harry, ceci n’est pas une thése d’économie, et nous ne pouvons pas donner un
doctorat en économie pour quelque chose qui n’est pas de I’économie » (Klein, Daza, & Mead,
2013). Le jour méme, il obtint néanmoins son doctorat. En 1990, sa théorie lui a valu le prix
Nobel d’économie.

Cette théorie, qui a révolutionné le monde la gestion d’actifs financiers il y a pres de
sept décennies, est toujours d’actualité dans le monde de la gestion de portefeuille. Comme
les Robo-advisors se reposent majoritairement sur cette théorie, celle-ci sera étudiée dans
cette partie afin de comprendre sur quoi ils se basent pour définir le risque et la construction
des portefeuilles qu’ils proposent.

5.1 Composantes du modeéle

Les composantes principales du modeéle sont les notions de risque, de rendement et
de diversification. Markowitz est parti de I’hypothése qu’il existait une relation entre tous les
actifs financiers qui est, elle-méme, définie par les corrélations existantes entre eux. Ces
corrélations sont devenues un outil permettant la construction de portefeuilles diversifiés a
risque réduit (Chen, 2020).

La théorie met en avant qu’il est possible, a I'aide de méthodes quantitatives, de
construire des portefeuilles efficients qui maximalisent le rendement par rapport a un niveau
de risque quantifiable.
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5.1.1 Volatilité d’un actif

Le risque quantifiable selon cette théorie est la volatilité des actifs financiers qui est
définie par l'écart-type. Pour calculer la volatilité d’un actif financier, la variance des
rendements historiques est calculée. Une fois que |’on obtient cette variance, on peut obtenir
I’écart-type de I'actif en calculant la racine de la variance.

5.1.2 Corrélation entre des actifs

Afin d’obtenir le risque d’'un portefeuille composé de plusieurs actifs, nous
recherchons la covariance entre ces actifs. Cette covariance mesure le lien directionnel qui
existe entre les actifs et définit la volatilité du portefeuille apres avoir calculé la racine de celle-
ci.

La covariance s’obtient en multipliant le coefficient de corrélation entre deux actifs par
I’écart-type de chacun d’entre eux. Un coefficient de corrélation se trouve toujours entre -1
et 1. Plus on s’approche de -1, plus les rendements des actifs que I'on calcule auront un
comportement inversé. Un coefficient qui s’approche de 1 signifie que I'évolution du
rendement des actifs est similaire. Lorsque I'on obtient une corrélation de 0, aucune relation
entre les actifs n’est observable (Chen, 2020).

La théorie met en avant que pour obtenir une diversification dans un portefeuille
composé de deux actifs, le coefficient de corrélation doit étre inférieur a 0.
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5.1.3 Portefeuilles efficients

Al'aide de I'écart-type entre plusieurs actifs et le rendement espéré, Markowitz a mis
au point un graphique ou I'on retrouve la frontiere d’efficience. Le rendement espéré s’obtient
en calculant la moyenne pondérée des rendements de chaque actif.

Figure 8: Frontiere d efficience

Rendement espéré

| ©

Risque: Standard déviation

Source : Andil. (2015). Le portefeuille efficient selon Markowitz. Récupéré de https://www.andlil.com/le-
portefeuille-efficient-selon-markowitz-144615.html

La construction ci-dessus nous permet d’obtenir la frontiere d’efficience en vue de
construire un portefeuille efficient. Tous les points sur le graphique représentent des
potentiels portefeuilles composés de X actifs. Tous ceux situés entre les points A et D sont
considérés comme étant efficients car ils maximisent le rendement espéré par rapport a un
certain niveau de risque. Pour donner un exemple, les portefeuilles B et C sur le graphe ci-
dessus comportent le méme niveau de risque mais pour un rendement espéré différent
(Rousseau, 2015).

L’'ensemble des portefeuilles présents dans le graphique sont composés des mémes
actifs, la différence entre eux se trouve dans la pondération de ces actifs dans les portefeuilles.
Le choix que les investisseurs feront entre les points A et D dépendra de leur aversion au
risque.
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5.2 Limites du modele

Cette théorie a permis pour la premiere fois I'application de méthodes quantitatives
dans la gestion de portefeuille. Cette révolution comporte cependant certaines limites.

Premierement, cette théorie est uniquement basée sur des rendements passés.
Malgré le fait que ces rendements soient un indicateur pour le futur, cela ne refléte pas avec
certitude ce que le futur offrira. Les rendements espérés sur base de cette théorie ne sont
donc pas toujours ceux que refletent la réalité.

Une deuxiéme limite est observée dans les situations extrémes. Il a été prouvé que
I’application de ce modele en période de marchés haussiers fonctionne et que les portefeuilles
efficients offrent des rendements pertinents. En revanche, nous constatons qu’en période de
crise, I'application de ces techniques quantitatives donne de mauvais résultats et qu’il est
préférable de faire confiance aux intuitions de gestionnaires professionnels (Rice, 2017).
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6 Performance des Robo-advisors pendant la crise Covid-19

Afin de faire le point sur la performance actuelle des Robo-advisors pendant la crise
Covid-19, une comparaison de performance entre un grand acteur du marché américain, du
marché francais et du marché belge est présentée ci-aprés sur base des rapports disponibles.
Cette analyse passe en revue les résultats de janvier a mars 2020. Cette sélection de Robo-
advisors a été faite d’une part, parce que ceux-ci présentent une part de marché importante
sur leur territoire et d’autre part, car ils investissent dans les mémes classes d’actifs, actions
et obligations. Certains acteurs investissent également dans d’autres classes d’actifs telles que
I'immobilier et les matieres premiéres mais les inclure dans la comparaison ne permettrait pas
une analyse d’éléments comparables.

Dans cette recherche, les rapports de performance des portefeuilles proposés par
Yomoni, Betterment et Easyvest seront analysés et interprétés.

Tableau 1: Performance cumulée du Robo-advisor francais Yomoni pour [’année 2020

Return Yomoni 50% / 50%* | 60% /40%* | 70% /30%* | 80% /20%* | 100%*

Janvier 0,52% 0,36% 0,20% 0,03% -0,31%
Février -3,66% -4,48% -5,30% -6,13% -7,82%
Mars -6,93% -7,89% -8,94% -9,83% -11,81%
Année en cours -9,87% -11,70 -13,60% | -15,34% -18,96%

Source : Yomini (2020).

Tableau 2: Performance cumulée du Robo-advisor américain Betterment pour [’année 2020

Return Betterment | 50%/50%* | 60% /40%* | 70% /30%* | 80% /20%* | 100%*
Janvier 2,1% 2,4% 2,7% 3% 3,6%
Février -0,4% -0,8% -1,1% -1,5% -2,3%
Mars -9,9% -11% -12,2% -13,5% -16,1%
Année en cours -8,2% -9,4% -10,6% -12% -14,8%

Tableau 3: Performance cumulée du Robo-advisor belge Easyvest pour [’année 2020

Source : Betterment (2020).

Return Easyvest 50% / 50%* | 60% /40%* | 70% /30%* | 80%/20%* | 100%*
Janvier 1,4% 1,1% 0,9% 0,7% 0,3%
Février -4,0% -4,9% -5,8% -6,7% -8,4%
Mars -7,3% -8,2% -9,2% -10,2% -11,9%
Année en cours -9,9% -12% -14,1% -16,2% -20%

Source : Easyvest (2020).
*représentation du poids des classes d’actifs présents dans les portefeuilles : %ETF actions / %ETF obligations
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Nous pouvons observer dans les tableaux ci-dessus que pour I'année en cours a poids
de classe d’actifs identiques, c’est le Robo-advisor belge, Eeasyvest qui performe le moins
bien, suivi du fournisseur frangais, Yomoni, pour terminer avec I'acteur américain Betterment.

Les frais de gestion du Robo-advisor sont inclus dans les pourcentages de rendements.

Nous pouvons en conclure que ces différences de performances ne sont pas propres a
une gestion particuliere de réallocation des actifs, mais plutét au choix des actifs qui
composent les portefeuilles. En effet, méme si cette comparaison est faite sur base de poids
identiques des classes d’actifs, le choix des ETF présents dans les portefeuilles est propre a

chaque Robo-advisor.

Cette comparaison depuis janvier est a prendre avec précaution, car nous ne pourrons
juger de maniere pertinente des performances face a la crise qu’une fois sortis de cette

période.

Tableau 4: Comparatif de performance des 3 Robo-advisors de décembre 2015 a décembre

201 Return 2015-2019 50% / 50%* | 60% /40%* | 70%/30%* | 80% /20%* | 100%*
Yomoni 14,94% 18,87% 22,74% 24,54% 30%
Betterment 35,1% 38,4% 41,9% 45,5% 52,7%
Easyvest 22,8% 26,4% 30% 33,6% 40,1%

Source : Yomoni. (2020)., Betterment. (2020)., Easyvest. (2020).

Ce comparatif est réalisé sur une période de 4 ans car les données disponibles ne
permettent pas une analyse sur un intervalle de temps plus long.
C’est Betterment qui détient incontestablement la meilleure performance historique mais ici
aussi, il faut rester prudent dans l'interprétation des données. Leur premiere position en

termes de performance ne pourra étre confirmée ou abrogée qu’apres la crise Corona.
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7 Conclusion de la premiére partie

La premiere partie de ce mémoire nous a permis de découvrir en quoi consiste le
Robo-advisoring ainsi que la maniere dont les Robo-advisors opéerent. La récolte et
I'interprétation de ces données mettent en évidence que depuis leur appariation, les
montants sous gestion n‘ont cessé de grimper et que ce mode d’investissement attire
principalement les jeunes générations.

Nous pouvons néanmoins penser que cette séduction pourrait n’étre que temporaire.
En effet, le c6té technologique, la facilité d’acces et les résultats historiques positifs qu’ils
exposent sont certainement les raisons pour lesquelles les jeunes font confiance a ce systeme.
Toute personne sans connaissances particuliéres en finance se laisserait séduire par une telle
offre. Etant donné que les Robo-advisors ont fait leur apparition aprés la derniére crise
financiere, leurs données de performances historiques ne sont que positives. Certains Robo-
advisors ayant vu le jour entre 2010 et aujourd’hui, ont réalisé des analyses rétroactives de la
performance des portefeuilles qu’ils proposent pour démontrer la pertinence des rendements
a long terme. Ce qui est amusant, c’est qu’aucun d’entre eux n’affiche des graphiques de
performance démarrant avant la crise de 2008. L'un des acteurs belges propose méme une
analyse de performance de son modele sur une période allant de décembre 2008 a
aujourd’hui. Décembre 2008 étant le pic de la crise des Subprimes, un meilleur choix n’aurait
pu étre effectué pour démontrer de bonnes performances historiques. Ce marketing a
sGrement séduit un grand nombre de personnes mais pourrait étre qualifié de trompeur.

Nous pouvons dées lors en conclure que la crise actuelle est un bon moyen d’observer
si les investisseurs vont continuer a faire confiance aux Robo-advisors et si leur expansion
future pourrait se confirmer.

Le Robo-advisoring sous la forme que nous connaissons aujourd’hui n"apporte aucune
innovation majeure en termes de gestion de portefeuille. L'avantage incontestable et la
nouveauté qu’ils ont apportés figurent dans la réduction des frais de gestion par
I’automatisation des ordres. Les algorithmes offrant la possibilité d’automatisation sont en
revanche créés sur base de théories financieres bien connues. Il s’agit donc d’un produit
combinant technologie et pratiques de gestion traditionnelle.

L’analyse de performance des trois Robo-advisors pendant la crise Covid-19 affichent
de grosses pertes pour I'année 2020 en cours. Partant de ces informations, il semble évident
gue les Robo-advisors ne peuvent pas offrir protection face a une crise financiére.

La deuxieme partie de ce mémoire porte sur |'application pratique des données
récoltées par rapport au fonctionnement des Robo-advisors. Sur base des données récoltées,
un modele de Robo-advisor a été créé et appliqué a la crise de 2008. Nous observerons de
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maniere chiffrée comment ce type d’investissement performe pendant un krach et si les
suppositions avancées dans la premiere partie se confirment.
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Partie 2 : Analyse quantitative : backtesting

1 Introduction

L’objectif de la deuxieme partie du mémoire consiste a démontrer comment les Robo-
advisors performent face a une crise financiére et ce, de maniére chiffrée. La situation de crise
actuelle et a venir, liée au Covid-19, nous empéche de présenter une analyse totalement
pertinente de la performance. Celle-ci ne pourra s’observer qu’une fois cette crise terminée.

Cette étude a pour but de créer un Robo-advisor ‘maison’ sur base des informations
récoltées sur le mode de réallocation des actifs, ce qui consiste a réallouer les actifs lorsque
leur poids dévie de I'allocation cible (Kaya, 2017).

Afin de mener a bien cette étude, une analyse rétroactive de la performance de mon
Robo-advisor ‘maison’ a été réalisée sur la période allant de I'avant-crise 2008 jusqu’a janvier
2020. Les résultats ont été ensuite synthétisés et interprétés. L'analyse du graphique du
S&P500 a démontré que le début du déclin se situe autour du 10 octobre 2007. La date du 10
septembre 2007 a donc été retenue comme date de démarrage du test.

2 Sélection des actifs

Nous le savons, les Robo-advisors investissent en ETF, mais le choix des classes d’actifs
sélectionnés pour la composition des portefeuilles reste propre a chacun. Mes recherches ont
permis de mettre en avant qu’environ 50% d’entre eux se tournent vers deux classes d’actifs :
ETF sur actions et ETF sur obligations. Afin de répliquer un modele reflétant ce qui est
majoritairement proposé sur le marché, les portefeuilles de mon test seront également
composés de ces deux classes d’actifs.

De par la nécessité de disposer des données historiques de performance des actifs
permettant la mise en pratique du backtesting, deux ETF américains ont été retenus. Le
premier est le iShares S&P500 Core ETF pour la classe d’actifs risqués et le iShares 1-3 Years
Treasury Bond ETF pour la classe d’actifs défensifs. Le choix de rester sur des actifs de la méme
zone géographique repose aussi sur une contrainte de calcul. Afin de procéder aux calculs de
variance-covariance ainsi qu’au suivi de I’évolution journaliere des actifs, il est préférable de
rester sur des jours d’ouverture boursiers identiques. Les calculs se font sur base de données
quotidiennes a I'aide du programme MS Excel. Prés de 4 000 lignes sont prises en compte pour
les calculs. Dans ce contexte, avoir des jours d’ouverture différents entre les actifs aurait
constitué une contrainte de taille dans la faisabilité du modéle.
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3 Construction des portefeuilles

Les actifs ayant été sélectionnés, la prochaine étape consiste en la construction des
portefeuilles : 11 portefeuilles avec 11 niveaux de risques différents sont constitués. Pour ce
faire, il aurait été judicieux de construire une frontiere d’efficience afin de répartir les poids
de ces deux actifs de maniére a obtenir le ratio risque/rendement le plus efficient pour les 11
portefeuilles. La construction de portefeuilles sur base de la frontiere d’efficience de
Markowitz nous aurait permis de créer des portefeuilles efficients a un moment précis.
L'inconvénient est que I'on construit alors des portefeuilles qui vont subir des réallocations
dans le but de maintenir I'’équilibre des poids des actifs. Déclencher le Robo-advisor pour
revenir a I'allocation cible ajoutant un déclenchement sur base de I'évolution de la courbe
d’efficience qui modifie I'allocation cible, aurait nécessité des connaissances en
programmation dépassant mes compétences. Dans la pratique, j’ai constaté que certains
agissaient de cette maniere pour construire leurs portefeuilles. Cependant, la majorité d’entre
eux, dont le célebre Robo-advisor américain Betterment, proposent des portefeuilles
construits de la maniere suivante :

Tableau 5: Exemple de construction de portefeuilles

Profil de risque | % allocation en obligations | % allocation en actions
0 100% 0%
1 90% 10%
2 80% 20%
3 70% 30%
4 60% 40%
5 50% 50%
6 40% 60%
7 30% 70%
8 20% 80%
9 10% 90%
10 0% 100%

Source : Auteur du mémoire

La répartition des actifs dans chaque portefeuille, comme nous le voyons dans le
tableau ci-dessus, se traduit par un ratio de risque/rendement qui monte au fur et a mesure
des profils de risque. Ceci est logique étant donné que la classe d’actifs actions est par
définition plus risquée et plus rentable que la classe d’actifs obligations. Des données chiffrées
relatives au risque et au rendement seront exposées par la suite dans la phase de test.
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Mon modele applique ce méme principe pour la construction des 11 portefeuilles
correspondant a 11 niveaux de risques différents que I’on retrouve ci-dessous :

Figure 9: Construction des 11 portefeuilles

Portefeuille 0 Portefeuille 1 Portefeuille 2 Portefeuille 3

= 0% iShares S&P500 ETF « 10% iShares S&PS00 ETF « 20% iShares S&PS00 ETF « 30% iShares S&PS00 ETF
* 100% Shares 1-3y bond ETF = 90% (Shares 1-3y bond ETF = 80% iShares 1-3y bond ETF = 70% IShares 1-3y bond ETF
Portefeuille 4 Portefeuille 5 Portefeuille 6 Portefeuille 8

= 40% IShares S&PS00 ETF = 50% IShares S&PS00 ETF = 60% iShares S&PS00 ETF = 80% (Shares S&PS00 ETF
= 60% iShares 1-3y bond ETF = 50% iShares 1-3y bond ETF = 40% (Shares 1-3y bond ETF = 20% IShares 1-3y bond ETF
Portefeuille 7 Portefeuille 9 Portefeuille 10

= 70% iShares S&PS00 ETF = 90% IShares S&PS00 ETF = 100% iShares S&PS00 ETF

= 30% iShares 1-3y bond ETF = 10% iShares 1-3y bond ETF = 0% iShares 1-3y bond ETF

Source : Auteur du mémoire
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4 Modele de réallocation au sein des portefeuilles

Les Robo-advisors se déclenchent lorsque le poids des actifs présents dans les
portefeuilles s’éloigne trop de I'allocation de base. Voici un exemple concret : partons d’un
portefeuille constitué de 30% d’obligations et de 70% d’actions. En raison de I’évolution des
marchés, on constate que cette pondération est passée a 35% d’obligations et a 65% d’actions.
Le Robo-advisor vendra 5% des obligations et achétera 5% d’actions afin de revenir a
I'allocation cible. De cette maniere, il veillera a ce que le portefeuille continue a refléter les
répartitions de poids voulues.

Comme nous I'avons vu dans la partie théorique de ce mémoire, la réallocation peut
se faire périodiquement ou sur base d’un seuil atteint (cf. supra p.13). Selon Kaya (2017), le
déclenchement des Robo-advisors se fait lorsque qu’un seuil de variation allant de 3% a 5%
est atteint. Dans ce modele, on va procéder aux réallocations sur base d’une variation de 3%
et ce, a chaque fois que le seuil des 3% est atteint.

La crise va inévitablement faire grimper la volatilité des portefeuilles. La question qui
se pose ici est la maniere dont le Robo va gérer cette volatilité. Va-t-il automatiquement faire
passer ses clients dans un portefeuille contenant plus d’obligations, va-t-il donner le choix aux
clients de procéder a cette réallocation ou va-t-il simplement les maintenir dans le portefeuille
de départ ? Un modeéle semblable a cela sera testé par la suite.

5 Définition du risque des portefeuilles

Comme défini précédemment dans la partie théorique du mémoire, les Robo-advisors
se basent sur la Théorie Moderne des Portefeuilles de Harry Markowitz pour définir le risque
des portefeuilles (cf. supra p.25). Cette méthode sera donc appliquée a ce cas pratique. Afin
de déterminer I'exposition au risque de chaque portefeuille, des matrices de variance-
covariance seront construites. Elles nous permettront de calculer I’écart-type annualisé des
portefeuilles. En finance, I'écart-type d’un actif ou d’un portefeuille d’actifs est appelé la
volatilité. Volatilité qui elle, définit le risque.

Les formules qui suivent seront utilisées dans ce test afin de définir la volatilité des
portefeuilles construits.
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5.1 Variance d’un actif

Tout d’abord, nous avons besoin de la variance de chaque actif sur une période

déterminée. Dans ce modele, cela se fera sur une période de 3 ans a intervalles journaliers.
‘N’, que nous voyons dans la formule ci-dessous correspondra a 756.
Voici une définition de la variance du site ABC Bourse (2020). : « La variance est, selon la
définition classique, la moyenne des carrés des écarts par rapport a la moyenne. En termes
plus mathématiques, elle peut étre considérée comme une mesure servant a caractériser la
dispersion d’une distribution ou d’un échantillon. »

Formule pour calculer la variance d’un actif :

N

Vo0 = E((Xx-EM)°) = Y - %2
=1

=

X; : coursdel'actif X al'instant i
X : moyenne du cours del'actif X

N : nombre de périodes

Source : ABC Bourse. (2020). Variance et covariance — partie 1. Récupéré de
https://www.abcbourse.com/apprendre/19 variance covariance.html

5.2 Covariance entre plusieurs actifs

Une fois que nous avons obtenu la variance des actifs, il nous faut calculer la covariance

des actifs présents dans le portefeuille. Dans ce cas, la covariance de l'iShares S&P500 et de
I'iShares 1-3 years treasury bond sera calculée.
A nouveau, le site ABC Bourse (2020) définit la covariance en finance de la maniére suivante :
« La covariance va permettre d’étudier les variations simultanées de deux variables par
rapport a leur moyenne respective. En finance, cette notion permet de mesurer le degré de
liaison des fluctuations de deux titres entres eux, ou encore d’un titre avec un indice. »
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Formule pour calculer la covariance entre deux actifs :

N
Covx,V) =3 (%= B) (%~ P)
=1

X; : coursdel'actif X al'instant i
Y; : coursdel’actif Y a l'instant i

: moyenne du cours del'actif X

Edl

: moyenne du cours de l'actif Y

N : nombre de périodes

~I

Source : ABC Bourse. (2020). Variance et covariance — partie 1. Récupéré de
https://www.abcbourse.com/apprendre/19 variance covariance.html

5.3 Variance d’un portefeuille

L’étape suivante avant d’arriver a la volatilité du portefeuille consiste a calculer la
variance du portefeuille. Cela se fait sur base de la covariance entre les actifs qui le

constituent.

Formule pour calculer la variance d’un portefeuille :

N N N
Vp = fo o2+ ZZX;ZCOV(I’,])

=1 1=1)=1

izj 2] izj

X; : proportion de l'actif i dans le portefeuille
Y; : proportiondel'actif j dansle portefeuille
Cov(i,j) : covariance entre les actifsiet j

af : écart type des variations de l'actif i

Source : ABC Bourse. (2020). Variance et covariance — partie 2. Récupéré de
https://www.abcbourse.com/apprendre/19 variance covariance2.html

L’application de cette formule nous donnera la variance des portefeuilles comprenant
les deux actifs sélectionnés. Il s’agit donc de la somme des covariances pondérées en fonction

du poids de chaque actif dans le portefeuille.
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5.4 Ecart-type

L’enchainement des trois formules précédentes va nous permettre de calculer ce que
I’on recherche : I'écart-type.
Voici la définition de I’écart-type selon Rousseau (2013). « L'Ecart type est un outil statistique
qui permet de calculer la dispersion d'un ensemble de valeurs par rapport a la moyenne de ces
valeurs. L'écart type se calcule par la racine carrée de la variance. Il permet de mesurer
la volatilité d'une valeur. »

Formule pour calculer I’écart-type d’une portefeuille :

o(x) = JV () = (Ziza(x — ©)*
\, n

n
Li=1%]

oux = est la moyenne des variations

avec:

V : est lavariance

x; :variation du cours al'instant i

n : lenombre total de périodes

Source : ABC Bourse. (2020). La volatilité dans la mesure du risque. Récupéré de
https://www.abcbourse.com/apprendre/19 volatilite.html

Comme les calculs se feront sur base journaliere, le nombre total de périodes ‘n’ sera
défini par le nombre de jours présents dans les trois années prises en compte. L’application
de cette formule donnera la volatilité journaliere du portefeuille. Afin de calculer la volatilité
du portefeuille sur un an, il faudra multiplier I'écart-type par la racine du nombre de jours
d’ouverture boursiers dans une année. Entre le 10 septembre 2004 et le 10 septembre 2007,
les bourses américaines ont été ouvertes 756 jours. Prenant cette variable de départ en
compte, la racine de 252 sera utilisée dans ce mémoire pour calculer les volatilités annuelles.
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6 Démarrage du test

Avant de démarrer le test, il est important de définir brievement la méthodologie
appliquée a I'élaboration de cette étude. Le test comportera deux phases, la premiere qui
consiste a procéder a des réallocations sur base de I’évolution du poids des actifs décrite ci-
dessous et la seconde, qui consiste a procéder a des réallocations en fonction de I'évolution
de la volatilité. Nous reviendrons par la suite aux modalités concernant la deuxiéme phase (cf.
infra p.54).

La premiere phase du test se fera de maniere comparative. D’'une part, on suivra
I’évolution du risque et du rendement des 11 portefeuilles réalloués au fil du temps, et d’autre
part, la méme analyse sera faite sur les 11 portefeuilles partant du méme point sans effectuer
de réallocation. Cependant, vu que les portefeuilles O et 10 ne contiennent qu’une classe
d’actifs, les données les concernant seront identiques qu’ils soient avec ou sans réallocations.
Chaque calcul sera donc réalisé sur un ensemble de 20 portefeuilles.

Cette comparaison permettra de découvrir comment mon modele de Robo-advisor
aurait réagi face a la crise de 2008 et de comparer la performance du modele par rapport a
des portefeuilles non-réalloués et ce, sur 11 niveaux de risques différents.
Des graphiques comparatifs entre portefeuilles réalloués, non-reloués et I'indice du S&P500
seront également construits afin de proposer un apergu visuel des performances de mon
modele.

Les réallocations des 11 portefeuilles se feront a I'aide d’Excel. Pour ce faire, une
formule a été établie, permettant d’afficher une alerte lorsque le seuil de déviance est franchi.
De cette maniere, il a été possible par la suite de réajuster le poids des actifs des que
nécessaire. Les tableaux étant dynamiques, a chaque réajustement, les cellules suivantes se
mettent a jour. Le seuil de déviance du poids des actifs toléré est de 3% et les réallocations se
feront chaque jour ou ce seuil est franchi. Les tableaux et formules utilisés pour atteindre cet
objectif se trouvent dans I'annexe 1 du mémoire.

Les portefeuilles étant construits et le mode de réallocation des actifs défini, la phase
de test peut débuter. Tout d’abord, des matrices de variance-covariance des 11 portefeuilles
sont construites afin d’établir le risque défini par la volatilité de chaque portefeuille au
moment de la souscription. Ces calculs sont réalisés sur base de données journaliéres sur une
période de 3 ans. Comme nous démarrons le test le 10 septembre 2007, la période prise en
compte pour le calcul de la volatilité et du rendement s’effectue sur la période allant du 10
septembre 2004 jusqu’au jour de la souscription.
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6.1 Données des portefeuilles au jour de la souscription

Tableau 6: Données de départ des portefeuilles

. p Rendement | Rendement annuel
Portefeuille | Ecart-Type 3 ans moyen
0 1,67% -0,94% -0,31%
1 1,77% 1,95% 0,65%
2 2,45% 4,84% 1,61%
3 3,64% 7,73% 2,58%
4 4,48% 10,62% 3,54%
5 5,58% 13,51% 4,50%
6 6,72% 16,40% 5,47%
7 7,88% 19,29% 6,43%
8 9% 22,17% 7,39%
9 10,16% 25,06% 8,35%
10 11,33% 27,95% 9,32%

Source : Auteur du mémoire

Partant de ces données, nous démarrons le test au 10 septembre 2007 avec un
investissement initial de $10.000,00 dans chacun des 11 portefeuilles. La comparaison de

I’évolution des données sera proposée et interprétée dans la section suivante.

Cela nous permettra par la suite de recalculer la volatilité et le rendement des portefeuilles

pendant et apres la crise.

Tableau 7: Investissements initiaux

Tableau des investissements initiaux en date du 10 septembre 2007
Portefeuille iShares S&P500 core ETF iShares 1-3 years treasury bond ETF

0 S0 $10000

1 $1000 $9000

2 $2000 $8000

3 $3000 $7000

4 $4000 $6000

5 $5000 $5000

6 $6000 $4000

7 $7000 $3000

8 $8000 $2000

9 $9000 $1000

10 $10000 S0

Source : Auteur du mémoire




6.2 Phase 1: Réallocations sur base du poids des actifs

Cette section portera sur le nombre de réallocations réalisées sur 9 portefeuilles.

Aucune réallocation ne s’effectue sur les portefeuilles 0 et 10 car ils ne sont constitués que

d’une classe d’actifs. Les dates affichées par portefeuille dans le tableau ci-dessous

correspondent aux jours ou le seuil des 3% a été franchi et ou une réallocation a eu lieu.

Tableau 8: Déclenchements du Robo

Tableau des déclanchements du Robo

Portefeuille | Portefeuille | Portefeuille | Portefeuille | Portefeuille | Portefeuille | Portefeuille | Portefeuille | Portefeuille
1 2 3 4 ] 6 z 8 3
7/10/08 22/01/08 7/03/08 10/03/08 10/03/08 7/03/08 18/01/08 17/09/08 19/11/08
16/02/11 6/10/08 3/10/08 16/05/08 15/05/08 29/09/08 17/09/08 8/10/08 5/04/10
18/12/13 27/10/08 9/10/08 7/07/08 3/07/08 8/10/08 7/10/08 20/11/08 13/11/13
13/06/17 5/03/09 20/11/08 3/10/08 29/09/08 27/10/08 27/10/08 2/01/09 28/11/17

16/01/20 23/03/09 26/11/08 9/10/08 8/10/08 31/10/08 4/11/08 20/02/09
23/03/20 | 30/07/09 23/02/09 19/11/08 27/10/08 12/11/08 4/11/08 1/06/09
23/03/10 9/04/09 2/01/09 31/10/08 20/11/08 12/11/08 11/03/10
6/09/12 27/07/09 20/01/09 12/11/08 25/11/08 9/04/09 6/09/12
18/09/13 24/12/09 3/03/09 25/11/08 23/02/09 3/08/09 25/10/13
24/11/14 1/02/11 18/03/09 23/02/09 9/04/09 16/03/10 20/07/16
25/07/17 8/08/11 4/05/09 3/04/09 23/07/09 28/04/11 28/11/17
29/08/18 10/01/12 21/08/09 2/06/09 2/12/09 8/08/11 2/01/20
24/12/18 18/01/13 16/03/10 16/09/09 3/01/11 18/01/12 9/03/20
13/03/19 1/08/13 30/06/10 14/04/10 8/08/11 1/02/13
20/03/20 18/06/14 13/10/10 25/05/10 27/10/11 25/10/13
9/12/16 8/02/11 4/11/10 13/09/12 11/11/14
8/11/17 8/08/11 2/01/11 17/05/13 27/02/17
12/07/19 27/10/11 5/05/11 12/05/14 4/01/18
12/03/20 13/09/12 27/10/11 20/07/16 24/12/18
15/05/13 1/03/12 13/06/17 5/02/19
6/03/14 8/03/13 11/01/18 20/12/19
12/07/16 25/10/13 21/12/18 9/03/20
25/05/17 23/07/14 13/02/19
4/01/18 7/12/16 12/12/19
24/12/18 3/10/17 9/03/20
18/01/19 22/01/18
1/11/19 20/12/18
9/03/20 22/02/19
19/12/19
9/03/20

Source : Auteur du mémoire
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Le modele propose un déclenchement lorsque le seuil de 3% de déviation de
I'allocation cible est franchi et ce, quel que soit le sens de la déviation. Les déclenchements
qui ont eu lieu entre le 6 et le 9 octobre 2008 sur 8 portefeuilles et le 9 mars 2020 sur 5
portefeuilles ont consisté en la vente d’obligations pour I'achat d’actions. Nous pourrions en
conclure que ce serait une mauvaise réaction car cela mene a une perte accentuée de la valeur
du portefeuille. Nous verrons dans la partie de I’évolution des performances que cette perte
n’est que temporaire.

La supposition émise dans la partie théorique (cf. supra p.24) selon laquelle le
déclenchement des Robo-advisors pourrait accentuer la chute des cours boursiers ne se
confirme pas en prenant ce modele en considération. Partant du principe que le Robo achete
des actions tout au long de la chute du cours, on pourrait plutét poser I’'hypothese que si les
Robo opérant sous ce modele avaient une quantité significative d’actifs sous gestion, leur
déclenchement aplatirait les graphiques de cours des actions et amortirait donc la crise
financiere. La vérification de cette hypothése ne sera pas présentée dans ce mémoire mais
pourrait constituer le sujet d’'une recherche ultérieure.

6.2.1 Evolution de la performance des portefeuilles pendant la crise

Sur base des investissements initiaux dans chaque portefeuille, nous allons maintenant
analyser I’évolution des performances pendant et apres la crise des Subprimes.

La valeur des 11 portefeuilles étant respectivement de $10.000 au départ, nous allons
maintenant retracer I’évolution de ces valeurs aux dates clés de la crise. Sur base du graphique
de I'évolution du S&P500, le 27 février 2009 a été identifié comme étant le jour ol I'indice
était au plus bas pendant le crise. Le 28 septembre 2012 est le jour ou l'indice a retrouvé le
niveau du 10 septembre 2007. Ces deux dates clés seront utilisées dans la suite de I'analyse.
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Ayant la répartition exacte des valeurs dans chaque portefeuille, nous pouvons

procéder a I'analyse des données provenant de la modélisation du Robo effectuée a I'aide

d’Excel.
Tableau 9: Evolution du return avec réallocations
Evolution du return des portefeuilles AVEC réallocations

Portefeuille valeur pf au valeur pf au return au valeur pf au return au valeur pf return au

10/09/2007 27/02/2009 27/02/2009 28/09/2012 28/09/2012 2/01/2020 2/01/2020
0 $ 10000,00 | S 10388,18 3,88% S 10433,92 4,34%( S 10467,30 4,67%
1 $ 10000,00| S 973891 -2,61% S 10474,03 4,74%| S 11 528,82 15,29%
2 $ 10000,00| S 9075,80 -9,24% S 10568,58 5,69%| S 12 716,10 27,16%
3 $ 10000,00| S 8514,60 | -14,85% $ 10590,80 5,91% | S 13 709,49 37,09%
4 $ 10000,00 | S 7950,49 | -20,50% S 10657,01 6,57%| S 15 015,98 50,16%
5 $ 10000,00 | S 7429,82| -25,70% S 10529,52 5,30%| S 16 120,57 61,21%
6 $ 10000,00| S 6891,30 | -31,09% S 10453,47 4,53% | S 17 334,68 73,35%
7 $ 10000,00 | S 6405,75| -35,94% S 10 406,65 4,07% | S 18 739,04 87,39%
8 $ 10000,00 | S 5969,68 | -40,30% S 10271,92 2,72%| S 19979,90 99,80%
9 $ 10000,00 | S 5529,17 | -44,71% S 10074,89 0,75%| S 21 247,96 112,48%
10 $ 10000,00 | S 4743,07 | -52,57% S 922920 -7,71% | S 20 856,45 108,56%

Source : Auteur du mémoire
Tableau 10: Evolution du return sans réallocations
Evolution du return des portefeuilles SANS réallocations

Portefeuille valeur pf au valeur pf au return au valeur pf au return au valeur pf return au

10/09/2007 27/02/2009 27/02/2009 28/09/2012 28/09/2012 2/01/2020 2/01/2020
0 $ 10000,00 | S 10388,18 3,88% S 10433,92 4,34%| S 10467,30 4,67%
1 $ 10000,00| S 9823,67 -1,76% S 10324,58 3,25%| S 11 506,22 15,06%
2 $ 10000,00| S 9259,16 -7,41% S 10202,87 2,03%| S 12 545,13 25,45%
3 $ 10000,00| S 8694,65| -13,05% S 10081,16 0,81%| S 13 584,05 35,84%
4 $ 10000,00| S 8130,13| -18,70% S 9959,45 -0,41%| S 14 622,96 46,23%
5 $ 10000,00| S 756562 | -24,34% S 983774 -1,62%| S 15661,87 56,62%
6 $ 10000,00| S 7001,11| -29,99% S 9716,03 -2,84% | $ 16 700,79 67,01%
7 $ 10000,00| S 6436,60| -3563% S 9594,32 -4,06% | $ 17 739,70 77,40%
8 $ 10000,00| S 5872,09| -41,28% S 947261 -5,27%| S 18 778,62 87,79%
9 $ 10000,00| S 5307,58| -46,92% S 9350,90 -6,49% | $ 19 817,53 98,18%
10 $ 10000,00| S 4743,07| -52,57% S 922920 -7,71% | $ 20 856,45 108,56%

Source : Auteur du mémoire
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Les returns calculés dans les tableaux ci-dessus sont tous réalisés par rapport a
Iinvestissement initial de $10.000. Cela permet d’obtenir une évolution comparative de
chaque portefeuille sur la période de temps définie.

La comparaison des tableaux permet d’observer que le Robo-advisor ‘maison’ a réalisé,
tous portefeuilles confondus, au 27 février 2009, une performance inférieure aux
portefeuilles qui n'ont pas été réalloués. La suite des tableaux révele néanmoins que cette
sous-performance ne se confirme pas en date du 28 septembre 2012. Seuls les portefeuilles
0, 1, 2 et 3 non réalloués ont permis de revenir a I'équilibre alors que I'ensemble des
portefeuilles qui ont subi des réallocations sont supérieurs au break-even du S&P500.

Les returns allant du 10 septembre 2007 au 2 janvier 2020 mettent clairement en

évidence que sur des investissements long-terme, les portefeuilles de ce modele de Robo-
advisor performent mieux que les portefeuilles sans réallocation.
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6.2.2 Graphiques de comparaison de performance

Afin d’illustrer ces résultats, des graphiques d’évolution des portefeuilles 2, 5 et 8
comparé a I'évolution de l'indice du S&P500 sont présentés ci-dessous. La période des
graphiques démarre au 10 septembre 2007 jusqu’au 2 janvier 2020.

Figure 10: Evolution des portefeuilles 2 pendant la crise de 2008

Evolution des portefeuilles 2 pendant la crise de 2008
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Source : Auteur du mémoire

Figure 11: Evolution des portefeuilles 2 aprés la crise de 2008

Evolution des portefeuilles 2 apres la crise de 2008
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En ce qui concerne les portefeuilles 2, on remarque que la sous-performance du
modele réalloué est inférieure au pic de la crise mais qu’il parvient néanmoins a revenir plus
rapidement a I'équilibre et a enregistrer une performance supérieure sur le long terme. Les
corrections boursiéres en 2011, 2012, 2015 et 2018 que I'on peut observer a I'aide de I'indice
du S&P500 n’ont a aucun moment placé la valeur du portefeuille réalloué sous la valeur du
portefeuille non-réalloué. En ce qui concerne le retour a I'investissement initial, le portefeuille
2 réalloué y est parvenu le 16 mars 2010 avec une valeur de $ 10.016,44. Ce n’est que 9 mois
au plus tard, le 21 décembre 2010 que le modele non-réalloué est parvenu a revenir a
I’équilibre avec une valeur de $10.002,96

Figure 12: Evolution des portefeuilles 5 pendant la crise de 2008

Evolution des portefeuilles 5 pendant la crise de 2008
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Figure 13: Evolution des portefeuilles 5 apres la crise de 2008

Evolution des portefeuilles 5 apres la crise de 2008
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Les mémes conclusions concernant la performance peuvent étre faites sur les
portefeuilles 5. Nous observons cependant que la performance relative au retour a
I'investissement initial est plus intéressante dans cette comparaison-ci que dans celle faite sur
les portefeuilles 2. Le portefeuille 5 réalloué a battu, de plus d’un an, le méme portefeuille
non-réalloué sur le retour a l'investissement initial. En date du 4 février 2011, la valeur du
portefeuille 5 avec réallocations était de $ 10.021,09. Le méme portefeuille sans réallocation
a d attendre le 13 mars 2012 avant d’atteindre une valeur de $ 10.005,96, soit un retard de
13 mois par rapport au précédent.

49



Figure 14: Evolution des portefeuilles 8 pendant la crise de 2008

Evolution du portefeuille 8 pendant la crise de 2008
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Figure 15: Evolution des portefeuilles 8 apres la crise de 2008
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A nouveau, les mémes tendances se dessinent sur la comparaison des portefeuilles 8
en indiquant une performance inférieure pendant la crise, un retour a I’équilibre plus rapide
et une meilleure performance sur le long-terme. Le retour a la valeur initiale du portefeuille
réalloué est réalisé le 13 mars 2012 avec une valeur de $ 10.019,39. En revanche, I'équilibre
du portefeuille qui n’a pas subi de réallocation est atteint le 7 septembre 2012 avec une valeur
de $10.030,18.

6.2.3 Evolution de la volatilité des portefeuilles pendant la crise

Le risque étant un élément clé dans la gestion de portefeuille, nous allons maintenant
analyser I'évolution de la volatilité des portefeuilles aux quatre dates clés définies
précédemment. Afin de réaliser cette comparaison, 88 matrices variance-covariance ont été
construites correspondant aux 22 portefeuilles. Ces matrices se trouvent dans les annexes 2,
3, 4 et 5 du mémoire. Cette construction permet de suivre la volatilité des 11 portefeuilles
gérés et de les comparer aux 11 autres non-gérés. A ce stade, on sait déja que le modéle de
réallocations permet d’obtenir de meilleures performances a moyen et long terme. Mais
gu’en est-il de la gestion de la volatilité ? Cette comparaison permettra de découvrir si ce
modele permet ou non de contenir la volatilité.
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fagon que dans la comparaison des performances.

Tableau 11: Evolution de la volatilité avec réallocations

Evolution de la volatilité des portefeuilles AVEC réallocations

volatilité au

volatilité au

volatilité au

volatilité au

FeliciEle 10/09/2007 | 28/09/2009 | 28/09/2012 2/01/2020
0 1,67% 2,35% 1,12% 1,11%
1 1,77% 2,67% 1,87% 1,40%
2 2,45% 4,80% 3,57% 2,48%
3 3,64% 9,13% 6,16% 3,99%
4 4,48% 9,98% 7,24% 5,91%
5 5,58% 12,69% 9,12% 6,02%
6 6,72% 15,39% 11% 7,64%
7 7,88% 18,13% 12,85% 8,88%
8 9% 20,84% 14,81% 10,31%
9 10,16% 23,59% 16,70% 11,67%
10 11,33% 26,38% 18,56% 12,93%

Source : Auteur du mémoire

Tableau 12: Evolution de la volatilité sans réallocations

Evolution de la volatilité des portefeuilles SANS réallocations

Portefeuille

volatilité au

volatilité au

volatilité au

volatilité au

10/09/2007 | 28/09/2009 | 28/09/2012 2/01/2020
0 1,67% 2,35% 1,12% 1,11%
1 1,70% 2,60% 1,81% 1,33%
2 2,40% 4,80% 3,53% 2,43%
3 3,38% 7,38% 5,37% 3,68%
4 4,45% 10,04% 7,23% 4,98%
5 5,57% 12,74% 9,11% 6,30%
6 6,70% 15,46% 11% 7,62%
7 7,85% 18,18% 12,89% 8,94%
8 9% 20,91% 14,78% 10,27%
9 10,16% 23,64% 16,67% 11,60%
10 11,33% 26,38% 18,56% 12,93%

Source : Auteur du mémoire

Les deux tableaux ci-dessous comparent les deux types de portefeuilles de la méme
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Les deux tableaux suivent la méme logique : I'augmentation de la volatilité est
proportionnelle a I'augmentation du poids des actions et ce, quel que soit le jour de calcul
retenu. Les marchés étant trés mouvementés en période de crise, cela se répercute
inévitablement sur la volatilité des portefeuilles en cette période. On remarque également
que les portefeuilles ont une volatilité tres similaire au 10 septembre 2007 et au 2 janvier
2020, soit deux moments précédant la crise. Cette similitude se confirme dans les graphiques
ci-dessous lorsqu’on observe les courbes de volatilité des deux périodes d’avant le crise.

Figure 16: Evolution de la volatilité avec réallocations

Evolution de la volatilté AVEC réallocations
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Figure 17: Evolution de la volatilité sans réallocations

Evolution de la volatilité SANS réallocations
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Les tableaux de comparaison des volatilités nous menent a la conclusion qu’il n’y a pas
de différences significatives entre I'écart-type des portefeuilles réalloués et les autres.
L'hypothése par rapport a une éventuelle amélioration de la volatilité ne trouve pas
confirmation. On peut néanmoins souligner que I’évolution de la volatilité dans le temps, des
portefeuilles sans réallocation, se fait de maniere quasi linéaire. En revanche, on constate
gu’entre les portefeuilles réalloués 2 et 4 en période de turbulences boursieres, cette
tendance ne se confirme pas.

6.2.4 Synthése des résultats

Les trois graphiques confirment I'observation d’une sous-performance du Robo-
advisor pendant la période de crise, mais avec un rebond plus rapide par la suite.

Les sous-performances pendant la crise s’expliquent par I'essence méme du modele.
Ce modele procede a des réallocations lorsque le poids des actifs s’écarte de plus de 3% de
I’allocation cible. La valeur des actions baissant rapidement pendant la crise, le Robo va quant
a lui, procéder a des réallocations pour s’équilibrer. Durant cette période creuse, des
obligations vont étre vendues pour acheter des actions malgré le fait que les actions soient
toujours en baisse. Ceci explique donc pourquoi le Robo-advisor n’enregistre pas de
performance supérieure au pic de la crise. Les investisseurs ne devraient par contre pas
paniquer en temps de crise, car, comme le démontre les graphiques, les portefeuilles gérés
par le Robo en sortent plus rapidement.

Les données extraites des trois graphiques indiquent que le portefeuille 2 géré par le
Robo retrouve son investissement initial le 15 mars 2010 contre la date du 21 décembre 2010
pour son équivalent non géré. La comparaison des deux portefeuilles 5 indique que les retours
se font le 7 février 2011 pour l'un et le 13 mars 2012 pour I'autre. En ce qui concerne les
portefeuilles 8, les pertes du portefeuille sous gestion sont résorbées le 13 mars 2012, tandis
que l'autre y parvient le 7 septembre 2012. En fonction des portefeuilles analysés, le Robo
arrive a sortir de la crise de 6 mois a 1 an plus rapidement que leurs équivalents sans
réallocation. Les tableaux de comparaison aux dates clés démontrent qu’en plus de sortir plus
vite de la crise, les portefeuilles réalloués selon ce modele performent davantage sur le long
terme. Entre le 10 septembre 2007 et le 2 janvier 2020, les portefeuilles sous gestion 2, 5 et 8
ont respectivement atteint un rendement supérieur de 1,71%, 4,59% et 12,01% par rapport
aux autres.

Méme si I'application de ce modele démontre sa pertinence sur le long terme, il
n’apporte aucune innovation majeure en termes de gestion de portefeuille. Tous les
portefeuilles confondus suivent I’évolution du marché et prennent donc la crise de plein
fouet. Dans la section suivante, des réallocations seront effectuées sur base des variations
de volatilité en vue de démontrer s’il est possible de résister a la crise d’'une maniere plus
concluante.
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6.3 Phase 2 : Réallocations sur base de la volatilité

Nous constatons que malgré I'observation d’'une pertinence du modele sur la
performance a long terme, les réallocations effectuées ne permettent pas de maintenir le
risque auquel les portefeuilles sont exposés. Partant du principe que I'aversion au risque des
clients ne change pas, les gestionnaires de Robo-advisors pourraient proposer a leur clients
de procéder a une réallocation importante en les plagant dans un portefeuille de niveau
inférieur qui correspondrait dans la mesure du possible au risque du portefeuille auquel ils
ont souscrit au 10 septembre 2007

Nous passons donc dans la deuxieme phase du test qui consiste a analyser la
performance d’un tel modele. Nous allons démarrer avec les portefeuilles réalloués 1, 5 et 9
et analyser tous les 6 mois si le risque du portefeuille a dévié d’'une maniere telle que la
volatilité de portefeuilles de niveaux inférieurs correspondrait au niveau de risque voulu. Si
c’est le cas, une réallocation sera faite afin de rester dans un portefeuille a volatilité voulue
lors de la souscription. Une fois les marchés stabilisés, des opérations inverses auront lieu
jusqu’a ce que le client retrouve le portefeuille de départ.

Pour réaliser cette opération, des matrices de variance-covariance ont été construites
tous les 6 mois pour chaque portefeuille afin de suivre I'évolution de la volatilité et de
procéder a des réallocations si nécessaire. La période prise en compte démarre le 10
septembre 2007 et s’étend jusqu’au 10 septembre 2019. En prenant un intervalle de 6 mois
entre chaque matrice, cela correspond a 25 périodes. Nous arrivons donc a un total de 275
matrices de variance-covariance qui donnent I'écart-type de chaque portefeuille sur toutes
les périodes voulues.

Une fois ces opérations réalisées, la performance des 3 nouveaux portefeuilles sera
compareée a la performance des portefeuilles de référence 1, 5 et 9 dont nous disposons déja
des données. Notons que les portefeuilles de référence sont les portefeuilles ayant été
réalloués en fonction de I'évolution des poids dans la premiere phase du test. Cette
comparaison permettra de découvrir si I'application de cette méthode, qui consiste a
maintenir le risque de départ tout au long de la période d’investissement, est pertinente dans
un contexte de crise de financiere.
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Le tableau ci-dessous créé a I'aide des 275 matrices de variance-covariance, synthétise
I’évolution de la volatilité de I'ensemble des portefeuilles et nous permettra de procéder aux

réallocations lorsque la volatilité dévie de la volatilité cible.

Figure 18: Evolution de la volatilité des 11 portefeuilles

Evolution de la volatilité des 11 portefeuilles sur des intervalles de 6 mois

PFO PF1 PF 2 PF 3 PF 4 PF5 PF 6 PF 7 PF 8 FP9 PF 10
10/09/07 | 1,67% | 1,77% | 2,45% | 3,41% | 4,48% 5,58% 6,72% 7,88% 9,03% | 10,16% | 11,33%
10/03/08 | 1,88% | 1,85% | 2,68% | 3,80% | 5,07% 6,40% 7,76% 9,14% | 10,52% | 11,88% | 13,26%
10/09/08 | 2,11% | 1,92% | 2,85% | 4,16% | 5,64% 7,65% 8,75% | 10,36% | 11,95% | 13,53% | 15,13%
10/03/09 | 2,34% | 2,68% | 4,84% | 7,66% | 10,09% | 12,83% | 15,56% | 18,33% | 21,07% | 23,84% | 26,65%
10/09/09 | 2,40% | 2,83% | 5,24% | 7,99% | 10,89% | 13,79% | 16,74% | 19,70% | 22,62% | 25,58% | 28,59%
10/03/10 | 2,42% | 2,80% | 5,31% | 8,10% | 11,05% | 14,00% | 17,00% | 20,01% | 22,97% | 25,98% | 29,03%
10/09/10 | 2,33% | 2,79% | 5,41% | 8,28% | 11,29% | 14,31% | 17,37% | 20,44% | 23,48% | 26,56% | 29,65%
10/03/11 | 2,12% | 2,77% | 5,32% | 8,16% | 11,11% | 14,05% | 17,04% | 20,03% | 22,99% | 26,00% | 29,01%
10/09/11 | 2,08% | 2,93% | 5,52% | 8,16% | 11,35% | 14,50% | 17,20% | 20,05% | 23,26% | 26,29% | 29,32%
10/03/12 | 1,40% | 2,18% | 4,13% | 6,20% | 8,36% | 10,50% | 12,70% | 14,83% | 17,03% | 19,21% | 21,35%
10/09/12 | 1,14% | 1,88% | 3,57% | 539% | 7,27% 9,19% | 11,09% | 12,94% | 14,88% | 16,82% | 18,68%
10/03/13 | 0,92% | 1,79% | 3,50% | 5,27% | 7,11% 8,96% | 10,81% | 12,61% | 14,52% | 16,38% | 18,19%
10/09/13 | 0,79% | 1,73% | 3,29% | 4,93% | 6,61% 8,32% | 10,02% | 11,64% | 13,40% | 15,07% | 16,76%
10/03/14 | 0,78% | 1,76% | 2,69% | 5,22% | 7,09% 8,26% | 10,14% | 11,40% | 13,15% | 14,79% | 16,63%
10/09/14 | 0,55% | 1,53% | 2,90% | 4,31% | 5,76% 7,17% 8,65% | 10,07% | 11,53% | 12,98% | 14,38%
10/03/15 | 0,64% | 1,32% | 2,44% | 3,57% | 4,76% 5,95% 7,18% 8,37% 9,61% | 10,82% | 11,97%
10/09/15 | 0,73% | 1,32% | 2,37% | 3,44% | 4,57% 5,71% 6,89% 8,04% 9,23% | 10,39% | 11,50%
10/03/16 | 0,82% | 1,48% | 2,69% | 3,99% | 5,32% 6,68% 8,05% 9,40% | 10,64% | 12,17% | 13,49%
10/09/16 | 0,91% | 1,47% | 2,65% | 3,94% | 5,29% 6,65% 8,02% 9,39% | 10,78% | 12,17% | 13,50%
10/03/17 | 0,94% | 1,36% | 2,56% | 3,87% | 5,18% 6,52% 7,85% 9,19% | 10,54% | 11,87% | 13,22%
10/09/17 | 0,91% | 1,40% | 1,79% | 3,78% | 5,08% 6,67% 7,71% 9,04% | 10,56% | 11,92% | 12,98%
10/03/18 | 0,96% | 1,44% | 2,49% | 3,73% | 5,01% 6,29% 7,58% 8,86% | 10,17% | 11,50% | 12,73%
10/09/18 | 0,95% | 1,43% | 2,54% | 3,83% | 5,15% 6,48% 7,81% 9,14% | 10,50% | 11,87% | 13,15%
10/03/19 | 0,96% | 1,37% | 2,51% | 3,70% | 4,26% 6,00% 7,39% 8,51% | 10,23% | 11,57% | 12,83%
10/09/19 | 1,04% | 1,41% | 2,47% | 3,68% | 4,92% 6,22% 7,49% 8,78% | 10,09% | 11,43% | 12,67%

Source : Auteur du mémoire

Les cases de couleur dans le tableau ci-dessus indiquent les jours de déclenchement

lorsque la volatilité a trop dévié de sa cible. Les cases bleues correspondent a I’évolution du

portefeuille 1 sur base de maintien de la volatilité, les cases vertes représentent I’évolution

du portefeuille 5 et les cases oranges, le portefeuille 9.
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Comme I'aversion au risque des clients souscrivant au portefeuille 1 est la plus faible
des 3, la tolérance de déviance positive de la volatilité cible est de 1%. Partant d’une volatilité
de 1,67%, cela signifie que le déclenchement s’effectuera des que le seuil de 2,67% sera
franchi. En ce qui concerne le portefeuille 5, le méme principe est appliqué mais avec une
tolérance de 2%. A nouveau, en démarrant d’un écart-type de 5,58%, la premiére réallocation
se fera lorsque le seuil de 7,58% sera franchi. Pour le portefeuille 9, ce seuil est de 4%.

La volatilité au moment de la souscription étant de 10,16%, la premiére réallocation se fera
des que les 14,16% seront franchis.

Afin de respecter le niveau de risque voulu, les réallocations faisant passer les
portefeuilles a un niveau supérieur lorsque la volatilité baissera a nouveau se feront
uniquement sur une déviance tolérée de 0,5% de la volatilité-cible. La raison pour laquelle
cette méthode est appliquée est de proposer aux clients un portefeuille de volatilité voulue
sur le long terme. Les déclenchements en cas de hausse de la volatilité sont des mesures de
protection ; les 3 portefeuilles ayant des niveaux de risque différents, les pourcentages de
tolérance différent en fonction de cela. En revanche, si le méme principe était appliqué pour
revenir a la volatilité cible, les portefeuilles ne retrouveraient jamais cette cible sur le long
terme.
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6.3.1 Evolution des trois portefeuilles sous la méthode de maintien de la volatilité

Nous allons maintenant suivre I’évolution des 3 portefeuilles cités précédemment et
comparer leur performance par rapport aux portefeuilles de référence ne suivant pas cette
méthode. Les portefeuilles démarrent a nouveau avec un investissement initial de $10,000.

6.3.1.1 Journal d’évolution du portefeuille 1 :

e 10 septembre 2007 : investissement initial de S 1.000 en actions et $ 9.000,00 en
obligations

e 10 septembre 2009 : volatilité de 2,83%, donc passage au niveau 0 qui présente une
volatilité de 2,4%.
La valeur du portefeuille ce jour-la est de $10.039,55 répartis de la maniére suivante :

o $10.039,55:100% obligations
o $0,00: 0% actions

e 10 septembre 2012 : volatilité de 1,14%, donc passage au niveau 1 qui respecte la
contrainte du 0,5% autour de la cible avec une volatilité de 1,88%. Cette réallocation
est la derniere effectuée jusqu’au 2 janvier 2020.

La valeur du portefeuille ce jour-la est de $ 10.101,76 répartis de la maniére
suivante :

o $9.091,59 : 90% obligations

o $1.010,17 : 10% actions

6.3.1.2 Journal d’évolution du portefeuille 5 :

e 10 septembre 2007 : investissement initial de S 5.000,00 en actions et $ 5.000,00 en
obligations

e 10 septembre 2008 : volatilité de 7,65%, donc passage au niveau 4 qui présente une
volatilité de 5,64%. La valeur du portefeuille ce jour-la est de $9.481,03 répartis de la
maniére suivante :

o $5.773,01:60% obligations
o $3.708,02 : 40% actions

e 10 mars 2009 : volatilité de 10,09%, donc passage au niveau 2 qui présente une
volatilité de 4,84%. La valeur du portefeuille ce jour-la est de $ 7.835,73 répartis de la
maniére suivante :

o $6.314,74 : 80% obligations
o $1.520,99 :20% actions
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10 septembre 2012 : volatilité de 3,57%, donc passage au niveau 3 qui respecte la
contrainte du 0,5% autour de la cible avec une volatilité de 5,39%. La valeur du
portefeuille ce jour-la est de $ 9.093,09 répartis de la maniére suivante :

o $6.435,72 : 70% obligations

o $2.657,37 : 30% actions

10 septembre 2014 : volatilité de 4,31%, donc passage au niveau 4 qui respecte la
contrainte du 0,5% autour de la cible avec une volatilité de 5,76%. La valeur du
portefeuille ce jour-la est de $ 10.032,49 répartis de la maniére suivante :

o $6.121,77 : 60% obligations

o $3.910,72 : 40% actions

10 septembre 2015 : volatilité de 4,57%, donc passage au niveau 5 qui respecte la
contrainte du 0,5% autour de la cible avec une volatilité de 5,71%. Cette réallocation
est la derniere effectuée jusqu’au 2 janvier 2020.
La valeur du portefeuille ce jour-la est de $ 9.970,26 répartis de la maniére suivante :
o $4.985,13:50% obligations
o $4.985,13:50% actions

6.3.1.3 Journal d’évolution du portefeuille 9 :

10 septembre 2007 : investissement initial de $ 9.000,00 en actions et $ 1.000,00 en
obligations

10 mars 2009 : volatilité de 23,84%, donc passage au niveau 4 qui présente une
volatilité de 10,09%. La valeur du portefeuille ce jour-la est de $5.475,85 répartis de
la maniére suivante :

o $3.285,51:60% obligations
o $2.190,34 : 40% actions

9 mars 2012 : volatilité de 8,36%, donc passage au niveau 5 qui respecte la contrainte
du 0,5% autour de la cible avec une volatilité de 10,50%.
La valeur du portefeuille ce jour-la est de $ 7.242,28 répartis de la maniére suivante :
o $3.621,14: 50% obligations
o $3.621,14 : 50% actions
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10 septembre 2013 : volatilité de 8,32%, donc passage au niveau 6 qui respecte la

contrainte du 0,5% autour de la cible avec une volatilité de 10,02%.

La valeur du portefeuille ce jour-la est de S 8.058,98 répartis de la maniére suivante :
o $3.223,59:40% obligations
o $4.835,39:60% actions

10 septembre 2014 : volatilité de 8,65%, donc passage au niveau 7 qui respecte la

contrainte du 0,5% autour de la cible avec une volatilité de 10,07%.

La valeur du portefeuille ce jour-la est de $ 8.946.63 répartis de la maniére suivante :
o $2.683,69:30% obligations
o $6.261,94 : 70% actions

10 mars 2016 : volatilité de 9,40%, donc passage au niveau 8 qui respecte la

contrainte du 0,5% autour de la cible avec une volatilité de 10,64%. Cette

réallocation est la derniere effectuée jusqu’au 2 janvier 2020.

La valeur du portefeuille ce jour-la est de $ 9.020,58 répartis de la maniére suivante :
o $1.804,12:20% obligations
o $7.216,46 : 80% actions
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6.3.2 Analyse de la performance sur base du modele

Les réallocations ayant été faites sur les 3 portefeuilles ci-dessus (1, 5 et 9) en
appliquant le modeéle de déclenchement en fonction de I’évolution de la volatilité, nous allons
maintenant comparer la performance par rapport aux 3 mémes portefeuilles n’ayant pas suivi
ce modele.

Pour ce faire, trois graphiques sont construits suivant I’évolution de la performance
sur une période allant du 10 septembre 2007 au 2 janvier 2020.

Comparaison du portefeuille 1 :

Figure 19: Application du modele au portefeuille 1

Application du modele au portefeuille 1
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Source : Auteur du mémoire
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Figure 20: Application du modeéle au portefeuille 1 (suite)

Application du modele au portefeuille 1 (suite)
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Source : Auteur du mémoire

L'analyse de ce graphique permet de conclure que le portefeuille qui a évolué en
suivant la volatilité voulue a réussi a garder une évolution plus plate entre septembre 2009 et
septembre 2012. Ceci s’explique par le passage en niveau 0 sur la durée de cette période.
Apres 2012, les deux courbes évoluent en paralléle, ce qui est logique car aucune réallocation
n’a eu lieu aprés cette date.

Tableau 13: Comparaison de la performance du portefeuille 1

Comparaison de la performance

Valeur au: Portefeuille 1 Portefeuille avec maintien de la volatilité Différence
27/02/09 $9738,91 $9738,91 0,00%
28/09/12 $10474,03 $10110,33 -3,47%
2/01/20 $11528,82 $11109,8 -3,63%

Source : Auteur du mémoire

Le tableau ci-dessus comparant les valeurs des deux portefeuilles aux dates clés,
indique une sous-performance apreés la crise ainsi que sur le long terme. En date du 27 février
2009, les portefeuilles sont identiques car aucune réallocation n’a été effectuée ce jour-la.

Nous pouvons en conclure que pour ce portefeuille, cette méthode n’a, a aucun
moment, permis d’enregistrer une performance supérieure par rapport au portefeuille 1.

62



Comparaison du portefeuille 5 :

Figure 21: Application du modeéle au portefeuille 5

Application du modele au portefeuille 5
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Figure 22: Application du modele au portefeuille 5 (suite)
Application du modele au portefeuille 5 (suite)
25000
20000
15000
10000 - NW
5000
0
2/01/13 2/01/14 2/01/15 2/01/16 2/01/17 2/01/18 2/01/19 2/01/2

e Portefeuille avec maintien de la volatilité e Portefeuille 5 e S& P500

Source : Auteur du mémoire

63



Le graphique comparatif en septembre 2007 et décembre 2012 du portefeuille 5, par
rapport au portefeuille de référence démontre un résultat plus marquant par rapport a
I’aplatissement de la courbe. Ceci s’explique par le fait que les déclenchements ont fait passer
le portefeuille de niveau 5 a 2 contre 1 a 0 dans I'exemple précédent. Comme la variation des
courbes évolue progressivement entre les 11 portefeuilles, plus les déclenchements
provoquent des baisses de niveaux, plus les courbes s’aplatiront par rapport au portefeuille
de référence. De mars 2015 a janvier 2020 les courbes suivent une évolution identique par le
fait qu’aucune réallocation n’a eu lieu durant cette période.

Tableau 14 : Comparaison de la performance du portefeuille 5

Comparaison de la performance
Valeur au: | Portefeuille 5 Portefeuille avec maintien de la volatilité Différence
27/02/09 $7429,82 $7842,92 5,56%
28/09/12 $10529,52 $9095,03 -13,62%
2/01/20 $16 120,57 $12 900,96 -19,97%

Source : Auteur du mémoire

En ce qui concerne la performance, ce modele parvient toutefois a enregistrer une
performance supérieure au pic de la crise. Cette protection du capital n’est que temporaire
car comme on peut le constater, en septembre 2012 et en janvier 2020, les performances
sont nettement inférieures. Comme nous I'avons vu précédemment, le portefeuille 5
réalloué a retrouvé son niveau d’avant la crise en février 2011. En revanche, le retour a la
valeur départ du portefeuille sous application de la méthode de maintien de la volatilité, ne
s’est réalisé qu’en juin 2014.

Nous pouvons en conclure que la meilleure performance enregistrée entre septembre

2008 et mai 2009 du portefeuille ayant maintenu sa volatilité, ne permet pas d’affirmer la
pertinence a long terme de cet investissement.
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Comparaison du portefeuille 9 :

Figure 23: Application du modeéle au portefeuille 9

Application du modele au portefeuille 9
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Figure 24: Application du modele au portefeuille 9 (suite)
Performance du modeéle sur le portefeuille 9 (suite)
25000
20000
15000
10000
5000
0
2/01/13 2/01/14 2/01/15 2/01/16 2/01/17 2/01/18 2/01/19

= Portefeuille avec maintien de volatilité == Portefeuille 9 e S& P500

Source : Auteur du mémoire

65



Une conclusion similaire au modele sur le portefeuille 5 peut étre faite ici. En
septembre 2009, un déclenchement a eu lieu faisant passer le portefeuille de niveau 9 en
niveau 4. Ce changement brusque d’allocation des actifs faisant passer le portefeuille d’'une
composition de 10% en obligations a une composition de 60% en obligations a radicalement
fait changer I’évolution de la courbe par rapport au portefeuille 9. Le fait que les courbes des
portefeuilles ne retrouvent pas d’évolution identique s’explique par le fait que sur base de ce
modele, le retour au niveau 9 n’a pas pu se faire jusqu’en janvier 2020.

Tableau 15: Comparaison de la performance du portefeuille 9

Comparaison de la performance
Valeur au: | Portefeuille 9 Portefeuille avec maintien de la volatilité Différence
27/02/09 $5529,17 $5529,17 0,00%
28/09/12 $10074,89 $7414,73 -26,40%
2/01/20 $21247,96 $13 232,63 -37,72%

Source : Auteur du mémoire

Comme dans I'exemple du portefeuille 1, les valeurs des portefeuilles sont identiques
au 27 février 2009 car aucune réallocation n’a été effectuée avant cette date clé. A nouveau,
la suite de I’évolution des performances nous indique qu’a la sortie de la crise et a long
terme, cette méthode sous-performe nettement par rapport au portefeuille de référence.

6.3.3 Synthése des résultats

L’application de la méthode de réallocations des actifs sur base de leur allocation-cible
a montré des résultats de performance intéressants en sortie de crise et a long terme. Malgré
une sous-performance temporaire pendant le pic de la crise, le rattrapage des pertes
sensiblement plus rapide par rapport au portefeuille équivalent non-réalloué permet
d’indiquer que cette méthode d’investissement est concluante.

Comme démontré dans la premiére phase du test (cf. supra p.42), cette méthode n’a
pas permis d’agir positivement sur I'exposition au risque des portefeuilles. Afin de forcer un
maintien du niveau du risque, la volatilité des portefeuilles calculée au moment de la
souscription a été retenue comme étant la volatilité-cible. Partant de cette information, la
volatilité des 11 portefeuilles a été calculée tous les 6 mois permettant d’avoir une vue globale
et synthétique de I'évolution.

Sur base des regles de réallocation définies au début de la deuxieme phase du test, les

portefeuilles 1, 5 et 9 ont été réalloués créant 3 nouveaux portefeuilles qui ont été identifiés
sous le nom « portefeuilles avec maintien de la volatilité ».
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Les résultats de cette application sont sans appel. Seul le portefeuille 5 avec maintien
de la volatilité a permis brievement d’enregistrer une meilleure performance par rapport au
portefeuille de référence pendant la crise. Nous avons vu que ce meilleur rendement n’était
gue temporaire et qu’a moyen et a long terme, le rendement était nettement plus bas. En ce
qui concerne les portefeuilles avec maintien de la volatilité 1 et 9, une sous-performance par
rapport a leur portefeuille de référence est observable sur toute la durée de I'étude.

Nous remarquons que le portefeuille avec maintien de la volatilité 1 est descendu d’un
niveau et indique au 2 janvier 2020 une performance inférieure 3,63% par rapport a son
portefeuille de référence. Il en va de méme pour le deuxieme exemple qui est descendu de 3
niveaux pour une performance inférieure de 19,97% au 2 janvier 2020. Dans I'exemple 3, le
portefeuille est relégué de 5 niveaux et affiche une sous-performance 37,72% a la méme date.

Cette constatation permet d’affirmer que plus on baisse les portefeuilles de niveau par
rapport a celui de départ, plus les différences négatives de performance par rapport aux
portefeuilles de référence sont importantes.

Le pari du maintien de la volatilité n’est dans ce contexte pas concluant comme
méthode de gestion de I'investissement. Nous pourrions nous poser la question de savoir si la
définition du risque d’un portefeuille par rapport a la volatilité est pertinente en période de
corrections séveres. La création de matrices de variance-covariance permettant de calculer la
volatilité présente des limites. Les calculs sur base des rendements historiques pondérent
toutes les données de facon linéaire sans faire de distinction entre les rendements récents et
anciens. Ceci se traduit par une réaction tardive des réallocations. Dans mon exemple, un
intervalle de 6 mois a été pris en compte pour les calculs de volatilité. Si des intervalles plus
courts avaient été pris en compte, les résultats auraient peut-étre été meilleurs du fait d’une
réaction plus rapide. Les résultats n’auraient néanmoins pas pu étre pertinents car le retard
de réactions réside dans la formule. Comme les volatilités sont calculées sur base des
rendements historiques, un mouvement significatif de celles-ci s’observerait, par définition,
avec du retard. Dans mon modele, les volatilités sont calculées sur des périodes de 3 ans.
Raccourcir ces périodes permettrait d’obtenir des variations plus rapides mais a nouveau, avec
un certain retard. Comme la plupart des Robo-advisors suivent cette théorie dans la gestion
de leurs portefeuilles, il leur serait impossible de protéger a 100% les capitaux qu’ils gérent.
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7 Limites du test

La premiere limite se trouve dans la gestion des dividendes, le iShares Core S&P500 ETF
est un ETF qui distribue périodiquement des dividendes. Or, la prise en compte de cette
distribution n’a pas été faite dans mon modele. Cependant, s’ils avaient été intégrés dans les
calculs, les résultats n’auraient pas été fondamentalement différents. On aurait de fagon
linéaire observé un retour a I’équilibre et des performances supérieures dans I'’ensemble des
portefeuilles.

La seconde limite réside dans I'application du modele. Je mets cela en avant car je pars
du principe que les Robo-advisors utilisent des moyens plus sophistiqués que ce que j'ai
appliqué dans mon modele. Comme leur apparition ne s’est faite qu’apres la crise de 2008, la
crise actuelle est un bon moyen de tester leurs performances. Lorsque nous sortirons de la
crise actuelle, une analyse des performances pourra s’effectuer sur des données réelles. Dans
les années a venir, ces analyses seront probablement sujettes a d’autres mémoires.

8 Conclusion de la deuxieme partie

Le test a été réalisé sur base des informations récoltées concernant le fonctionnement
des Robo-advisors. Comme la majorité d’entre eux se base sur la théorie moderne du
portefeuille dans la mise en ceuvre de leur modele, cette théorie a également été appliquée
pour calculer le risque des portefeuilles.

Comme déja mentionné dans les syntheses des résultats des deux phases du test, le
modele a avant tout permis d’obtenir des résultats satisfaisants en termes de performance a
long terme, mais il n’a pas permis d’amortir la crise. La suite du test a démontré que procéder
a des réallocations sur base d’évolution de la volatilité se traduit par de mauvais résultats a
long terme. Notons cependant que la deuxieme phase de test, qui consiste a passer les
portefeuilles en mode défensif, aurait trouvé tout son sens si les déclenchements en niveaux
inférieurs avaient été effectués en début de crise avec un passage en niveaux supérieurs au
pic de la crise. Cette supposition reste hypothétique car jusqu’a présent, aucun outil financier
ne permet d’anticiper le marché.

D’autres méthodes d’optimisation des portefeuilles telles que le modele Black-
Litterman sont également utilisées par les Robo-advisors, cependant toutes ces méthodes
sont des théories connues depuis de nombreuses années dans le monde de la finance. Ceci
sous-entend que les Robo-advisors appliquent des méthodologies identiques a celles suivies
par les gestionnaires traditionnels.
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Lorsque l'on se rend sur les sites de banques ou de FinTech proposant des
investissements en Robo-advisors, la plupart d’entre eux vantent les bienfaits de cette
pratique en mettant en avant que ceux-ci se basent sur un modele d’un économiste ayant
obtenu un prix Nobel. Ce qui n’est pas précisé en revanche, c’est que Harry Markowitz,
fondateur de la célebre théorie moderne du portefeuille a obtenu ce prix Nobel en 1990 pour
sa theése qu’il a défendue en 1954.

La plus-value que propose l'investissement en Robo-advisors ne réside, selon moi, pas
dans d’obtention de résultats significativement supérieurs par rapport a des portefeuilles sous
gestion classique, mais se trouve dans les frais de gestion sensiblement inférieurs. Le fait de
programmer un modele qui procéde automatiquement aux réajustements des portefeuilles
gu’ils gerent, permet de réduire ces colts. De plus, les Robo-advisors tels que nous les
connaissons aujourd’hui, proposent de I'investissement passif, qui est par définition un mode
d’investissement qui ne tente pas de battre le marché. Parvenir a ne pas subir les pertes de la
crise reviendrait a de I'investissement actif.

L'annexe 6 du présent mémoire reprend une modélisation d’un Robo-advisor
programmé a l'aide de Python 2.0. Comme ce qui a été fait dans la premiere phase du test, ce
modele est également basé sur des réallocations en fonction de I’évolution du poids des actifs
présents dans les portefeuilles.
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Conclusion générale

L'objectif de recherche de ce mémoire repose principalement sur la pertinence des
Robo-advisors lors d’un krach boursier. La raison qui m’a poussé a effectuer cette recherche
réside dans le fait qu’aucun d’entre eux n’a, jusqu’au présent, eu I'opportunité de démontrer
sa performance en temps de crise.

Pour ce faire, il a fallu récolter suffisamment de données les concernant afin de
disposer d’'une image claire et fidele de leur mode de fonctionnement. La premiére partie du
mémoire a mis en évidence le fait que I'automatisation de la gestion de portefeuille par Robo-
advisors ne repose pas sur une innovation majeure qu’auraient pu apporter les moyens
technologiques. Cette automatisation permet uniquement de réduire les frais par le biais
d’une diminution du personnel nécessaire par rapport aux acteurs en gestion traditionnelle.

Les recherches ont mis en évidence que les Robo-advisors fonctionnent sur un modele
de gestion passive. Les ajustements qui ont lieu dans les portefeuilles qu’ils gerent ne
s’effectuent pas sur base d’une évolution de risque mais sur base de la variation du poids des
actifs. En effet, lorsqu’un portefeuille est constitué, le Robo va procéder a des réallocations
dans le but de rester le proche possible de I|'allocation cible. Ces informations ont
théoriquement permis de conclure que sur base de ce modele, il n’était pas possible de se
protéger d’une crise.

Dans la deuxieme partie du mémoire, un modele du Robo-advisor a été créé sur base
des données récoltées dans la littérature. Le but de cette approche a été d’appliquer ce
modeéle a une situation de crise réelle. Pour cela, la crise de 2008 a été choisie. Cette
application a confirmé les suppositions de la premiere partie. Aucun des portefeuilles ayant
subi de réallocations sur base de I’évolution du poids des actifs n’aurait été protégé lors de la
crise de 2008. Les résultats ont cependant révélé que le retour a l'investissement initial est
plus rapide que lorsqu’aucune réallocation n’est appliquée. La performance des portefeuilles
réalloués était également supérieure a long-terme.

L’hypothese d’une performance améliorée en procédant a des réallocations sur base
de I"'augmentation de la volatilité ne s’est pas confirmée. Les résultats ont démontré que sur
les trois cas de figures analysés, les performances étaient médiocres sur toute la période prise
en compte.

La réalisation de cette deuxieme partie a nécessité une concentration accrue et a pris
un temps considérable. L'ensemble de la modélisation a été réalisée a I'aide de MS Excel. La
composition des formules utilisées pour les réallocations a nécessité I'exécution d’'un nombre
considérable d’essais avant d’aboutir a un modele fonctionnel.
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La critique personnelle que j’émets sur base de mes recherches et de mes calculs par
rapport aux Robo-advisors en gestion passive tel que nous les connaissons aujourd’hui, est
qgu’il s’agit selon moi d’un produit marketing attirant pour les jeunes générations sans
innovation majeure. Il ne s’agit pas pour un autant d’un mauvais produit car les faibles frais
de gestion et la diversification grace aux ETF ont permis depuis 2008 d’afficher de beaux
résultats. Par contre, comme tous les investisseurs passifs, ils cherchent a suivre le marché.
En rationalisant mathématiquement les ordres sur base de la théorie de Harry Makowitz, sans
intervention humaine, il semble inévitable que la crise actuelle ne soit pas amortie.

Que deviendront les Robo-advisors demain ? Le modele sera-t-il considéré comme un
échec avec lerisque d’exacerber la confiance des investisseurs ? Les modéles seront-ils revus ?
Seul I'avenir nous le dira.

Limites

Les limites générales de ce mémoire se trouvent dans I'acces aux informations. En
effet, le Robo-advisoring étant une matiere relativement nouvelle, peu d’informations
concernant les algorithmes qu’ils utilisent sont disponibles. Je suis donc parti des informations
disponibles pour créer mon modele. |l serait possible que certains Robo-advisors utilisent des
parametres plus complexes que ceux utilisés dans la partie quantitative. Il n’est pas a exclure
que certains modeles pourraient produire de meilleurs résultats que ceux obtenus dans ce
mémoire.

Malgré le fait que des modeles plus complexes sont certainement appliqués, je ne
pense pas que les performances en seraient fondamentalement différentes. La majorité
d’entre eux affirment utiliser la théorie moderne du portefeuille telle qu’également utilisée
dans mon modele.

Quelques sociétés proposant des Robo-advisors ont été contactées afin d’obtenir plus
d’informations sur leur mode de fonctionnement. Malheureusement, aucune d’entre elles ne
m’a apporté de réponse susceptible de réorienter mes recherches. Avec du recul, j’aurais pu
étre plus persuasif et intuitif pour obtenir des réponses plus profitables. Lorsque je me suis
présenté en tant qu’étudiant réalisant un mémoire sur le sujet, les réponses ont pour la
plupart, été breves et sans suivi. Lorsque je me suis présenté comme client potentiel, des
réponses m’ont été données dans un but essentiellement commercial, sans présenter une
qguelconque utilité pour mes recherches.
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Recherches futures

Il serait intéressant a I'avenir d’effectuer des recherches et analyses relatives a la
performance des Robo-advisors apres la crise du Covid-19. En effet, les résultats des
investigations de ce mémoire ont mis en évidence que le modele ne serait pas pertinent en
temps de crise. Les Robo-advisors n’ayant jusqu’a présent jamais été confrontés a des
turbulences boursieres telles que nous les connaissons aujourd’hui, les rapports de
performances qui seront observables apres la crise Covid-19 serviront a vérifier les
suppositions émises tout au long de ce mémoire.
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