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Master en gestion de l’entreprise

Année académique 2023-2024

Promoteur :

Bruno DU BUS DE WARNAFFE

Boulevard Brand Whitlock 6 - 1150 Bruxelles





Haute Ecole

Groupe ICHEC - ECAM - ISFSC

Enseignement supérieur de type long de niveau universitaire
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Mémoire présenté par :
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tout particulier à ma maman Gisèle, ma compagne Madeleine et mon ami Guillaume pour leur
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Résumé du mémoire

Ce mémoire examine la possibilité de concilier performance financière, stabilité du risque, et

responsabilités sociale, environnementale et de gouvernance (ESG) dans le secteur de l’aviation

civile. Les résultats de cette recherche peuvent transformer la manière dont les investisseurs

perçoivent et abordent l’investissement dans ce secteur, traditionnellement considéré comme

délicat.

L’étude révèle que la seule solution actuelle d’investissement dans le secteur, à savoir l’ETF

JETS, manque de pertinence et présente une forte concentration autour des compagnies aériennes

nord-américaines, entrâınant une volatilité élevée et des rendements négatifs. Dans cette re-

cherche, cinq portefeuilles diversifiés ont été constitués, prenant en compte des critères de

pondération tels que la capitalisation boursière ajustée au flottant, mais aussi la durabilité,

avec les notations ESG.

Les résultats montrent qu’une diversification géographique et sous-sectorielle est essentielle pour

réduire les risques de concentration et améliorer la performance financière et la stabilité du risque.

Bien que les portefeuilles axés sur les critères ESG spécifiques obtiennent de meilleures nota-

tions pour leur pilier respectif, ils restent globalement moins performants que l’ETF JETS d’un

point de vue extra-financier. Malgré les contraintes liées à l’accès aux données, cette recherche

propose une approche d’investissement équilibrée, intégrant à la fois les risques financiers et

extra-financiers, o↵rant une vision plus large et équilibrée du marché de l’aviation civile.
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dans des sources textuelles et sur Internet.

2. Je reconnais et je comprends que le plagiat est un acte répréhensible.
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des sources et contenus pertinents.

NON

Assistance
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1. Je n’ai malheureusement pas pu annexer les questions posées à l’IA (Copilot de Micro-
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5.3 Tableaux récapitulatifs de la composition des portefeuilles au 28 mars 2024 . . . 84
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7.1 Tableaux récapitulatifs des résultats obtenus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 108

7.1.1 Volatilités annualisées des portefeuilles par rapport à l’ETF JETS . . . . 108
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route (en fenêtres roulantes d’un an). (IATA, 2023b) . . . . . . . . . . . . . . . . 12
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5.27 Évolution de la composition sous-sectorielle du P5 entre le 30 avril 2015 et le 28

mars 2024. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 83



5.28 Composition par capitalisation boursière du P5 au 28 mars 2024. . . . . . . . . . 83
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PARTIE 1

Introduction

Inspiré par la nature et les oiseaux, l’Homme a toujours rêvé de voler. Les témoignages consacrés

à ce fervent désir sont nombreux dans les diverses mythologies, tels qu’Icare dans la mythologie

grecque ou encore Lu Ban dans la mythologie chinoise. Depuis lors, de nombreux inventeurs et

pionniers ont tenté de parvenir à ce rêve. Cependant, c’est à la fin du XIXème siècle que tout

s’est accéléré, après quelques expériences parfois tragiques. C’est dans ce contexte, fascinés par

les nombreux travaux peu fructueux de Lilienthal et Ader, que les frères Wright ont élaboré

leur propre avion, le Flyer, à bord duquel ils e↵ectueront le premier vol motorisé et contrôlé de

l’Histoire, ouvrant la voie à l’aviation moderne.

Depuis lors, les nombreuses avancées technologiques et la libéralisation du transport aérien ont

poussé l’aviation à connâıtre une expansion fulgurante, notamment grâce à l’essor des compa-

gnies aériennes low-cost. Ces dernières, avec leur modèle économique, ont poussé les coûts vers

le bas, leur permettant de proposer des prix très bas. Cela a rendu le transport aérien accessible

à tous, et prendre l’avion n’est plus considéré comme un luxe, ni dans la sphère professionnelle,

ni dans la sphère privée. Mais à quel prix cette accessibilité accrue se fait-elle ?

Le développement rapide du transport aérien se retrouve souvent au cœur de l’actualité pour

des raisons éthiques. En e↵et, la pollution produite par l’aviation mondiale suscite de nom-

breuses inquiétudes. Bien que son impact environnemental soit indéniable, l’aviation civile joue

un rôle économique et social très important en génèrant des millions emplois, non seulement au

sein même du secteur, mais également dans d’autres, agissant ainsi comme un catalyseur pour

l’économie. Deux aspects de la durabilité s’opposent alors : l’environnemental (E) et le social

(S).

À l’heure actuelle, très peu de solutions d’investissement dans le secteur existent, et encore moins

se penchant sur la durabilité. C’est dans ce contexte que ce mémoire aura pour objectif d’explorer

la possibilité de concilier performance financière, stabilité du risque, ainsi que responsabilités

sociale, environnementale et de gouvernance dans le secteur de l’aviation civile. Pour réaliser

cette étude, nous bénéficions de l’opportunité de pouvoir nous appuyer sur des données incluant

celles la crise du coronavirus SARS-CoV-2, ayant eu des répercussion historiques sur le secteur

de l’aviation.

Nous commencerons par contextualiser en détails le secteur de l’aviation civile, pour pouvoir
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être en mesure d’élaborer une question de recherche claire et pertinente. Ensuite, nous établirons

une méthodologie précise, incluant la sélection d’un indice de référence permettant de mesurer

l’e�cacité de notre étude. Nous poursuivrons par l’élaboration de portefeuilles et l’analyse de

leur performance financière et extra-financière. Nous terminerons par une discussion sur les

limites inévitables présentes dans notre étude.

Au final, les résultats de cette recherche pourraient transformer la manière dont les investisseurs

perçoivent et abordent l’investissement dans ce secteur, traditionnellement considéré comme

délicat.
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PARTIE 2

Contextualisation

2.1 Histoire de l’aéronautique

2.1.1 Du 19ème siècle à aujourd’hui

Des mythes aux pionniers de l’aviation

L’envie de voler a longtemps été un rêve dans de nombreuses mythologies et légendes à travers

les âges, de la mythologie grecque avec Icare et son père Dédale, qui ont créé leurs ailes à partir

de plumes et de cire, à la mythologie chinoise avec Lu Ban, capable de voler pendant trois jours

sans s’arrêter.

Ces mythes reflètent parfaitement le désir de l’humanité de conquérir le ciel. Ils ont sans aucun

doute inspiré les pionniers de l’aviation à poursuivre leurs rêves de vol.

C’est finalement devenu réalité. En e↵et, l’aviation a, comme de nombreuses autres industries,

vu son développement s’accélérer à la fin du XIXème siècle. Ce développement a vu le jour grâce

aux nombreuses avancées technologiques de la révolution industrielle.

Après de nombreuses expériences peu fructueuses (comme Lilienthal ou Ader), c’est au début

du XXème siècle que les américains Orville et Wilbur Wright ont élaboré leur avion, le Flyer,

avec lequel ils ont réalisé le premier vol motorisé et contrôlé de l’Histoire, le 17 décembre 1903

à Kitty-Hawk (Caroline du Sud). Ce premier vol marque le début de l’ère de l’aviation. Par la

suite, les frères Wright ont tenté de battre di↵érents records en altitude, en vitesse et en durée

(Petrescu et al., 2017).

Avant la Première Guerre mondiale, les ailes étaient construites avec des matériaux naturels

comme le sapin et le balsa, réputés pour leur légèreté et leur solidité. De leur côté, les hélices

étaient principalement composées de di↵érents bois lourds tels que le noyer ou le hêtre.

En 1909, Louis Blériot, un autre pionnier, a profité des avancées technologiques pour réaliser

l’exploit de traverser la Manche avec son avion, le Blériot XI. Cet exploit retentissant pour

l’époque démontre au monde entier le potentiel de l’aviation en matière de transport, permettant
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ainsi d’imaginer le rêve de relier les pays et les continents (Petrescu et al., 2017).

Les deux grandes guerres ont joué un rôle essentiel dans l’évolution des techniques structurelles

et mécaniques des avions. C’est d’ailleurs durant la Première Guerre mondiale que les premières

structures métalliques ont vu le jour.

Pendant la guerre de 14-18, les avions sont peu nombreux et servent surtout à des tâches d’obser-

vation et de renseignement. C’est grâce à cela que Louis Breguet a pu observer les mouvements

de l’armée allemande vers Paris en 1914.

Le développement des techniques apportées par cette période sombre de l’Histoire a permis

l’émergence des compagnies aériennes. La première compagnie aérienne de l’Histoire fut KLM

(Koninklijke Luchtvaart Maatschappij ), aux Pays-Bas en 1919 (Chiambaretto and Combe, 2023).

Cette compagnie aérienne est par ailleurs toujours en activité aujourd’hui.

À cette époque, le transport aérien se base principalement sur le transport de fret. La loi Kelly de

1925 (aux États-Unis) autorise le courrier postal à être transporté par des compagnies aériennes

privées, et stimule ainsi le développement de l’industrie aux États-Unis, mais aussi rapidement

en Europe. Voyager en avion est encore considéré comme étant un produit de luxe (Chiambaretto

and Combe, 2023).

Expansion du transport aérien

Il faut attendre la fin de la Seconde Guerre mondiale pour voir le transport aérien se développer

de manière globale. En e↵et, durant la Seconde Guerre mondiale, certains pays, comme l’Al-

lemagne (Luftwa↵e) ou le Royaume-Uni (Royal Air Force), ont bien compris que l’aviation

pourrait devenir une clé pour remporter la guerre.

Comme lors de la Première Guerre mondiale, l’aviation s’est développée de manière conséquente,

avec l’utilisation d’avions de repérages et de combats sur le champ de bataille. Cela a poussé à

la formation de nombreux pilotes et à la production d’avions de plus en plus performants, plus

maniables, rapides et sûrs. Alors qu’au début de la guerre les avions à pistons étaient les plus

courants, l’avancée technologique permet l’arrivée des moteurs à réaction. Ce type de moteur

est encore majoritairement utilisé dans les avions de combat actuels tels que le Lockheed Martin

F-35 Lightning II ou le Dassault Rafale (Petrescu et al., 2017).

Ces nouvelles technologies de pointe ont également permis au transport aérien civil de se

développer considérablement, le rendant bien plus accessible dans les pays développés, notam-

ment avec l’arrivée d’avions de ligne tels que le Caravelle (du constructeur Sud-Aviation en

1957) ou le Boeing 707 (du constructeur Boeing en 1957) (Chiambaretto and Combe, 2023).

Tout comme aujourd’hui, le transport aérien dépendait grandement du cadre juridique entre

les di↵érents espaces aériens, notion inexistante avant la Seconde Guerre mondiale. Le problème

d’utilisation de l’espace aérien a été résolu par la Convention de Chicago, en 1944 (Weber, 2016),

qui a permis une harmonisation du développement du transport aérien et la création, en 1947,

de l’Organisation de l’Aviation Civile Internationale (ICAO) (Chiambaretto and Combe, 2023).
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Le rôle de l’ICAO est de superviser les principes et les mécanismes de l’aviation internationale.

Elle vise l’évolution du secteur sur le plan international pour garantir une expansion sécurisée et

structurée. Cette organisation est contrôlée par les Nations Unies (UN) (Agustini et al., 2021).

Démocratisation du transport aérien et naissance du low-cost

La démocratisation du transport aérien a commencé aux États-Unis avec l’Airline Deregulation

Act en 1978. En e↵et, cet acte signé par Jimmy Carter (39ème président des États-Unis) a

ouvert toutes les routes domestiques aux compagnies aériennes américaines. Ces compagnies

étaient dès lors en concurrence et libres d’o↵rir des billets d’avion aux prix souhaités. Cela a

inspiré l’Europe, qui a ouvert, à son tour, le marché aérien à la concurrence des compagnies

aériennes européennes (Morrison and Winston, 2010).

La libéralisation du transport aérien, ayant stimulé la concurrence, ainsi que les avancées techno-

logiques ont toutes deux permis de faire diminuer drastiquement le prix du billet d’avion jusqu’à

aujourd’hui, comme le montre la Figure 2.1. Ceci a rendu le transport en avion abordable pour

de nombreuses populations (Chiambaretto and Combe, 2023).

Figure 2.1 – Prix unitaire réel d’un billet d’avion depuis la libéralisation du transport aérien.

(Chiambaretto and Combe, 2023)

L’arrivée de nouveaux types d’acteurs sur le marché, telles les compagnies low-cost et ultra

low-cost, a accéléré cette diminution. C’est Southwest Airlines (en 1971) qui fut l’initiateur du

concept avec le développement de vols court-courriers entre di↵érentes villes au Texas (Malighetti

et al., 2009; Chiambaretto and Combe, 2023).

L’arrivée de ces nouveaux acteurs a cependant posé de nombreux problèmes aux compagnies his-

toriques, installées sur le marché depuis l’essor du transport aérien. Beaucoup se sont retrouvées

dans une situation financière complexe et ont fini par faire faillite comme la Pan American World

Airways aux États-Unis en 1991 ou la Sabena en Belgique en 2001.

Comme le montre la Figure 2.2, le principe du low-cost se base sur cinq piliers. La rédéfinition

des besoins de consommateurs permet une simplification de l’o↵re, qui a pour e↵et une baisse

du coût unitaire. Cette baisse permet aux compagnies aériennes low-cost d’être agressives sur

le marché, avec une baisse du prix des billets faisant augmenter les volumes. La rentabilité du

modèle low-cost se base sur des volumes importants et sur les nombreuses options payantes

(Malighetti et al., 2009).
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Figure 2.2 – Principes de base du modèle low-cost. (Chiambaretto and Combe, 2023)

Ce modèle est d’application dans la plupart des zones géographiques, et est très développé

dans les espaces aériens concurrentiels, qui aspirent une grande partie du trafic de passagers.

Désormais, prendre l’avion n’est plus considéré comme un luxe. Il est devenu facilement accessible

financièrement. Il est désormais courant de voir certaines compagnies aériennes proposer des prix

bradés, parfois même en dessous de 10 €, pour des vols court-courriers. Selon Chiambaretto and

Combe (2023), après le prix du billet, la deuxième explication de cette démocratisation s’explique

par le fait que les classes moyennes ont considérablement augmenté dans les pays émergents,

notamment dans certains pays asiatiques, ce qui a un e↵et direct sur le volume de passagers

dans le monde. Le secteur aérien dans les pays émergents a été fortement frappé par la pandémie

de coronavirus SARS-CoV-2, comme de nombreuses autres zones (notamment aux États-Unis).

Nous y reviendrons plus en détails dans la Sous-section 2.1.2.

Caractéristiques actuelles du marché de l’aérien

D’après Ravix and Mouchnino (2009), le marché de l’aérien présente deux caractéristiques prin-

cipales : c’est un marché mondial et très complexe.

En e↵et, le marché est mondialement développé bien que certaines régions soient plus consom-

matrices que d’autres. Le nombre de passagers et la santé financière des compagnies aériennes

déterminent de manière directe la prise de commande chez les avionneurs. Le marché est aussi

très complexe car il dépend de nombreux facteurs ; il est composé de di↵érents segments et de

nombreux acteurs y oppèrent (Ravix and Mouchnino, 2009).

Selon l’ACI (2023), le trafic mondial de passagers devait atteindre 8,6 milliards en 2023 et 9,4

milliards d’ici la fin de l’année 2024, passant ainsi au-dessus du volume pré-Covid. D’abord

considéré comme un produit de luxe, les avancées technologiques, la libéralisation du trafic

aérien et l’arrivée des compagnies aériennes low-cost, ont permis au secteur de rapidement se

transformer, pour devenir largement répandu dans de nombreuses régions.
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2.1.2 Impacts de la pandémie de la COVID-19

D’après de nombreux spécialistes (Kalić et al., 2022; Nhamo et al., 2020; Zhang et al., 2022), la

pandémie de COVID-19 représente une crise sans précédent en termes d’ampleur et de longévité

de ses impacts. La crise sanitaire a a↵ecté toute la châıne de valeur (value chain), des fournisseurs

de pièces aux agents de check-in, et a ainsi mis sous pression financière tout le secteur.

Selon Kalić et al. (2022), malgré les divers ralentissements occasionnés par les instabilités

économiques, y compris les récessions et les variations de prix du kérosène, le secteur aéronautique

a constamment démontré une résilience impressionnante. Cela s’est confirmé dans le cas de la

crise sanitaire liée à la COVID-19.

Comme nous l’avons vu plus tôt dans la Sous-section 2.1.1, le trafic aérien mondial a connu une

croissance soutenue ces dernières décennies. L’année 2019, précédant la pandémie, était d’ailleurs

une année record au niveau mondial en termes de nombre de passagers. Mais le 11 mars 2020,

l’OMS (2020) déclarait la pandémie due au coronavirus SARS-CoV-2 comme étant mondiale.

Dans le but de freiner la propagation rapide du virus, les gouvernements ont mis en place

des restrictions de voyage strictes (quarantaines et tests), variables d’un pays à l’autre, ren-

dant la situation des voyageurs très di�cile. Par exemple, certains pays imposaient un simple

test, voire une quarantaine obligatoire à l’arrivée, alors que d’autres fermaient totalement leurs

frontières, ou les fermaient aux voyageurs venant de certaines destinations. Ces mesures, bien

que nécessaires, ont constitué un obstacle majeur pour le transport aérien et il n’est donc pas

surprenant qu’il ait été très durement touché par cette pandémie.

Certaines périodes ont même vu une suspension complète du trafic aérien de passagers dans

certaines régions. L’IATA (2022) mentionne qu’en avril 2020, 66% de la flotte d’avion mondiale

était clouée au sol (grounded). Selon Nhamo et al. (2020), l’immobilisation des flottes aériennes

a engendré un revenu passif pour les aéroports, provenant des frais de stationnement des avions

cloués au sol. Cette source de revenus a permis d’atténuer, bien que partiellement, les pertes

financières subies par les aéroports durant cette dure période.

En plus d’avoir un impact financier sans précédent, l’arrêt soudain du trafic aérien a eu des

conséquences sociales considérables. En e↵et, de nombreuses entreprises du secteur, pour survivre

financièrement, ont été contraintes de prendre des mesures drastiques comme la réduction de

leur personnel (Nhamo et al., 2020).

Selon l’IATA (2023c), l’assouplissement de certaines restrictions a été accélérée par deux fac-

teurs majeurs, qui ont contribué à réduire le risque de propagation du virus. D’une part, la

vaccination, d’autre part, les analyses concernant les restrictions et leur e�cacité, qui ont incité

les gouvernements à les adapter. La réouverture progressive du transport aérien international

de passagers a ainsi été encouragée.

Impacts sur le trafic de passagers et de marchandises

Selon Dev et al. (2023), l’industrie aéronautique est particulièrement sensible par rapport à

d’autres industries. La Figure 2.3, reprend le volume de passagers dans le monde au cours des
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trois dernières décennies. Nous y voyons clairement l’impact des événements tels que l’instabilité

politique, les catastrophes naturelles, les crises énergétiques et les menaces majeures pour la santé

publique. La cassure nette de la courbe en 2020 montre que la crise sanitaire liée au coronavirus

SARS-CoV-2 a eu un impact sans précédent sur le volume de passagers dans le monde.

Figure 2.3 – Croissance du nombre de passagers dans le monde et événements externes (depuis

1990). (Thepchalerm and Ho, 2021)

Selon une étude menée par Dev et al. (2023), le secteur du transport aérien de passagers a connu

des années 2020 et 2021 particulièrement di�ciles, avec une chute du trafic aérien de 66% en

2020 et de 58% en 2021, par rapport aux niveaux records atteints en 2019. L’IATA (2023c) et

Sun et al. (2020) ont souligné que les liaisons internationales ont été très fortement touchées (cf.

Figure 2.4).

Figure 2.4 – Réseau aérien international avant et pendant la pandémie de COVID-19. (Sun

et al., 2020)

Selon Kalić et al. (2022), les compagnies aériennes disposant d’un vaste réseau national, comme

les États-Unis, la Chine et l’Inde, étaient mieux placées, car elles pouvaient s’appuyer sur leurs

vols domestiques, impactés uniquement par la politique de restriction interne. Cela leur a per-

mis de maintenir une certaine activité en dépit des perturbations mondiales a↵ectant les vols

internationaux.

L’aviation privée a également subi les e↵ets des restrictions. Toutefois, comme le notent Powley

and Bushey (2020), l’annulation de nombreux vols commerciaux a incité certains voyageurs à

se diriger vers l’aviation privée. Par conséquent, les opérateurs de ce secteur ont observé une

augmentation du nombre de nouveaux utilisateurs.

Enfin, le transport de marchandises a joué un rôle crucial dans l’acheminement d’équipements
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médicaux durant la crise sanitaire, ce qui a fait rebondir de manière impressionnante la demande

de fret. Nous y reviendrons plus en détails dans la Sous-section 2.1.3.

Impacts sociaux et financiers

La crise de la COVID-19 a eu des impacts majeurs sur le secteur aéronautique, tant au niveau

social que financier. L’e↵ondrement de la demande a entrainé des pertes d’emplois conséquentes

partout dans le monde, pour essayer d’atténuer un nau↵rage financier important des acteurs du

secteur aérien.

Dès le début de la crise, l’organisme ATAG (2020) annonçait que 4,8 millions emplois directs

étaient à risque au vu des impacts de la COVID-19, soit 43% du niveau de 2019. En janvier

2021, Cahill et al. (2021) ont réalisé une étude psychologique sur les travailleurs du secteur

aérien. Cette étude a révélé qu’ils ont subi une situation de stress intense, avec un nombre élevé

de dépressions et un sentiment d’anxiété important durant la pandémie, en particulier pour le

personnel navigant (PNC et pilotes).

L’ATAG (2021) a montré que, finalement, l’impact de la COVID-19 a été moins important

que prévu, avec ”seulement” 2,3 millions d’emplois directs perdus dans ce secteur, soit une

diminution de 21% par rapport à 2019.

Lors de la reprise de l’activité, beaucoup d’acteurs ont rencontré des di�cultés importantes

pour récupérer le personnel dont ils s’étaient séparés. En e↵et, ces licenciements, touchant no-

tamment des employés hautement qualifiés, ont entrâıné une fuite importante de main-d’œuvre

vers d’autres secteurs (Kalić et al., 2022).

D’un point de vue financier, la pandémie a entrâıné les pires résultats de l’histoire de l’avia-

tion civile, avec, selon l’IATA (2023c), une perte consolidée s’élevant à 390 milliards de dollars

américains (USD). Logiquement, les sous-secteurs les plus fortement impactés étaient ceux qui

se reposaient sur une part importante de coûts fixes, coûts qu’ils ont dû assumer alors que le

secteur était presque complètement à l’arrêt.

D’après Doganis (2005), l’aviation civile est très cyclique, caractérisée par des rotations de fonds

de roulement extrêmement élevées, et des marges EBIT très faibles. Au début de la crise, les

réserves de trésorerie des acteurs du secteur étaient très faibles, ce qui n’était pas favorable pour

leur capacité de résilience en cas de crise (Brown and Kline, 2020; Thepchalerm and Ho, 2021;

Kalić et al., 2022). Kalić et al. (2022) précisent même que la plupart des compagnies aériennes ne

disposaient que de deux mois de trésorerie, voire moins dans certains cas. Seules les entreprises

présentes dans le transport de marchandises ont pu profiter de la recrudescence de la demande

d’acheminement de marchandises médicales et de l’explosion du e-commerce pour soigner leurs

finances (Nhamo et al., 2020; IATA, 2023c).

Les di�cultés financières et structurelles provoquées par la pandémie se sont immédiatement

reflétées sur le cours de bourse des acteurs aéronautiques. Une étude menée fin 2020 par Manee-

nop and Kotcharin (2020) révèle une baisse importante des cours, surpassant celle du marché,

surtout en Europe et aux États-Unis, alors que l’impact a été moindre dans les pays asiatiques.
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Rôle des gouvernements

Les conséquences financières colossales de la pandémie ont suscité une vive inquiétude auprès des

gouvernements et des autorités publiques. En e↵et, l’aviation joue un rôle crucial dans l’économie

mondiale, tant sur le plan social que financier (Nhamo et al., 2020). Nous en discuterons plus

largement dans la Section 2.2

C’est dans cette optique que les gouvernements ont réagi rapidement, apportant un soutien finan-

cier, presque vital pour de nombreux acteurs du secteur. Selon l’OECD (2021), diverses formes

d’aide ont été mises en place, notamment des prêts, des garanties de prêts et des investissements

en capital.

Sans ces interventions, de nombreuses entreprises du secteur auraient dû cesser définitivement

leurs activités (Kalić et al., 2022). Certaines faillites importantes ont tout de même été enre-

gistrées, comme en témoignent les cas de FlyBe (Grande-Bretagne), Miami Air International

(États-Unis) ou encore Compass Airlines (États-Unis).

2.1.3 Tendances actuelles

D’après Dev et al. (2023), l’aviation civile moderne est à l’aube d’une ère de croissance et

d’innovation continue. Ils ont identifié di↵érents axes sur lesquels l’aviation moderne pourra se

baser pour continuer à jouer son rôle.

— Les avancées technologiques ont permis de concevoir des avions plus e�caces dans leur

consommation en carburant, permettant aux compagnies aériennes de réduire leurs coûts

d’exploitation et leurs émissions nuisibles. Ce progrès est rendu possible grâce à l’amélio-

ration de l’aérodynamique, comme avec l’arrivée de winglets sur la plupart des appareils,

à l’utilisation de matériaux plus légers, comme pour l’A350 d’Airbus, composé à plus de

50% de carbone, mais aussi grâce à l’introduction de technologies de moteurs plus propres,

comme c’est le cas sur le nouvel A320neo d’Airbus. À noter que les progrès réalisés en

matière d’e�cacité énergétique ont été accompagnés d’une réduction considérable de la

pollution sonore des appareils. En e↵et, l’IATA (2023d) estime que les moteurs des avions

de nouvelle génération, comme l’A320neo, sont moins bruyants qu’il y a trente ans (-75%).

— L’intelligence artificielle (IA) et l’automatisation sont aussi de plus en plus utilisées dans

l’aviation. Par exemple, elle en tire profit pour o↵rir aux passagers une expérience per-

sonnalisée, pour prédire avec précision les cycles de maintenance des appareils, ou encore,

pour optimiser la planification et la création des routes. L’IA permet d’analyser de grandes

quantités de données en même temps, ce qui est crucial dans un secteur dépendant de

nombreux facteurs. Ces procédés permettent d’améliorer l’e�cacité des acteurs du secteur

et d’améliorer la satisfaction des clients, tout en assurant la sécurité.

— La libéralisation du transport aérien a également eu un impact sur l’aviation moderne.

Comme vu précemment, les accords d’open-skies ont libéralisé les droits en matière de tra-

fic aérien entre les pays, favorisant la concurrence et augmentant la connectivité. De plus,

l’essor des compagnies low-cost a rendu le voyage aérien accessible à un plus grand nombre

de personnes. Cela a démocratisé le voyage et stimulé le tourisme dans de nombreuses
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régions. Parallèlement, la croissance de la classe moyenne mondiale et l’augmentation

des revenus disponibles ont conduit à une hausse des voyages de loisirs, alimentant la

demande pour de nouvelles destinations. De plus, les passagers sont davantage en quête

d’expériences de voyage personnalisées. Cette tendance stimule le développement de nou-

velles technologies et de services tels que les systèmes de divertissement en vol et les

voyages sur-mesure.

— Aujourd’hui encore, la pollution produite par les avions suscite de nombreuses inquiétudes.

L’aviation nécessite une transformation en profondeur pour limiter ses impacts environ-

nementaux et assurer sa survie à long terme. D’ailleurs, de nombreux acteurs mettent

d’ores et déjà l’accent sur la durabilité pour assainir le transport aérien. Comme énoncé

plus tôt, les préoccupations environnementales stimulent davantage le développement de

technologies plus propres et plus durables comme les biocarburants, les expérimentations

d’avions équipés de moteurs électriques ou encore les programmes de compensation du

carbone. Nous discuterons dans la Section 2.3 de l’impact de l’aviation sur l’environne-

ment et des perspectives futures.

Après avoir examiné les tendances actuelles, il est essentiel de distinguer le transport de passagers

du transport de marchandises, afin de mieux appréhender l’état actuel du secteur de l’aviation

civile.

Transport de passagers

La statistique de passagers-kilomètres payants (RPK) est souvent utilisée dans l’industrie aéro-

nautique pour évaluer la demande de transport aérien de passagers. Les RPKs sont calculés

en multipliant le nombre de passagers payants par la distance totale parcourue et permettent

d’analyser la demande réelle. Une augmentation des RPKs est positive pour une compagnie

aérienne, car elle signifie que plus de passagers empruntent ses lignes.

L’o↵re réelle de transport aérien de passagers est, quant à elle, quantifiée par le nombre de

sièges-kilomètres disponibles (ASK). Les ASKs sont calculés en multipliant le nombre de sièges

disponibles par la distance totale parcourue.

Une fois réunis, ces indicateurs permettent de comparer l’o↵re et la demande (ASKs vs RPKs).

De nombreuses compagnies aériennes se servent de ces mesures statistiques pour ajuster au

mieux leur o↵re (ASK) au volume de demande (RPK), afin de optimiser leur rentabilité.

Le transport de passagers a connu une grande perturbation début 2020 avec la pandémie de la

COVID-19. Le rapport de l’IATA (2023c), montre une nette chute des nombres de passagers

et de sièges disponibles durant la pandémie, comme l’illustrent la Figure 2.5 et la Figure 2.6.

D’autre part, il montre des signes nets de reprise de la demande, grâce à l’assouplissement dans

les restrictions de voyages en 2022, même si, pour certaines routes, le transport international

est resté partiellement entravé par des politiques non coordonnées entre les pays. Ceci se reflète

sur la Figure 2.5 ainsi que sur la Figure 2.7. L’IATA (2023c) précise que la demande s’est

accélérée début 2023 avec la réouverture de l’espace aérien chinois, entrâınant la reprise des vols

domestiques, mais surtout internationaux depuis et vers la Chine. Les RPKs totaux ont récupéré,

en mars 2023, 88% de leur niveau de 2019. Ce rattrapage est, en grande partie, attribuable au
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déploiement des vols domestiques. Fin 2023, la demande, corrigée des variations saisonières, est

revenue à un niveau quasiment équivalent à celui précédant la pandémie de la COVID-19.

Figure 2.5 – Nombre de passagers-kilomètres payants (RPK) dans le monde. (IATA, 2023b)

Figure 2.6 – Nombre de sièges-kilomètres disponibles (ASK) dans le monde. (IATA, 2023b)

Figure 2.7 – Évolution du nombre de passagers-kilomètres payants (RPK) dans le monde par

route (en fenêtres roulantes d’un an). (IATA, 2023b)

Le transport international est, par ailleurs, impacté par la guerre entre la Russie et l’Ukraine.
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En e↵et, comme le montre l’étude de Wang et al. (2023), la fédération de Russie a interdit le

survol de son espace aérien à près de quarante pays, perturbant ainsi fortement le fonctionne-

ment d’une grande partie des vols internationaux. Non seulement, les e↵ets se font sentir sur le

prix des billets d’avion, mais aussi, sur l’environnement. De plus, l’IATA (2023c) indique que

la fermeture de l’espace aérien russe a eu un impact direct sur les passagers-kilomètres payants

(RPK), car certaines compagnies aériennes ont dû supprimer des lignes, faute de rentabilité

su�sante. À titre d’exemple, prenons la compagnie aérienne Finnair (Finlande) qui, vu sa situa-

tion géographique, est spécialisée dans les vols entre l’Europe et l’Asie. Elle est connue pour être

l’une des compagnies aériennes occidentales les plus touchées par les sanctions russes. Avant les

restrictions, un vol entre Helsinki (Finlande) et Tokyo (Japon) durait en moyenne 9,5 heures.

Actuellement, avec la déviation des routes aériennes, il faut compter en moyenne 13 heures de

vol.

Comme nous pouvons le voir dans la Table 2.1, fin 2023, l’Europe détenait la plus grande part sur

le marché du transport de passagers (30,80%), suivie de près par l’Amérique du Nord (28,80%)

et l’Asie-Pacifique (22,10%). Bien que le continent africain soit, en surperficie, imposant, il ne

compte que pour 2,10% du marché mondial du transport de passagers. Le taux de remplissage

quantifie la proportion de sièges occupés par rapport au nombre total de sièges disponibles pour

un vol donné. Selon l’IATA (2023b), le taux de remplissage (PLF) moyen dans le transport de

passagers est de 81,80%.

(déc. 2023) Part PLF

Europe 30,80% 85,10%

North America 28,80% 82,90%

Asia Pacific 22,10% 81,20%

Middle East 9,80% 78,20%

Latin America 6,40% 82,70%

Africa 2,10% 73,20%

Table 2.1 – Part du marché du transport aérien de passagers et taux de remplissage (PLF)

par région du monde. (IATA, 2023b)

Transport de marchandises

La statistique de tonnes-kilomètres de fret (CTK) est l’équivalent des passagers-kilomètres

payants (RPK) dans le transport de marchandises. Elle est souvent utilisée dans l’industrie

aéronautique pour évaluer la demande en transport aérien de marchandises. Les CTKs sont

calculés en multipliant le nombre de tonnes de fret transportées par la distance totale parcourue

et permettent d’analyser la demande réelle. Une augmentation des CTKs est positive pour une

compagnie aérienne spécialisée dans le cargo, car elle signifie que plus de fret est transporté sur

son réseau.

Même chose pour l’o↵re, quantifiée par le nombre de tonnes-kilomètres de fret disponibles

(ACTK) qui mesure l’o↵re réelle en transport aérien de fret. Les ACTKs sont calculés en mul-

tipliant le nombre de tonnes de fret disponibles par la distance totale parcourue.
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Une fois réunis, ces indicateurs permettent de comparer l’o↵re et la demande (ACTKs vs CTKs).

De nombreuses compagnies aériennes se servent de ces mesures statistiques pour ajuster au mieux

leur o↵re (ACTK) au volume de demande (CTK), afin d’optimiser leur rentabilité.

Il convient de noter que l’utilisation de ces mesures statistiques pourraient être biaisées dans le

transport aérien de marchandises, car elles prennent en compte le poids et non le volume. Par

exemple, une compagnie aérienne pourrait transporter des marchandises légères mais volumi-

neuses, ce qui ne serait pas reflété de manière adéquate par les ACTKs et les CTKs. Ce biais ne

concerne pas le transport aérien de passagers, car le nombre de sièges est fixe et la capacité de

transport n’est pas dépendante du poids ou du volume des passagers.

Contrairement au transport de passagers, le transport de marchandises a eu le vent en poupe

lors de la pandémie de la COVID-19. Comme nous pouvons voir sur la Figure 2.8 et sur la

Figure 2.9, la demande de fret aérien a chuté avant de rebondir très rapidement lors de la

pandémie. L’agilité du transport aérien de fret, permettant de transporter très rapidement des

marchandises, en particulier médicales, d’un bout à l’autre de la planète, est principalement à

l’origine de cette situation. Le transport maritime, bien que plus lent, répond habituellement aux

besoins. Cependant, les impératifs liés à la crise sanitaire ont généré de la pression sur la capacité

de transport, car ils exigeaient des volumes massifs à acheminer dans des délais extrêmement

réduits.

Comme l’illustre le rapport de l’IATA (2023c) dans la Figure 2.8 et la Figure 2.10, l’année

2021 fût une année record pour le transport aérien de fret. Par la suite, l’année 2022 a vu le

nombre de tonnes-kilomètres de fret diminuer de manière importante (-8% entre 2021 et 2022).

La principale raison de ce ralentissement est l’inflation croissante qui sévit dans de nombreuses

régions du monde, imposant une contrainte budgétaire considérable, d’autant plus que ce type

de transport est plus onéreux que ses concurrents. Après cette forte baisse, le nombre de tonnes-

kilomètres de fret était de nouveau en augmentation fin 2023.

Figure 2.8 – Nombre de tonnes-kilomètres de fret (CTK) dans le monde. (IATA, 2023a)
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Figure 2.9 – Nombre de tonnes-kilomètres de fret disponibles (ACTK) dans le monde. (IATA,

2023a)

Figure 2.10 – Croissance internationale de CTK (en glissement annuel) par routes. (IATA,

2023a)

Une solution de transport méconnue du grand public est celle qui consiste à transporter des

marchandises dans les soutes cargo des avions passagers. La Figure 2.11 montre pourtant que

cette solution représente une majeure partie de l’o↵re de fret (ACTK). Avec la reprise progressive

des vols commerciaux après la pandémie, l’o↵re de fret (ACTK) a suivi grâce au rétablissement de

la capacité ventrale des avions de transport passagers (ASK). Afin de faire face à une demande de

transport de fret aérien soutenue durant la pandémie de la COVID-19, et d’optimiser l’utilisation

de leur flotte d’avions classiques, certaines compagnies aériennes l’ont utilisée pour le transport

de marchandises. Cela leur a permis de maintenir un certain niveau de revenus tout en répondant

aux besoins urgents. Cette catégorie est représentée par les preighters sur la Figure 2.11.
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Figure 2.11 – Nombre de tonnes-kilomètres de fret disponibles (ACTK) dans le monde par

type de transport. (IATA, 2023a)

Comme nous pouvons le voir dans la Table 2.2, fin 2023, c’est l’Asie-Pacifique qui représentait

la plus grande part sur le marché du transport de marchandises (32,40%), suivie de près par

l’Amérique du Nord (28,10%) et l’Europe (21,80%). Le continent africain ne comptait que pour

2%. La prédominance asiatique peut être largement attribuée à la puissance exportatrice des

nations de cette partie du globe. Selon l’IATA (2023b), le taux de remplissage en volume (CLF)

moyen dans le transport de marchandises est de 46,70%. Ceci peut sembler faible, notamment

en comparaison au taux de remplissage dans le transport de passagers (PLF), mais pourrait

s’expliquer par le fait que des marchandises lourdes et peu volumineuses empêchent de remplir

tout l’espace disponible de l’avion.

(déc. 2023) Part CLF

Asia Pacific 32,40% 47,90%

North America 28,10% 40,80%

Europe 21,80% 57,00%

Middle East 13,00% 46,90%

Latin America 2,70% 36,30%

Africa 2,00% 42,10%

Table 2.2 – Part du marché du transport aérien de fret et facteur de charge (CLF) par région

du monde. (IATA, 2023a)

Structure du marché

Comme décrit plus haut, l’aviation civile se divise principalement en deux branches, à savoir le

transport de passagers et le transport de marchandises. Bien que l’aviation privée constitue une

branche de l’aviation civile, nous n’en traiterons que brièvement.

Établir une proportion entre le transport aérien de passagers et le transport aérien de marchan-

dises est une tâche complexe, mais essentielle pour appréhender l’importance relative de chaque

branche. Nous baserons cette analyse sur la proportion dans le chi↵re d’a↵aires total du secteur,
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car il n’est pas possible de comparer ces deux branches sur d’autres critères, comme le nombre

d’heures de vol, le taux de remplissage (PLF/CLF), ... En e↵et, comme nous venons de le voir,

une majeure partie du fret est transportée dans des avions de passagers.

Entre 2004 et 2022, le transport aérien de passagers a représenté, en moyenne, un peu plus de

83% du chi↵re d’a↵aires total du secteur, alors que celui de marchandises ne représentait qu’un

peu moins de 17% (IATA, 2015, 2016, 2021a, 2023e).

Figure 2.12 – Proportion du trafic de passagers et du trafic de marchandises dans les revenus

totaux des compagnies aériennes. (IATA, 2015, 2016, 2021a, 2023e)

Du point de vue de la répartition entre vols internationnaux et domestiques, nous constatons,

qu’en décembre 2023, le transport de passagers comptait 58,10% de vols internationaux pour

41,90% de vols domestiques, alors que la di↵érence est nettement plus marquée dans le transport

de marchandises, avec 89,90% en international pour seulement 10,10% en domestique (IATA,

2023a,b).

2.2 Importance dans l’économie mondiale

Après avoir étudié l’historique de l’aéronautique et analysé les tendances actuelles du transport

aérien, il est important de s’intéresser au rôle que joue le secteur aérien dans l’économie mondiale.

2.2.1 Facteurs de développement

Avant de nous plonger dans les diverses études qui ont exploré les facteurs influençant le

développement de l’industrie aéronautique dans les di↵érents pays, il est important de souli-

gner la complexité inhérente à l’analyse de ce secteur, dont le rôle est fondamental.

Chiambaretto and Combe (2023) ont identifié deux facteurs influençant le volume de passagers

en fonction d’un pays : la richesse nationale et le prix des billets.
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Prospérité économique (PIB)

En général, la prospérité d’une nation est évaluée par son Produit Intérieur Brut (PIB). Selon

le FMI, une croissance économique est observée lorsque le taux de croissance du PIB d’un pays

est de 3% ou plus, alors qu’une récession économique est reflétée par une contraction du PIB sur

deux trimestres consécutifs. Nous allons maintenant analyser di↵érentes études mettant en lien

l’évolution de l’économie et celle du secteur aérien. Bien que certaines de ces études soient plus

anciennes, elles restent pertinentes pour comprendre le rôle du transport aérien dans l’économie

mondiale.

L’étude réalisée par Hansman and Ishutkina (2009) a pour objectif principal de déceler une

corrélation, à l’échelle mondiale, entre l’évolution du trafic aérien et la croissance du PIB. En

exploitant un ensemble de données transversales couvrant 139 pays entre 1970 et 2005, Hansman

and Ishutkina (2009) ont mis en évidence que le PIB mondial a triplé alors que le volume de

passagers a, quant a lui, été multiplié par plus de six. Une corrélation de 0,93 a été établie entre

la croissance du PIB et l’évolution du trafic aérien. Ils ont pu montrer que la relation dépendait

fortement des caractéristiques propres à chaque économie locale. En e↵et, la dynamique du trafic

aérien varie fortement d’un pays à l’autre. Certains pays touristiques attirent plus de voyageurs

internationaux, tandis que d’autres voient un a✏ux constant de passagers d’a↵aires. Dans la

Figure 2.13, chaque point illustre l’évolution du PIB et celle du secteur aérien pour l’un des 139

pays étudiés, et ceci, pour chaque année, de 1970 à 2005. Dans 70% des cas, une corrélation

positive est observée entre les deux (Hansman and Ishutkina, 2009).

Figure 2.13 – Corrélation entre la croissance des passagers et la croissance du PIB dans 139

pays entre 1975 et 2005. (Hansman and Ishutkina, 2009)

En 2014, le CAPA a validé cette tendance, puis a approfondi l’analyse en se concentrant sur le

niveau de pénétration du transport aérien dans chaque pays, mesuré par le nombre de sièges

disponibles par habitant. L’étude menée par le CAPA visait à analyser l’e↵et de la richesse d’un

pays sur l’o↵re de transport aérien de passagers au sein de ce même pays.

Sur la Figure 2.14, nous pouvons voir que le niveau de pénétration du transport aérien est très

di↵érent d’un pays à l’autre. La République Démocratique du Congo se distingue par le nombre
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de sièges disponibles par habitant le plus faible, avec une fourchette allant de 350 à 400 sièges

par habitant. À l’opposé, le Qatar se démarque par la plus grande disponibilité de sièges par

habitant, avec plus de 600 000 sièges par habitant. Cela illustre de manière claire la diversité

et l’inégalité de l’accès au transport aérien à travers le monde. Par ailleurs, le CAPA, a établi

une corrélation de 0,7 entre le PIB par habitant et le volume de passagers. Cela suggère qu’au

plus un pays a un PIB par habitant élevé, au plus son réseau aérien est développé. La même

figure met en évidence que les villes-états, comme Hong Kong et Singapour, ainsi que les ı̂les,

telles les Maldives et l’Islande, se distinguent par un nombre de sièges disponibles par habitant

supérieur à la moyenne mondiale (CAPA, 2014). Ceci est le reflet de nombreux facteurs liés à

leurs caractéristiques géographiques et politiques. Premièrement, les villes-états et les ı̂les ont

souvent un accès limité par la terre ou la mer, ce qui rend le transport aérien incontournable.

Deuxièmement, certaines villes-états, comme Hong Kong et Singapour, sont d’importants centres

d’a↵aires et financiers, attirant un grand nombre de voyageurs d’a↵aires. Troisièmement, ces

régions peuvent attirer de nombreux touristes.

Chiambaretto and Combe (2023) ont commenté cette étude. Ils mettent en avant que, lorsque

le PIB par habitant est inférieur à un certain seuil, le volume du trafic aérien reste modeste, la

prospérité de la population n’étant pas su�sante pour qu’elle puisse s’o↵rir des voyages en avion.

Ils insistent malgré tout sur le fait que, lorsqu’une nation commence à émerger, elle connâıt une

croissance économique rapide, entrâınant un phénomène de rattrapage dans l’évolution du trafic

aérien. Une fois ce rattrapage e↵ectué, l’augmentation du trafic aérien s’atténue.

Figure 2.14 – Relation entre le nombre de sièges disponibles par habitant et le PIB par habitant.

(CAPA, 2014)

Sur la Figure 2.15 nous pouvons voir la corrélation, par région dans le monde, du niveau de

pénétration du marché aérien et du PIB par habitant. La relation positive entre le développement

du transport aérien et le niveau de richesse dans les di↵érentes régions du monde se confirme à

nouveau.
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Figure 2.15 – Développement de l’aviation par région dans le monde. (CAPA, 2014)

En ce qui concerne l’élasticité-revenu, qui est en lien direct avec le PIB/habitant, Chiambaretto

and Combe (2023) soulignent que la majorité des études, notamment celle de Gillen et al. (2008),

s’accordent sur le fait qu’elle est constamment supérieure à 1. Cela indique que le transport aérien

est perçu comme un bien de luxe. Autrement dit, une augmentation du revenu des individus

entrâıne une hausse proportionnellement plus importante de la demande de voyages en avion,

et vice versa.

Chiambaretto and Combe (2023) précisent que trois observations se dégagent des di↵érentes

études. Premièrement, l’élasticité-revenu est beaucoup plus élevée pour les voyageurs de loisirs

que pour les voyageurs d’a↵aires. Une augmentation du revenu entraine une augmentation du

nombre de voyages en avion pour des vacances à l’étranger, tandis que les voyages d’a↵aires y

sont moins sensibles. Deuxièmement, l’élasticité-revenu pour les vols long-courriers est également

plus élevée que pour les vols court et moyen-courriers. Cela peut s’expliquer par le fait que les

vols long-courriers sont souvent plus coûteux, et donc plus sensibles aux variations de revenu.

Une augmentation du revenu peut donc inciter plus de personnes à se permettre des voyages

intercontinentaux. Troisièmement, l’élasticité-revenu est généralement plus forte dans les pays en

développement et les pays émergents que dans les pays développés. Ceci est dû au fait que, dans

les pays en développement, une augmentation du revenu peut avoir un impact plus important

sur la capacité de la population à financer des voyages en avion.

Yang (2021) a, quant à lui, mis en évidence une relation entre la croissance du transport de

fret aérien et la croissance de l’activité économique. Son étude, réalisée en 2021, a démontré

une relation bidirectionnelle, les rendant interdépendants : la croissance économique impacte

le volume de transport de fret et inversement. Il a aussi montré que la corrélation entre la

croissance économique et le transport de fret varie en fonction des di↵érents modes de transports.

Le transport de fret maritime est, par exemple, le mode de transport le plus corrélé avec la

croissance de l’activité économique, raison pour laquelle l’indice du Baltic Dry est un indicateur

précurseur important.
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Prix des billets d’avion

Nous allons à présent nous pencher sur le deuxième facteur mis en évidence par Chiambaretto

and Combe (2023), à savoir, le prix des billets d’avion. Spontanément, nous pouvons imaginer

une relation négative entre le prix des billets d’avion et l’expansion du trafic aérien. En e↵et,

nous nous attendons à une baisse du trafic aérien lorsque le prix moyen des billets d’avion est

en hausse, et vice versa.

E↵ectivement, Chiambaretto and Combe (2023) soulignent que les di↵érentes études, notamment

celle de Gillen et al. (2008), s’accordent sur l’idée qu’il existe une corrélation négative entre le

prix des billets d’avion et le nombre de passagers.

Chiambaretto and Combe (2023) précisent que, comme pour l’élasticité-revenu, trois observa-

tions se dégagent des di↵érentes études. Premièrement, l’élasticité-prix est nettement plus élevée

pour les voyageurs de loisirs que pour les voyageurs d’a↵aires. Une augmentation du prix des

billets peut entrâıner une baisse plus importante du nombre de touristes choisissant de voyager en

avion, alors que les voyages d’a↵aires y sont moins sensibles. Deuxièmement, l’élasticité-prix est

généralement plus élevée pour les vols court et moyen-courriers que pour les vols long-courriers.

Cela peut s’expliquer par la présence de moyens de transport alternatifs, comme le train, qui

peuvent être substitués pour les trajets les moins longs. Troisièmement, l’élasticité-prix varie

considérablement d’une zone géographique à l’autre. Par exemple, en Europe, de nombreuses

compagnies aériennes low-cost sont en concurrence, l’élasticité-prix est donc généralement très

élevée.

Proposition économétrique

Dans l’une de ses études économétriques, l’ICAO (2010) a démontré qu’il était possible d’évaluer

l’expansion du trafic aérien sur base du PIB et du prix moyen du transport aérien. Les données

utilisées sont issues d’une période de trente ans, entre 1975 et 2005.

Ln(RPK) = 5, 43 + 1, 30 ln(PIB) � 0, 67 ln(RU) (2.1)

D’après Chiambaretto and Combe (2023), la relation fortement positive entre la prospérité d’un

pays, reflétée par son PIB, et l’évolution de son trafic aérien est statistiquement significative,

au même titre que la relation négative entre le prix du billet, reflété par la recette unitaire par

passager (RU), et le développement de son trafic aérien.

Malgré l’utilisation de ces deux paramètres, il est important de rappeler que de nombreux

autres facteurs peuvent exercer une influence sur l’évolution du trafic aérien rendant son analyse

complexe.

2.2.2 Principaux canaux d’interaction

Les principaux canaux d’interaction entre l’économie et l’aviation englobent divers aspects,

allant du tourisme au commerce international, en passant par l’emploi. Selon Dev et al. (2023),
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la dynamique entre l’aéronautique et l’économie est bidirectionnelle, jouant simultanément un

rôle de moteur et de produit de la performance économique.

Comme nous pouvons le voir sur la Figure 2.16 présentée par Zhang and Graham (2020), de

nombreux canaux existent entre le transport aérien et l’économie. Les liens réseau-tarification-

planification (1), coûts (2) et rentabilité (3) font partie de la dynamique interne du secteur de

l’aéronautique et dépendent des décisions de ses di↵érents acteurs. Cette dynamique interne est

directement influencée par l’économie au travers des e↵ets de rétroaction (6), alors que l’économie

est conditionnée par les e↵ets de la châıne d’approvisionnement (4) et les e↵ets de débordement

(5) (Zhang and Graham, 2020).

Figure 2.16 – Principaux canaux d’interaction entre le transport aérien et l’économie. (Zhang

and Graham, 2020)

E↵ets de la châıne d’approvisionnement

Comme identifié par Hansman and Ishutkina (2009) et par Zhang and Graham (2020), le secteur

de l’aéronautique exerce une influence considérable sur le marché de l’emploi et ce, de trois façons

di↵érentes :

— Les e↵ets directs découlent des activités intrinsèquement liées à l’exploitation du trans-

port aérien. Par exemple, une compagnie aérienne qui embauche du personnel pour ses

opérations génère un emploi direct qui contribue à la production économique.

— Les e↵ets indirects sont le résultat des interactions entre le secteur aéronautique et les

entreprises qui fournissent des biens et services à sa châıne d’approvisionnement. Par

exemple, une entreprise qui fabrique des pièces d’avion pour un avionneur crée des emplois

indirects qui contribuent également à la production économique.

— Les e↵ets induits sont générés par les dépenses des ménages qui sont employés directement

ou indirectement par l’industrie aéronautique. Par exemple, un pilote qui dépense une

partie de son salaire dans l’économie locale, que ce soit pour des biens de consommation

ou des services, crée un e↵et induit sur l’emploi et la production économique.

Comme nous pouvons le voir dans la Table 2.3, l’industrie aéronautique a généré plus de 11

millions d’emplois directs en 2019, pour un total de près de 43 millions d’emplois. De plus, dans

son rapport, ATAG (2020) souligne que 4,10% du PIB mondial est généré par l’aviation.
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Année Direct Indirect Induit Total

2004 5,00 5,80 2,70 13,50

2006 5,50 6,30 2,90 14,70

2014 9,90 11,20 5,20 26,30

2017 10,20 10,80 7,80 28,80

2019 11,30 18,10 13,50 42,90

Table 2.3 – E↵ets de la châıne d’approvisionnement du transport aérien (en millions d’emplois

- échelle mondiale). (ATAG, 2005, 2008, 2016, 2018, 2020)

D’après Dev et al. (2023), l’aviation se révèle être un levier de développement économique

considérable pour les pays en voie de développement. En e↵et, elle facilite l’accès aux flux

touristiques et o↵re une ouverture vers le monde international des a↵aires.

E↵ets de débordement

D’après Zhang and Graham (2020), l’expansion de l’industrie aérienne joue un rôle de catalyseur

dans la croissance de nombreux autres secteurs. L’aviation est considérée comme un levier essen-

tiel pour faciliter les intéractions entre les acteurs économiques, qu’il s’agisse de particuliers ou

d’entreprises, en réduisant leur dépendance géographique. Ils ajoutent que l’industrie aérienne

stimule le commerce mondial, en optimisant la productivité et les châınes d’approvisionnement.

À titre d’exemple, Brueckner (2003) a observé qu’une augmentation de 10% du nombre de

passagers entrâıne une hausse de 1% de l’emploi dans les industries de services. Il ne constate

toutefois pas d’impact sur l’industrie manufacturière. Zhang and Graham (2020) précisent que

de nombreuses recherches démontrent que le nombre de passagers aériens est un indicateur

précurseur du développement économique, ce qui corrobore ce que nous avons vu dans la Sous-

section 2.2.1.

Pour illustrer les e↵ets de débordements, prenons l’exemple d’une compagnie aérienne qui ouvre

une nouvelle ligne entre deux villes peu développées. Cette nouvelle ligne facilite, non seule-

ment le tourisme et le commerce, mais elle peut également attirer de nouvelles entreprises et

investissements dans ces régions grâce à une meilleure connectivité. Par conséquent, l’évolution

du nombre de passagers sur cette ligne pourrait être un indicateur de la croissance économique

future de ces deux villes.

E↵ets de rétroaction

Si les deux types d’e↵ets vus ci-dessus montrent les e↵ets de l’industrie aéronautique sur

l’économie, les e↵ets de rétroaction montrent, à l’inverse, les influences de l’économie sur l’indus-

trie aéronautique. Selon Zhang and Graham (2020), il existe deux types d’e↵ets : l’approvisionne-

ment en capital et la création de demande. Il est important de noter que ces e↵ets de rétroaction

peuvent varier de manière importante en fonction des di↵érentes structures économiques.
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2.2.3 Défaillances de marché

En plus des multiples interactions, positives ou négatives, entre l’économie et le trafic aérien, il

faut noter l’existence de certaines défaillances de marché. Nous en décrirons deux, celle concer-

nant le slot allocation et celle concernant les émissions de gaz à e↵ets de serre, mais d’autres

défaillances de marché peuvent émerger, telles que le déséquilibre entre les flux entrants et

sortants, ou encore les conséquences d’une planification inadéquate.

L’attribution des créneaux horaires (slot allocation) est un processus par lequel les horaires de

décollage et d’atterrissage sont attribués aux compagnies aériennes. Ceci est particulièrement

important dans les aéroports soumis à une forte congestion du trafic, dans lesquels la demande est

supérieure à la capacité structurelle. En e↵et, ces créneaux incluent l’utilisation des di↵érentes

infrastructures nécessaires avant et après un vol (Zhang and Graham, 2020). Dans certains

aéroports, comme à Londres-Heathrow (Grande-Bretagne), les slots sont des denrées rares qui

ne peuvent structurellement pas être augmentés. Ranieri et al. (2013) ont examiné la congestion

dans les aéroports, afin de tenter d’y remédier. Ils ont proposés deux approches, à savoir les

programmes d’amélioration de la capacité et de la gestion de la demande.

Par ailleurs, l’aviation se trouve au cœur des débats concernant ses émissions de gaz à e↵et

de serre et ses polluants atmosphériques qui contribuent au changement climatique et à la

dégradation de la qualité de l’air. Ces coûts environnementaux ne sont souvent pas pris en

compte dans le prix des billets, créant une externalité négative. Nous détaillons ce point dans la

Section suivante (2.3).

2.3 Impacts sur l’environnement et perspectives futures

Alors que notre planète fait face à une crise climatique incontestable, le secteur de l’aviation

se retrouve sous le feu des projecteurs. Avec une croissance robuste de plus de 4% par an,

il est connu pour ses impacts environnementaux. Bien que cruciale pour l’économie mondiale,

l’aviation est souvent considérée comme une activité à forte consommation en énergie et une

source d’émissions de gaz à e↵et de serre importante (Nick and Thalmann, 2022). Le consensus

scientifique estime que l’aviation est responsable de 2% à 3% des émissions mondiales totales de

CO2 (Lee et al., 2021). De ces émissions, 71% sont attribuées au transport aérien de passagers,

17% au fret aérien de marchandises, 4% à l’aviation privée, et les 8% restants, à l’aviation

militaire (Gössling and Humpe, 2020). Outre le CO2, d’autres substances nocives sont rejetées

dans l’atmosphère. L’aviation représente 3,50% des émissions de gaz à e↵et de serre et figure

donc comme un acteur majeur du changement climatique (Lee et al., 2021).

Face à ces chi↵res, l’industrie aéronautique fait face à de nombreuses interrogations, notamment

d’un point de vue éthique où la répartition de la demande est très inégale au niveau de la popu-

lation mondiale. En e↵et, comme nous l’avons déjà mentionné dans la Section 2.2, l’utilisation

de l’avion est souvent liée à la richesse et au prix des billets. Les plus riches polluent et génèrent

des gaz à e↵et de serre, alors que ce sont les plus pauvres qui sont les plus susceptibles de subir

les conséquences du réchau↵ement climatique (sécheresses, inondations, ...).
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Pour réduire son impact sur l’environnement et s’aligner aux objectifs de l’Accord de Paris

(2015), le secteur vise la neutralité carbone d’ici 2050. Ce défi majeur semble pris très au sérieux

puisque plusieurs actions concrètes ont déjà été mises en place, comme avec le CORSIA ou le

développement des carburants alternatifs.

Bien que les impacts environnementaux soient indéniables, certains ont tendance à les suresti-

mer. À titre d’exemple, une étude de Chiambaretto et al. (2021) montre que c’est le cas de la

plupart des européens, en particulier des français. Leur impression serait liée à leur perception

de l’aviation comment étant un moyen de transport pour les plus riches.

⌧ S’attaquer au transport aérien revient à pointer du doigt la surconsommation des personnes

aisées et leur contribution plus importante aux émissions de GES � (Chiambaretto and Combe,

2023, p. 101).

2.3.1 Impacts sur le changement climatique

Émissions CO2 et non-CO2

Comme nous l’avons précédemment établi, le consensus scientifique attribue à l’aviation la res-

ponsabilité de 2% à 3% des émissions mondiales totales de CO2 (Lee et al., 2021). Les émissions

de carbone du secteur ont connu une augmentation constante au fil des ans, en raison de la

croissance annuelle de la demande de transport aérien, qui était de 4,60% par an entre 1995 et

2010, et ce, malgré la crise économique de 2008 (Terrenoire et al., 2019). Il est important de

rappeler que ces émissions de CO2 ont des impacts à long terme sur le changement climatique

(Lee et al., 2021). Graver et al. (2019) ont déterminé que, si le taux de croissance actuel se

maintient, les émissions de CO2 pourraient tripler d’ici 2050.

Dans l’évaluation des impacts de l’aviation sur le changement climatique, les études sont souvent

incomplètes, car elles ne mentionnent qu’une partie des gaz à e↵et de serre (GES), celles relatives

au CO2. Les gaz à e↵et de serre (GES) ayant des e↵ets à court terme sont, quant à eux, rarement

mentionnés. Le protocole de Kyoto (1997 - premier traité international à imposer des objectifs

de réduction des émissions de GES) et l’Accord de Paris (2015 - limitation du rechau↵ement

climatique à 1,5°C en 2100) ne font que mention des émissions ayant des e↵ets à long terme, tels

que le CO2. Le secteur aéronautique n’est donc pas le seul concerné par cette non-exhaustivité.

Plusieurs chercheurs, dont Bock and Burkhardt (2019), Lee et al. (2021) et Sacchi et al. (2023),

ont illustré la présence de plusieurs polluants autres que le CO2 (carbone) dans les trâınées

d’avions, notamment les NOx (oxydes d’azote), la suie, la vapeur d’eau et les aérosols sulfatés.

Selon Lee et al. (2021), si certains polluants, tels que le NOx, ont un e↵et de réchau↵ement

à court terme, ils contribuent à long terme à un refroidissement. L’impact de l’aviation sur le

réchau↵ement climatique est le résultat d’un ensemble complexe de processus physico-chimiques

qui découlent directement des constituants des trâınées des aéronefs (cf. Figure 2.17).
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Figure 2.17 – Impact de l’aviation sur les émissions de CO2 et non-CO2. (Lee et al., 2021)

Améliorations technologiques

Les progrès technologiques dans le domaine de l’aviation ont conduit à une amélioration re-

marquable dans l’e�cacité énergétique des avions, qui a entrâıné une réduction annuelle de la

consommation d’énergie moyenne de 2% au cours des deux dernières décennies (Sacchi et al.,

2023). En termes d’émissions de CO2 par RPK, nous émettions 2,5 kg de CO2 par RPK en

1950, un chi↵re qui a chuté à 1 kg en 1960, pour atteindre seulement 0,125 kg en 2018 (Nick

and Thalmann, 2022).

Il convient cependant de prendre en compte le paradoxe de Jevons, ou e↵et de rebond. Ce

concept économique avancé par William Stanley Jevons avance que, lorsqu’il y a une amélioration

dans l’e�cacité d’utilisation d’une ressource, cela conduit à une plus grande utilisation de cette

ressource (York and McGee, 2016).

Dans le transport aérien, ce paradoxe peut s’illustrer par l’e↵et, sur les émissions de CO2,

de la baisse de la consommation en kérosène par kilomètre, grâce à di↵érentes améliorations

technologiques. Les contructeurs aéronautiques ont mis au point des avions assemblés avec des

composants moins lourds qu’auparavant. Ainsi, l’Airbus A350 et le Boeing 787 Dreamliner sont

principalement construits à partir de matériaux composites, à la fois très résistants et très

légers (Chiambaretto et al., 2021). Toutefois, les défis liés à leur recyclage restent importants

et nécessitent une attention particulière (Markatos and Pantelakis, 2022). De plus, les moteurs

de nouvelles générations ont également permis de réduire drastiquement la consommation en

carburant. La Figure 2.18 illustre ce gain en e�cacité notable au cours des deux dernières

décennies.
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Figure 2.18 – Amélioration de l’e�cacité énergétique et prix du kérosène. (IATA, 2023c)

Spontanément, nous pourrions imaginer que, la consommation en carburant ayant été réduite,

les émissions de CO2 le seraient aussi. Et pourtant, d’après Nick and Thalmann (2022), elles

ont été multipliées par plus de six en seulement 60 ans. Ce paradoxe pourrait être expliqué par

le fait que les progrès aient contribué à la baisse des coûts, rendant ainsi le voyage aérien plus

abordable et donc plus demandé.

Nick and Thalmann (2022) estiment cependant que le rythme des améliorations à venir sera

beaucoup moins rapide qu’au cours des dix dernières décennies.

2.3.2 Responsabilités inégales dans les émissions

Dans la Sous-section 2.2.1, nous avons abordé di↵érentes études qui mettent en évidence la

corrélation entre la prospérité économique d’un pays et le développement de son trafic aérien.

L’expansion du trafic aérien n’est pas sans conséquence, puisqu’il est inhérent à l’augmentation

des émissions de gaz à e↵et de serre. Il en découle une distortion importante entre les pays dans

la répartition des responsabilités des émissions de gaz à e↵et de serre.

Selon Gössling and Humpe (2020), en 2018, seulement 11% de la population mondiale avait

recours aux transports aériens d’une manière ou d’une autre. Plus frappant encore, ils soulignent

que seulement 1% de la population mondiale est responsable de plus de 50% des émissions

totales liées à l’aviation. Comme le montre la Figure 2.19, parmi les utilisateurs des transports

aériens, les personnes ayant un revenu moyen supérieur et un revenu élevé, représentent 90%

des personnes qui prennent l’avion, alors que ces catégories de revenus ne représentent que 51%

de la population mondiale (Graver et al., 2019).

27



Figure 2.19 – Émissions de CO2 liées au transport aérien et population totale en 2018, par

pays et par tranche de revenus. (Graver et al., 2019)

Cette disparité marquante doit être prise en compte afin de réguler le secteur de façon équitable

et d’harmoniser les impératifs de croissance économique avec ceux de la préservation de l’environ-

nement. Les accords internationaux tels que le Protocole de Kyoto et l’Accord de Paris ont placé

ce principe d’équité au cœur de leurs préoccupations, en reconnaissant que les pays développés

portaient une plus grande part de responsabilité en matière de changement climatique. La mise

en œuvre e↵ective de ce principe d’équité reste cependant un défi majeur.

Cette situation soulève également un problème éthique majeur, puisque les conséquences du

changement climatique sont réparties de manière inégales entre les populations, relativement

à leurs responsabilités respectives. Les populations les moins aisées qui sont les moins utilisa-

trices des transports aériens, sont touchées de manière disproportionnée par les conséquences du

réchau↵ement climatique, par exemple, par des phénomènes météorologiques extrêmes tels que

des sécheresses, des inondations ou des ouragans. En outre, les populations les plus aisées sont

souvent les moins touchées par les e↵ets directs de ces phénomènes, grâce à leur capacité à se

protéger et à s’adapter facilement et rapidement (Doľsak and Prakash, 2022).

2.3.3 Perspectives futures

Réglementations

Dans le contexte de la lutte contre le réchau↵ement climatique, des organisations internatio-

nales régulant le secteur aérien, telles que l’IATA et l’ICAO, ont élaboré di↵érentes stratégies.

Parallèlement, et de manière plus locale, d’autres initiatives sont mises en œuvre pour atténuer

les impacts à court terme du réchau↵ement climatique, en se concentrant notamment sur les

émissions non-CO2. Nous ne détaillerons pas ces initiatives locales, mais ces e↵orts conjugués

illustrent bien l’engagement du secteur aérien à contribuer activement à la préservation de la

planète.

Dès 2013, l’ICAO a proposé un projet de mécanisme de marché du même type que celui des

quotas carbone, afin d’encourager les acteurs du secteur aéronautique à réduire leurs émissions
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de gaz à e↵et de serre. Cependant, plusieurs études, dont celle de Vaishnav et al. (2016), ont

critiqué la complexité du projet initial. Pour le simplifier, l’ICAO l’a revu en 2016, ce qui a donné

naissance au CORSIA, dont la mission est de neutraliser, à moyen terme, l’empreinte carbone

provenant de la croissance du transport aérien (ICAO, 2022). Le mécanisme est actuellement

en phase d’essai avec une participation sur base volontaire des membres de l’ICAO. Il est prévu

qu’il devienne obligatoire à partir de 2027.

Comme beaucoup de chercheurs, Nick and Thalmann (2022) sont très critiques vis-à-vis du

CORSIA. En e↵et, l’aviation ne leur semble pas en mesure d’atteindre les objectifs, car le projet

est jugé trop timide et non-prouvé scientifiquement. Comme exemple, ils mentionnent que le

CORSIA ne prend en compte que les impacts du C02. Il ne considère pas ceux des autres gaz

à e↵et de serre, tels que le NOx, la suie, la vapeur d’eau et les aérosols sulfatés, alors qu’ils ont

un impact sur le réchau↵ement de la planète à court terme.

En 2021, la 77ème assemblée générale de l’IATA a vu les compagnies aériennes signer un accord

de neutralité carbone d’ici 2050, afin d’être en phase avec les objectifs de l’Accord de Paris

(2015) (IATA, 2021b).

Selon Gössling and Humpe (2020), une refonte des politiques climatiques dans le secteur de

l’aviation est nécessaire pour intégrer les gaz à e↵et de serre autres que le carbone aux me-

sures actuelles de l’ICAO et de l’IATA, et tenir compte de la distorsion dans la répartition des

responsabilités en matière de changement climatique. Cependant, Doľsak and Prakash (2022)

avancent que des réglementations plus strictes de l’aviation pourraient avoir des répercussions

économiques et sociales considérables à l’échelle mondiale. Elles pourraient notamment a↵ecter

l’industrie du tourisme, l’emploi dans le secteur aéronautique et les économies des pays fortement

dépendants du transport aérien.

Carburants alternatifs

À l’heure actuelle, contrairement à d’autres secteurs du transport, comme l’automobile, le trans-

port aérien ne dispose pas d’une technologie qui pourrait rapidement révolutionner le secteur

quant à ses émissions de CO2.

Un des seuls leviers qui pourrait contribuer à favoriser une transition réelle vers un transport

aérien plus durable semble être celui des carburants alternatifs. Quelques innovations sont en

cours de développement comme le kérozène durable (SAF ), l’électricité et l’hydrogène (Chiam-

baretto and Combe, 2023).

Le kérosène durable, connu sous l’acronyme anglais SAF (Sustainable Aviation Fuel), est un

carburant élaboré à partir de déchets, tels que les huiles de cuisson usagées ou les graines de

moutarde. Il pourrait se substituer, en partie ou en totalité, au kérosène traditionnel et présente

l’immense avantage de ne pas nécessiter la modification des circuits des appareils existants

(retrofit) (Prussi et al., 2021). De plus, l’utilisation de SAF permet de réduire, à hauteur de

80%, les émissions de CO2 sur l’ensemble de la châıne de valeur (Chiambaretto and Combe,

2023).

Malheureusment, à l’heure actuelle, ce type de biocarburant n’est pas économiquement viable.
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En e↵et, les coûts de production, liés à des techniques de ra�nage complexes, sont nettement

supérieurs à ceux du kérosène classique. Par conséquent, cette alternative plus coûteuse n’at-

tire que peu de compagnies aériennes (Prussi et al., 2021; Nick and Thalmann, 2022). Selon

Chiambaretto and Combe (2023), l’établissement d’une fiscalité favorable est essentielle pour

encourager l’adoption de ce type de carburant. En Europe, une législation est déjà en place

avec le programme ReFuelEU Aviation. Cette législation impose aux fournisseurs de kérosène

de fournir un quota minimum de 2% de SAF dans les aéroports d’ici 2025, et de 70% d’ici 2050.

De plus, les compagnies aériennes opérant au départ de l’Union européenne sont tenues de se

ravitailler uniquement avec le carburant nécessaire pour le vol, afin d’éviter d’alourdir inutile-

ment les avions. Enfin, les aéroports doivent s’assurer que leurs infrastructures de ravitaillement

en carburant permettent la distribution du SAF (EuropeanCommission, 2023).

L’hydrogène est également envisagé comme solution pour dépolluer le secteur. Il est reconnu

pour ses propriétés d’abondance, de propreté et son absence d’empreinte carbone lors de son

utilisation (Yusaf et al., 2022). Néanmoins, Yusaf et al. (2022) mettent en évidence que la

production d’hydrogène peut être très polluante, comme pour l’hydrogène gris, produit à partir

de la combustion de carburants fossiles. Pour bénéficier de ses avantages environnementaux, il

serait nécessaire de recourir à la production d’hydrogène vert, produit à partir d’eau et d’énergies

renouvelables, ce qui le rend neutre en carbone. Selon Vardon et al. (2022), outre le fait qu’il

ne soit pas rentable, l’hydrogène présente des problèmes de sécurité en raison de sa grande

inflammabilité et volatilité.
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2.4 Vue d’ensemble du secteur de l’aviation civile

Avancées technologiques et impacts environnementaux

Points forts Points d’attention

Au cours des dernières décennies, le transport

aérien a connu de nombreuses avancées

technologiques permettant de réduire

considérablement la consommation de car-

burant par kilomètre parcouru. Ces avancées

sont le fruit d’e↵orts continus en recherche

et développement, et comprennent des

améliorations dans plusieurs domaines clés.

Tout d’abord, la réduction de la consomma-

tion des moteurs a été un facteur clé. Grâce

à des progrès dans la conception des moteurs

et l’utilisation de matériaux plus légers et

plus résistants, les nouveaux moteurs sont

capables de produire la même puissance, voire

plus, tout en consommant moins de carburant

(comme avec l’A320neo). Cela a non seulement

permis de réduire les coûts opérationnels pour

les compagnies aériennes, tout en diminuant

l’impact environnemental du transport aérien.

Ensuite, la réduction du poids des avions a

également joué un rôle important. En utilisant

des matériaux plus légers et en optimisant

la conception des avions, les constructeurs

ont réussi à réduire le poids total des avions,

ce qui a conduit à réduire encore davantage

la consommation de carburant (comme avec

l’A350 dont la carlingue est composée de 50%

de matériaux composites comme le carbone).

L’amélioration de l’aérodynamisme des avions

a également contribué à cette réduction de

la consommation de carburant. Selon Sacchi

et al. (2023), l’e�cacité dans la consommation

énergétique des avions s’est améliorée d’en

moyenne 2% par an durant les deux dernières

décennies. En plus de ces améliorations dans

l’e�cacité énergétique, les constructeurs

aériens, avec les avions de nouvelle génération,

ont réussi à réduire leur pollution sonore de

75% par rapport à celle d’il y a trente ans

(IATA, 2023d). Les nombreux acteurs du

secteur aérien semblent prendre au sérieux

L’aviation est souvent considérée comme une

industrie très intense en utilisation de res-

sources énergétiques et en émissions. Cela

génère de nombreuses inquiétudes, d’autant

plus que l’aviation est responsable de 2% à

3% des émissions totales de CO2 (Lee et al.,

2021). Environ 80% des émissions sont dues

au transport de passagers et 20% au trans-

port de marchandises. Souvent, les autres gaz

à e↵et de serre émis par l’aviation sont ou-

bliés, comme les oxydes d’azote ou la va-

peur d’eau, qui portent la responsabilité de

l’aviation dans les émissions de gaz à e↵et

de serre à 3,50% (Lee et al., 2021). L’impact

sur le changement climatique est indéniable

et pose un problème éthique quant à la res-

ponsabilité historique des émissions. En ef-

fet, les conséquences du réchau↵ement clima-

tique sont réparties de manière asymétrique

entre les populations. Les populations les plus

aisées, qui sont les plus grandes utilisatrices

de l’aviation, sont touchées de manière dis-

proportionnée comparées aux populations les

plus pauvres qui subissent de manière plus

importante les e↵ets du changement clima-

tique. Selon Gössling and Humpe (2020), seule-

ment 11% de la population mondiale avait re-

cours d’une manière ou d’une autre à l’avia-

tion en 2018 et 1% de la population mon-

diale est responsable de plus de la moitié des

émissions totales liées à l’aviation. En outre,

l’e↵et de Jevons est un phénomène par le-

quel une amélioration dans l’e�cacité d’uti-

lisation d’une ressource peut conduire à une

plus grande utilisation de cette ressource. Les

améliorations technologiques provoquent l’e↵et

de Jevons, les avions moins énergivores per-

mettent aux compagnies aériennes de baisser

les coûts et d’ainsi pouvoir proposer des billets

(ou du fret) à un prix plus faible, ce qui fait

augmenter le volume de demande. Selon
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l’impact environnemental et tentent, tant bien

que mal, d’assainir le transport aérien. Le sec-

teur vise la neutralité carbone d’ici 2050, avec

des outils comme de nouvelles réglementations

et des innovations au niveau des carburants,

tels que les carburants alternatifs.

Nick and Thalmann (2022), les émissions de

CO2 ont été multipliées par plus de six lors

des soixante dernières années, alors que, la

consommation énergétique des avions s’est

considérablement améliorée sur cette période.

Rôle social et incertitudes

Points forts Points d’attention

Le secteur du transport aérien joue un rôle so-

cial non-négligeable. Il génère de l’emploi non

seulement au sein de son propre secteur, mais

joue également un rôle crucial dans le sou-

tien d’autres secteurs en agissant comme un

catalyseur de l’économie (cf. Table 2.3). Se-

lon ATAG (2020), 4,10% du PIB mondial est

soutenu par l’aviation. L’industrie aérienne a

des e↵ets directs, indirects mais aussi induits

sur l’économie. Ces e↵ets se manifestent à tra-

vers la création d’emplois, le soutien aux indus-

tries connexes et le développement économique

régional. Ainsi, le secteur du transport aérien

contribue de manière importante à la crois-

sance économique globale. Les gouvernements

sont conscients de l’importance vitale du trans-

port aérien pour l’économie, tant au niveau

national qu’international. Durant la crise de

la COVID-19, le secteur a bénéficié du sou-

tien des gouvernements un peu partout dans

le monde. Ils ont fourni des aides financières

et sociales massives aux acteurs du secteur de

l’aéronautique et ont permis à de nombreux ac-

teurs de survivre, malgré la cessation définitive

des activités de certains d’entre eux (notam-

ment en Nouvelle-Zélande, au Royaume-Unis

ou aux États-Unis). L’aviation civile est un sec-

teur résilient qui a démontré sa capacité à se re-

mettre de crises majeures, la plus récente étant

celle du coronavirus SARS-CoV-2. Malgré l’im-

pact considérable de la crise sanitaire sur le

transport aérien, la reprise du secteur a été ra-

pide, d’abord pour le transport de fret et en-

suite pour le transport de passagers.

Le secteur du transport aérien est influencé

par une multitude de facteurs externes, ce

qui rend son analyse complexe. Ces facteurs

comprennent l’instabilité politique, les tensions

géopolitiques, les catastrophes naturelles, les

crises économiques et les problèmes de santé

publique. Chacun de ces éléments peut avoir

un impact important sur la demande de trans-

port aérien. Par exemple, une crise économique

peut réduire le pouvoir d’achat des consom-

mateurs, a↵ectant ainsi la demande de voyages

en avion. De plus, elle peut limiter la capacité

des entreprises à utiliser le transport de fret.

Les tensions géopolitiques peuvent également

avoir des conséquences sur le régime des au-

torisations entre les di↵érents pays concernées.

Cela peut a↵ecter considérablement les routes

commerciales et les accords de vol. L’instabi-

lité politique peut entrâıner une diminution du

tourisme, ainsi qu’une baisse de la demande

de vols vers la région concernée. Les catas-

trophes naturelles peuvent entrâıner la ferme-

ture temporaire d’aéroports, perturbant ainsi

les opérations des compagnies aériennes. En-

fin, un problème de santé publique peut avoir

un impact majeur sur le secteur en raison des

restrictions de voyage imposées pour contrôler

la propagation de la maladie (comme ce fût

le cas durant la récente pandémie). Le secteur

de l’aviation civile est également complexe en

raison du grand nombre d’acteurs qui opèrent

dans di↵érents sous-segments (constructeurs,

compagnies aériennes, aéroports, fournisseurs

de services, ...).
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Arrivée du low-cost

Points forts Points d’attention

L’arrivée des compagnies aériennes low-cost

dans les années 1970 a intensifié la concur-

rence dans le secteur du transport aérien,

en particulier dans les zones géographiques

économiquement développées. Ces compagnies,

en proposant des tarifs plus abordables, ont

bouleversé le paysage du transport aérien. La

baisse du prix des billets d’avion qui en a

résulté a permis une démocratisation du trans-

port aérien (cf. Figure 2.1). Auparavant réservé

à une élite, voyager en avion est devenu ac-

cessible à un plus grand nombre de personnes.

Cette évolution a eu un impact important sur

le volume de passagers dans le monde, avec une

croissance d’en moyenne 4,60% par an (Terre-

noire et al., 2019), rendant le monde plus in-

terconnecté que jamais. Le tourisme et le com-

merce international ont largement bénéficié de

la croissance soutenue du secteur.

L’arrivée du low-cost a considérablement ren-

forcé la concurrence, posant des défis colos-

saux aux compagnies aériennes traditionnelles.

Ces dernières, avec leurs structures de coûts

nettement plus élevées, ont été contraintes de

réexaminer leurs modèles d’a↵aires pour res-

ter compétitives dans un marché où les clients

sont de plus en plus sensibles aux prix. Ce-

pendant, cette adaptation n’a pas toujours été

possible pour toutes les compagnies aériennes.

Certaines, comme la Pan American World Air-

ways aux États-Unis ou la Sabena en Belgique,

n’ont pas réussi à surmonter ces défis et ont fi-

nalement cessé définitivement leurs activités.

Ces échecs ont mis en évidence la vulnérabilité

du secteur face à l’évolution rapide du marché

et aux changements dans les comportements

des consommateurs.
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PARTIE 3

Question de recherche

3.1 Élaboration de la question de recherche

En se basant sur les informations présentées dans la Partie 2, nous pouvons formuler la question

de recherche suivante :

⌧ Élaboration de portefeuilles diversifiés dans le secteur de l’aviation civile. Analyse

de leur performance selon les critères financiers et extra-financiers. �

3.2 Objectifs

Ce mémoire à comme objectif principal de contribuer à la recherche en finance et en investis-

sements durables. Il se distingue par son zoom rapproché sur l’aviation civile, un secteur qui,

comme nous venons de le voir dans la Section 2.4, est souvent perçu comme problématique du

point de vue environnemental et éthique. En abordant ce défi contemporain, ce travail s’inscrit

dans une démarche résolument actuelle et pertinente.

La question de recherche, ⌧ Élaboration de portefeuilles diversifiés dans le secteur de l’aviation

civile. Analyse de leur performance selon les critères financiers et extra-financiers. �, est non

seulement pertinente, mais également ambitieuse. Son objectif étant d’éclairer sur les possibilités

d’investissement dans le secteur.

Ce mémoire vise à explorer la possibilité de concilier performance financière, stabilité du risque,

ainsi que responsabilités sociale, environnementale et de gouvernance dans le secteur de l’aviation

civile. Les résultats de cette recherche pourraient transformer la manière dont les investisseurs

perçoivent et abordent l’investissement dans ce secteur, traditionnellement considéré comme

délicat.
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PARTIE 4

Méthodologie et données

4.1 Sélection de l’indice de référence

Pour avoir une base de comparaison de la performance financière et extra-financière des porte-

feuilles qui seront constitués dans la Partie 5, nous utiliserons l’indice U.S. Global Jets (JETSX)

comme référence. Cet indice de référence est fourni par U.S. Global Investors, une entreprise

américaine située à San Antonio, au Texas (États-Unis). Cette société est spécialisée dans la

création d’indices et de fonds d’investissements. U.S. Global Investors est cotée sur le NASDAQ,

sous le symbole (ticker) GROW.

Au moment de la rédaction de ces lignes (mars-avril 2024), l’indice U.S. Global Jets (JETSX)

se distingue comme étant le seul indice dédié à o↵rir une fenêtre d’investissement (via le tracker

sous-jacent) sur l’industrie mondiale de l’aviation civile. Bien que d’autres indices tels que le

MSCI World Aerospace and Defense Index et le S&P Aerospace & Defense Select Industry Index

existent, ils se focalisent exclusivement sur les fabricants d’aéronefs, tant dans le secteur civil que

dans le domaine de la défense. Ces indices ne répondent donc pas précisément à notre objectif,

qui est de trouver un indice mesurant la performance globale du secteur de l’aviation civile au

niveau mondial.

L’indice U.S. Global Jets (JETSX) est constitué de quarante-neuf actions ordinaires d’entre-

prises de l’aviation civile, cotées sur les marchés boursiers à travers le monde. Cela inclut non

seulement les compagnies aériennes et les aéroports, mais aussi les fabricants d’aéronefs, ainsi

que leurs fournisseurs de composants, et certains services en ligne associés aux entreprises du

secteur. Ainsi, l’indice JETSX o↵re un accès diversifié et complet à l’écosystème mondial de

l’aviation civile. Par conséquent, il est approprié, via son Exchanged-traded Fund (ETF ), pour

une comparaison avec nos portefeuilles.

Pour pouvoir être incluse dans l’indice JETSX, une entreprise doit avoir une capitalisation

boursière supérieure à cent millions de dollars américains (USD), ainsi qu’une liquidité jour-

nalière moyenne supérieure à cinq cent mille dollars américains (USD). De plus, il est important

de souligner que l’indice JETSX n’inclut pas les entreprises qui sont uniquement cotées sur

les marchés boursiers du Brésil, de la Chine, de l’Inde, de la Russie, de la Corée du Sud et

de Taiwan, à moins qu’un certificat de dépôt de l’entreprise ne soit coté sur un autre marché.
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Cette stratégie a pour objectif de minimiser l’exposition directe à des pays qui pourraient être

a↵ectés par des événements ou des conditions spécifiques. En e↵et, ces derniers sont souvent liés

à l’instabilité économique et/ou politique du pays et peuvent avoir un impact important sur le

niveau de risque (U.S. Global Investors, 2023).

L’indice JETSX pondère sur base de la capitalisation boursière ainsi que, dans une moindre

mesure, sur certains facteurs fondamentaux comme le rendement des flux de trésorerie sur le

capital investi (CFROIC), la part de marché, la marge brute, et le rendement des ventes. Il est

ajusté trimestriellement, avec des révisions en mars, juin, septembre et décembre.

À chaque révision, chacune des quatre plus grandes compagnies aériennes américaines ou cana-

diennes reçoit une pondération de 10% de l’indice JETSX, tandis que les cinq suivantes reçoivent

chacune une pondération de 4%. La hiérarchie des entreprises est déterminée principalement par

la capitalisation boursière, et dans une moindre mesure, par le taux de remplissage (PLF) (U.S.

Global Investors, 2023). Cet indicateur quantifie la proportion de sièges occupés par rapport au

nombre total de sièges disponibles pour un vol donné. D’après Szabo et al. (2018), il constitue

un facteur essentiel d’analyse pour les compagnies aériennes. En e↵et, il est directement pro-

portionnel à la demande : au plus il est élevé, au plus la demande est forte. Par conséquent, les

compagnies aériennes en tiennent compte pour augmenter les prix en réponse à une demande

plus forte (Yield Management), ce qui a pour e↵et d’augmenter leur chi↵re d’a↵aires et leur

marge bénéficiaire.

Toutes les autres entreprises du secteur répondant aux critères de capitalisation boursière et de

liquidité sont pondérées selon di↵érents facteurs comme le rendement des flux de trésorerie sur

le capital investi (CFROIC), la part de marché, la marge brute, et le rendement des ventes.

L’indice JETSX n’est pas protégé du risque de devise car il investit directement dans la devise

de référence de l’actif financier. L’indice JETSX cotant en dollars américains (USD), il subit un

risque de change important, car les titres détenus en devises étrangères sont convertis en dollars

américains (USD) sur base journalière (U.S. Global Investors, 2023).

Dans le but d’établir une base de comparaison cohérente entre l’indice JETSX et les portefeuilles

qui seront constitués dans la Partie 5, les analyses seront basées sur l’ETF U.S. Global Jets

(JETS), également proposé par U.S. Global Investors. L’utilisation de l’ETF JETS fournira un

indicateur d’investissement concret et pratique, o↵rant des données accessibles et régulièrement

mises à jour, contrairement à l’indice JETSX, et ce, tout en gardant les caractéristiques de base

de l’indice JETSX.

L’ETF JETS suit la performance de l’indice JETSX et adopte une gestion que le gestionnaire

de l’ETF considère comme étant ”passive”. En e↵et, pour atteindre son objectif, il investit dans

la totalité ou la quasi-totalité des actifs présents dans l’indice JETSX, tout en conservant une

proportion identique dans le poids des valeurs. Comme pour l’indice JETSX, l’ETF JETS n’est

pas protégé du risque de devise et les avoirs en devises étrangères sont ajustées quotidiennement.

Dans son prospectus du 30 avril 2023, U.S. Global Investors avertit à plusieurs reprises les

investisseurs au sujet de ce risque de change (U.S. Global Investors, 2023).
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Devise % Devise %

USD 75,73% AUD 1,01%

CAD 5,34% THB 0,94%

EUR 4,99% INR 0,57%

JPY 2,40% HKD 0,52%

GBP 2,13% CHF 0,51%

TRY 2,01% SGD 0,47%

MXN 1,64% NOK 0,44%

BRL 1,10%

Table 4.1 – Exposition au risque de devise de l’ETF U.S. Global Jets (JETS) le 28 mars 2024.

Dans ce même prospectus, le gestionnaire de l’ETF JETS précise que la stratégie d’échantillonnage

représentatif est la méthode prédominante utilisée pour la gestion du portefeuille. Par ailleurs, il

indique qu’il peut se tourner vers des titres non repris dans l’indice JETSX, et ce, jusqu’à concur-

rence de vingt pour cent des avoirs. Ces titres sont choisis pour correspondre au mieux à l’indice

JETSX en ce qui concerne le risque et le rendement. Cette flexibilité est généralement utilisée en

cas de di�cultés pratiques, comme de l’illiquidité temporaire ou des restrictions légales. Lors de

la dernière mise à jour, en mars 2024, toutes les valeurs contenues dans l’indice JETSX l’étaient

également dans l’ETF JETS, et aucune valeur non investie par l’indice JETSX n’était présente

dans l’ETF JETS.

Cette souplesse, bien que légère, pourrait entrâıner un écart de performance entre l’ETF JETS et

l’indice JETSX, avec un impact direct sur l’erreur de suivi (tracking error), qui est logiquement

plus élevée que pour d’autres ETF s cherchant à répliquer fidèlement un indice (U.S. Global

Investors, 2023). La tracking error est une mesure statistique reconnue et largement utilisée

pour évaluer la capacité des gestionnaires d’un ETF à aligner ses performances sur celles de

son indice de référence. Une tracking error faible indique que l’ETF suit de près son indice de

référence, tandis qu’une tracking error élevée suggère un écart plus important.

L’ETF JETS a coté pour la première fois le 30 avril 2015, sur le New York Stock Exchange

Arca. C’est un ETF de distribution qui a versé des dividendes à plusieurs reprises depuis sa

création, toujours en fin d’année civile. Cependant, aucun dividende n’a été distribué depuis le

28 décembre 2021. Nous avons contacté U.S. Global Investors pour comprendre cette absence de

dividendes, mais nous n’avons reçu aucune réponse. La Table 4.2 reprend la liste complète des

dividendes versés, ainsi que le rendement du dividende (Dividend Yield) de chaque distribution,

calculé sur base du cours de clôture de l’ETF JETS le 28 mars 2024, à savoir 21,01$.
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Ex Date Type Montant Date Déclaration Date Paiement Rdt. Dividende

23/12/2021 Cash $ 0,1414 22/12/2021 27/12/2021 0,67%

29/12/2020 Cash $ 0,0092 28/12/2020 30/12/2020 0,04%

31/12/2019 Cash $ 0,3911 20/12/2019 21/12/2019 1,86%

28/12/2018 Cash $ 0,0239 28/12/2018 31/12/2018 0,11%

28/12/2017 Cash $ 0,1414 27/12/2017 29/12/2017 0,67%

28/12/2016 Cash $ 0,1605 27/12/2016 30/12/2016 0,76%

29/12/2015 Cash $ 0,0429 28/12/2015 31/12/2015 0,20%

Table 4.2 – Dividendes de l’ETF JETS depuis sa création en avril 2015. (Nasdaq, 2024)

L’ensemble des données utilisées pour l’analyse a été collecté à la clôture du 28 mars 2024, date

correspondant au dernier jour de marché du mois de mars 2024.

4.1.1 Critique de la méthodologie utilisée par U.S. Global Investors

Plusieurs raisons pourraient justifier l’existence de biais dans la méthodologie utilisée par U.S.

Global Investors pour son indice JETSX et pour l’ETF associé (JETS).

Pour commencer, la méthodologie de pondération attribue systématiquement dix pour cent à

chacune des quatre plus grandes compagnies aériennes américaines ou canadiennes selon leur

capitalisation boursière au moment des révisions, et quatre pour cent pour chacune des cinq

suivantes, ce qui représente un total de soixante pour cent (4x10% + 5x4%) de la totalité de

l’indice JETSX et donc, de son ETF associé (JETS). Cette approche pourrait potentiellement

surreprésenter ces entreprises, par rapport à leur véritable importance dans le secteur de l’avia-

tion civile. Cela pose un problème important de diversification. De plus, comme nous l’avons vu

dans la Sous-section 2.1.3, en termes de transport de passagers, l’Amérique du Nord, avec une

part de 28,80% en 2023, n’est que le deuxième marché le plus important, derrière l’Europe, avec

une part de 30,80% en 2023. Par ailleurs, les compagnies aériennes sont loin d’être les seules

entreprises dans le secteur. Cette méthode de pondération a comme conséquence de sous-estimer

de nombreux autres acteurs pourtant essentiels. C’est d’autant plus incompréhensible que l’ob-

jectif principal de l’indice JETSX est de fournir un accès au marché mondial de l’aviation civile

dans sa globalité, notamment d’un point de vue géographique et sectoriel.

Ce biais potentiel est accentué par l’utilisation exclusive de la capitalisation boursière comme

critère pour pondérer les soixante premiers pour cent. Bien que la capitalisation boursière soit un

indicateur important de la valeur marchande d’une entreprise, elle tend à privilégier de manière

disproportionnée les entreprises à grande capitalisation au sein de l’indice JETSX et de l’ETF

JETS. Cela pourrait ne pas refléter fidèlement la performance globale du secteur. En e↵et, en

utilisant ce critère unique, elle pourrait sous-estimer les petites et moyennes entreprises (small

& mid-caps), souvent perçues comme plus risquées, mais o↵rant un potentiel de croissance plus

élevé. Selon une étude menée par Reinganum (1999) sur la période de 1928 à 1998, il est crucial

de maintenir une flexibilité entre les capitalisations boursières de petite, moyenne et grande taille

afin d’optimiser les rendements du portefeuille, et ainsi d’améliorer les rendements sur le long

terme.
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Un autre risque de biais vient de la repondération trimestrielle de l’indice JETSX, et par

conséquent de l’ETF JETS, qui pourrait ne pas capter les fluctuations rapides inhérentes au

secteur de l’aviation civile. Les performances de l’indice JETSX et de son ETF associé (JETS)

pourraient être influencées de manière conséquente en annulant une tendance à la hausse ou à

la baisse par repondérations systématiquement réalisées à dates fixes.

Enfin, en ce qui concerne les entreprises du secteur constituant les quarante pour cent restants,

les critères de pondération sont vagues (rendement des flux de trésorerie sur le capital investi,

part de marché, marge brute, rendement des ventes, ...).

4.1.2 Composition de l’ETF

Le tableau de la composition et de la pondération des lignes individuelles de l’ETF JETS, après

la clôture du 28 mars 2024, se trouve dans l’Annexe A.1. À cette date, il était composé de

quarante-neuf valeurs. La composition actualisée, avec pondérations, de l’indice JETSX n’était,

quant à elle, pas disponible en date du 28 mars 2024. Comme mentionné précédemment, c’est

une des raisons pour lesquelles l’analyse se focalise sur l’ETF JETS, et non sur l’indice JETSX.

Il permettra ainsi d’établir une comparaison pertinente avec les portefeuilles qui seront élaborés

et testés dans la Partie 5.

Il est également important de noter que nous ne disposons pas des compositions et des pondérations

passées, que ce soit pour l’ETF JETS ou pour l’indice JETSX. Ceci limite notre capacité à

évaluer l’évolution temporelle de leur composition géographique, sous-sectorielle et par capita-

lisation boursière. Malgré tout, en raison de la méthodologie de pondération et des révisions

trimestrielles, la composition géographique et sous-sectorielle de l’indice JETSX et de l’ETF

JETS ne devrait pas avoir subi de changements radicaux au fil du temps.

Composition géographique

Tout d’abord, comme nous l’avons vu dans l’analyse du secteur (cf. Partie 2), le secteur aérien est

multinational. Même si le marché de cotation principal d’une entreprise puisse être situé dans une

zone géographique spécifique, cela n’implique pas nécessairement que son chi↵re d’a↵aires soit

limité à cette région. En e↵et, de nombreuses entreprises du secteur réalisent un chi↵re d’a↵aires

conséquent à l’échelle mondiale. Pour illustrer ce phénomène, prenons l’exemple d’Airbus Group

SE, fabricant d’aéronefs basé en Europe. En 2023, malgré sa localisation européenne, Airbus

Group SE a a�ché une répartition géographique de ses ventes très diversifiée : 34% de ses

ventes ont été réalisées en Europe, 31% en Asie-Pacifique, 16% en Amérique du Nord, 7% au

Moyen-Orient et 4% en Amérique latine. Cet exemple montre que l’analyse géographique est

certes cruciale pour comprendre où se situent les acteurs clés du secteur, mais qu’elle ne donne

pas une image complète de la portée et de l’impact de ces entreprises sur le marché mondial.

D’un point de vue géographique, au 28 mars 2024, l’Amérique du Nord est largement dominante

dans l’ETF JETS, représentant 82,71% des actifs. Elle est suivie par l’Europe avec 10,08%, puis

par l’Asie-Pacifique avec 5,91%. Notons que l’Amérique latine y est peu représentée (1,10%) et

que l’Afrique en est absente.
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82.71%

1.10%
5.91%

10.08%

Amérique du Nord
Amérique latine
Asie-Pacifique
Europe

Figure 4.1 – Composition géographique de l’ETF JETS au 28 mars 2024.

Composition sous-sectorielle

D’un point de vue sous-sectoriel, à la même date, l’ETF JETS est principalement composé

de compagnies aériennes, qui représentent 76,06%. Parmi celles-ci, 2,03% sont des compagnies

aériennes spécialisées dans le transport de marchandises. Viennent ensuite les entreprises de

services en ligne (9,02%), les fabricants d’aéronefs (7,62%), les aéroports (5,05%) et enfin, les

fabricants de composants pour la fabrication des aéronefs (2,05%).

5.05%76.06%

7.62%
2.05%

9.02%

Aéroport
Compagnie aérienne

Fabricant d’aéronefs
Fabricant de composants

Service

Figure 4.2 – Composition sous-sectorielle de l’ETF JETS au 28 mars 2024.

Composition par capitalisation boursière

Au 28 mars 2024, l’ETF JETS présente une capitalisation boursière moyenne équipondérée

de 18,42 milliards de dollars américains (USD). La capitalisation boursière moyenne pondérée

s’élève quant à elle à 19,40 milliards de dollars américains (USD).

Pour le calcul de ces moyennes, les actions non cotées en dollars américains (USD) ont vu leur

capitalisation boursière convertie en dollars américains (USD) en utilisant le taux de change

(devise étrangère/USD) à la clôture du marché le 28 mars 2024.
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Dans le monde de l’investissement, il n’existe pas de standard permettant de classer une entre-

prise, en fonction de sa capitalisation boursière, dans une des catégories suivantes : Nano-Caps,

Micro-Caps, Small-Caps, Mid-Caps et Large-Caps.

Nous avons donc dû décider empiriquement des fourchettes de valeurs, en tenant toutefois compte

des méthodologies appliquées par divers indices boursiers axés sur la taille. Parmi ces indices,

nous retrouvons le MSCI Europe Micro Cap Index, le MSCI USA Micro Cap Index, l’EURO

STOXX SMALL Index, le S&P SmallCap 600, l’EURO STOXX MID Index et le S&P MidCap

400. La répartition a été fixée comme suit en milliard(s) de dollars américains (USD) (M$) :

Nom Cap. bours. (M$)
Nano-Caps <0,05

Micro-Caps 0,05 - 0,3

Small-Caps 0,3 - 2

Mid-Caps 2 - 10

Large-Caps >10

Le 28 mars 2024, l’ETF JETS est principalement constitué de Large-Caps (50,92% de sa com-

position). Les Mid-Caps sont représentées à hauteur de 36,63%, tandis que les Small-Caps sont

minoritaires avec 12,25%. Il est à noter que l’ETF JETS ne comprend pas de Micro-Caps ou de

Nano-Caps.

12.25%
36.63%

50.92%

Small-Caps
Mid-Caps
Large-Caps

Figure 4.3 – Composition par capitalisation boursière de l’ETF JETS au 28 mars 2024.

Indice d’Herfindahl-Hirschman

L’indice d’Herfindahl-Hirschman (HHI) est une mesure statistique reconnue et largement utilisée

pour évaluer le niveau de concentration d’un marché ou d’un portefeuille. Il est calculé en

additionnant le carré de la part de chaque entreprise dans un portefeuille ou un marché, son

maximum est de 1000 (1002) (Rhoades, 1993).

Pour l’ETF JETS, l’indice HHI atteint 564,15 à la clôture du marché le 28 mars 2024.

Il est essentiel de noter que nous observons un e↵et de concentration important autour des dix
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premières entreprises. En e↵et, elles pèsent pour 90,07% dans la valeur de l’indice HHI, alors

qu’en pondération brute elles ne représentent que 60,74% du poids total des valeurs. Cela suggère

que l’ETF JETS est davantage concentré autour des dix plus grandes entreprises que ce que le

pourcentage brut pourrait laisser supposer.

Cette observation pourrait avoir des implications non-négligeables pour la gestion des risques.

En e↵et, en adoptant sa stratégie de pondération, l’ETF JETS s’expose fortement aux risques

spécifiques des dix premières entreprises qui sont, pour rappel, uniquement des compagnies

aériennes américaines ou canadiennes.

4.1.3 Volatilité de l’ETF

La volatilité de l’indice JETSX et de l’ETF JETS est déterminée en fonction de l’évolution

du prix, et par conséquent, n’intègrent pas les dividendes distribués. Cependant, les jours de

détachement du dividende, nous pouvons nous attendre à une baisse du cours d’ouverture

équivalente au montant du dividende par rapport au cours de clôture de la veille. Pour l’ETF

JETS, le très faible rendement du dividende n’a qu’un impact négligeable sur le cours (cf. Table

4.2).

La Figure 4.4 compare l’évolution de la volatilité mobile sur une fenêtre de 30 jours de l’indice

JETSX, de son ETF associé (JETS) et de l’ETF iShares MSCI ACWI (ACWI). À ce niveau,

peu de di↵érences graphiques sont notables entre l’indice JETSX et son ETF associé (JETS).

Cependant, il apparâıt clairement que le marché global, représenté par l’ETF iShares MSCI

ACWI (ACWI), a enregistré une volatilité bien plus faible.

Figure 4.4 – Volatilité mobile de l’indice JETSX, de l’ETF JETS et de l’ETF ACWI sur 30

jours.

Volatilité annualisée

La Table 4.3, illustre la volatilité annualisée de l’ETF JETS. Elle est calculée depuis la création

de l’ETF JETS, ainsi que sur des périodes de 5 ans, 3 ans et 1 an précédant le 28 mars 2024.

Elle reprend également la volatilité annualisée de l’indice JETSX pour une mise en perspective.
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ETF Indice

Depuis le 30 avril 2015 33,52% 32,77%

5 ans 40,28% 39,40%

3 ans 31,40% 30,47%

1 an 24,05% 23,63%

Table 4.3 – Volatilités annualisées de l’ETF JETS et de l’indice (JETX) depuis la création de

l’ETF, sur 5 ans, 3 ans et 1 an.

Comme souligné dans la Sous-section 2.1.2, l’industrie de l’aviation civile a connu une période

d’incertitude sans précédent découlant de la pandémie de coronavirus SARS-CoV-2, parti-

culièrement exacerbée par les multiples confinements. Le cours des acteurs de l’aviation a subi

des fluctuations majeures, comme en témoigne la volatilité annualisée particulièrement élevée.

Cette tendance est particulièrement notable sur la période s’étendant du 28 mars 2019 au 28

mars 2024 (5 ans).

La Figure 4.5 confirme cette importante volatilité, en se basant sur une volatilité mobile d’une

période de 252 jours, correspondant à une année de trading. Depuis la création de l’ETF JETS,

la volatilité annualisée historique, calculée sur une fenêtre mobile de 252 jours, a fluctué entre

17,32% et 68,78%, soit une amplitude de 51,46%. Ces données corroborent nos observations

précédentes concernant la volatilité annualisée : le niveau de risque lié à l’ETF JETS a connu

des variations extrêmes durant la crise de la COVID-19.

Figure 4.5 – Volatilité mobile de l’ETF JETS sur 252 jours.

De la même manière, la Figure 4.6 représente la volatilité mobile sur une fenêtre d’observation

nettement plus réduite (30 jours). Les résultats sont impressionnants : elle a varié entre 10,95%

et 133,84%, soit une amplitude de 122,89%. Cela démontre que les rendements ont connu des

fluctuations extrêmes et imprévisibles, sur des laps de temps très courts, en particulier au début

de l’année 2020. Ceci confirme l’impact des confinements liés à la COVID-19 dans les di↵érentes

régions du monde.
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Figure 4.6 – Volatilité mobile de l’ETF JETS sur 30 jours.

Début 2024, la volatilité mobile de l’ETF JETS a retrouvé un niveau inférieur à la moyenne, et

ce, tant pour la fenêtre de 252 jours que pour celle de 30 jours.

Loi normale

À voir la Figure 4.7, les rendements journaliers de l’ETF JETS ne semblent pas suivre une loi

normale (0,1),

Figure 4.7 – Rendements journaliers de l’ETF JETS et loi normale.

Pour confirmer cette obsevation graphique, nous pouvons faire un test de Jarque-Bera sur l’his-

torique journalier des rendements de l’ETF JETS.

Dans ce cadre, la statistique de test est utilisée pour évaluer à quel point la distribution des

rendements s’écarte d’une distribution normale (Bera and Jarque, 1982). Pour l’ETF JETS,
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depuis sa création, cette statistique de test est de 21576,39. Plus cette valeur est élevée, plus cela

indique que la distribution des rendements di↵ère significativement d’une distribution normale.

La p-value est une mesure qui évalue la probabilité d’obtenir une statistique de test aussi extrême

que celle observée, en supposant que l’hypothèse nulle (H0), qui stipule que les données suivent

une distribution normale, est vraie (Bera and Jarque, 1982). Si cette p-value est inférieure au

seuil de signification de 0,05, l’hypothèse nulle (H0) est rejetée, ce qui conduit à conclure que les

données ne suivent pas une distribution normale. Depuis sa création, la p-value de l’ETF JETS

est de 0.

La skewness mesure l’asymétrie de la distribution des rendements. Si elle est proche de zéro, cela

indique que la distribution est symétrique (Bera and Jarque, 1982). Dans le cas des rendements

de l’ETF JETS, la skewness est de -0,5733, ce qui signifie qu’elle n’est pas symétrique et présente

une tendance à être penchée vers la gauche par rapport à la moyenne. En d’autres termes, il y

a une prédominance de rendements journaliers négatifs.

La kurtosis mesure la concentration des rendements autour de la moyenne. Pour une distribution

normale, cette valeur devrait être proche de 3 (Bera and Jarque, 1982). Pour les rendements de

l’ETF JETS, la kurtosis est nettement supérieure à 3, avec une valeur de 18,1510, soit six fois

supérieure. Cela suggère que la distribution a des extrémités plus épaisses et un sommet plus

pointu que la distribution normale, ce qui est bien visible sur la Figure 4.7.

4.1.4 Performance financière de l’ETF

La performance financière de l’indice JETSX et de l’ETF JETS est déterminée en fonction

de l’évolution du prix, et par conséquent, n’intègrent pas les dividendes distribués. Cependant,

les jours de détachement du dividende, nous pouvons nous attendre à une baisse du cours

d’ouverture équivalente au montant du dividende par rapport au cours de clôture de la veille.

Pour l’ETF JETS, le très faible rendement du dividende n’a qu’un impact négligeable sur le

cours (cf. Table 4.2).

La Figure 4.8 compare le cours de l’indice JETSX, celui de son ETF associé (JETS) ainsi que

le cours de l’ETF iShares MSCI ACWI (ACWI) ajustés en base 100, le 30 avril 2015. Il est

déjà possible d’observer une sous-performance de l’ETF JETS, par rapport à l’indice JETSX

qu’il est théoriquement censé reproduire. Il apparâıt également que le marché global, représenté

par l’ETF iShares MSCI ACWI (ACWI), en plus d’avoir enregistré une volatilité plus faible, a

largement dépassé la performance de l’indice JETSX et de son ETF associé (JETS).
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Figure 4.8 – Cours de l’indice JETSX, de l’ETF JETS et de l’ETF ACWI en base 100 (I =

100).

Rendement annualisé

La Table 4.4 illustre le rendement annualisé de l’ETF JETS, calculé depuis sa création, ainsi

que sur des périodes de 5 ans, 3 ans et 1 an précédant le 28 mars 2024. Elle reprend également

le rendement de l’indice JETSX pour une mise en perspective.

Entre sa création le 30 avril 2015 et la clôture du 28 mars 2024, l’ETF JETS n’est pas rentable,

avec un Holding Period Return (HPR) de -13,14%. De même, pour l’indice JETSX, le Holding

Period Return (HPR) est de -3,87%. Au même titre que la volatilité, cette performance médiocre

s’explique largement par le fait que le secteur de l’aviation civile a été très fortement impacté

par la pandémie de coronavirus SARS-CoV-2. Les actions proches du secteur ne s’en sont pas

encore complètement relevées (cf. Sous-section 2.1.2).

Cependant, sur la dernière année, les performances de l’ETF JETS et de l’indice JETSX sont

largement positives, avec respectivement un rendement de +18,09% et de + 19,20%.

ETF Indice

Depuis le 30 avril 2015 -1,58% -0,44%

5 ans -6,21% -5,18%

3 ans -7,43% -6,81%

1 an 18,09% 19,20%

Table 4.4 – Rendements annualisés de l’ETF JETS et de l’indice JETSX depuis la création de

l’ETF, sur 5 ans, 3 ans et 1 an.

Di↵érence de performance entre l’ETF et l’indice

Comme nous pouvons le voir sur la Figure 4.8 ainsi que dans la Table 4.4, sur la période entre

la création de l’ETF JETS et le 28 mars 2024, il existe un écart de performance manifeste entre

l’indice JETSX et l’ETF JETS. En e↵et, la di↵érence de performance cumulée s’élève à 9,27%
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sur la période, ce qui soulève des interrogations puisque, comme nous l’avons dit précédemment,

l’ETF JETS a comme principal objectif de suivre la performance de l’indice JETSX. Nous avons

contacté U.S. Global Investors pour comprendre cet écart de performance, mais nous n’avons

reçu aucune réponse, ce pourquoi nous avons approfondi nos recherches.

La corrélation entre les deux instruments financiers est presque parfaite sur la période, comme

illustré à la Figure 4.9. Nous pouvons voir que les mouvements de l’ETF JETS et de l’indice

JETSX sont presque parfaitement synchronisés, avec un coe�cient de corrélation de 0,9950. Cela

démontre une certaine e�cacité de l’ETF à répliquer l’indice, malgré un écart de performance

conséquent.

Figure 4.9 – Corrélation entre l’ETF JETS et l’indice JETSX depuis la création de l’ETF

JETS.

De plus, la tracking error, une mesure du risque et de la qualité d’un ETF par comparaison de

ses rendements avec ceux de son indice de référence, est relativement faible. En e↵et, elle est de

seulement 0,21% depuis sa création.

La Figure 4.10 permet de mieux comprendre à quels moments l’écart de performance s’est

accentué.

— En bleu, l’écart cumulé (spread) de la performance en base 100 depuis la création de

l’ETF JETS.

— En rouge, la di↵érence de rendement journalier entre l’indice JETSX et l’ETF JETS.

— En vert, la volatilité mobile sur une fenêtre de 30 jours.

En analysant ces éléments, nous pouvons observer que l’écart de performance entre l’indice

JETSX et l’ETF JETS tend à se creuser pendant les périodes de stress élevé sur les places

boursières, comme lors de la chute du marché fin 2018, la crise de la COVID-19 en 2020, ou

encore l’invasion de l’Ukraine par la Russie début 2022. Une exception notable s’est présentée

en mars 2020, au tout début de la pandémie, avec une diminution brutale du spread.
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Figure 4.10 – Spread de la performance en base 100 entre l’ETF JETS et l’indice JETSX

depuis la création de l’ETF JETS.

L’écart de performance peut s’expliquer par le fait, qu’à ces périodes de stress important, le

gestionnaire a rencontré des problèmes temporaires de liquidité et/ou de contraintes légales et

n’a pas pu investir ou désinvestir de la même façon que l’indice JETSX, qui lui n’investit pas

concrètement. Cela démontre en pratique que, bien que l’apport intellectuel du gestionnaire de

l’ETF soit limité, il peut recourir à une gestion que nous pouvons qualifier comme étant ”active”.

Le gestionnaire de l’ETF JETS a�rme pourtant, dans le prospectus du 30 avril 2023, adopter

une gestion ”passive” (cf. Section 4.1).

Forward Price-to-Earnings

Le ratio Price-to-Earnings (P/E ), aussi appelé ratio prix-bénéfice, est un outil financier fréquem-

ment utilisé pour évaluer la valorisation d’une entreprise cotée en bourse. Il se calcule de manière

très simple, en divisant le prix actuel d’une action par le bénéfice réalisé par action (BPA)

(Weigand and Irons, 2007).

Le ratio forward Price-to-earnings (forward P/E ), ou ratio prix-bénéfice anticipé, est une va-

riante du P/E qui prend en compte la prévision des bénéfices futurs d’une entreprise, au lieu des

bénéfices passés. Il est calculé en divisant le prix actuel d’une action par le bénéfice attendu par

action (Wu et al., 2014). Son utilisaton est plus pertinente, en particulier pour les entreprises

en forte croissance. D’autre part, il considère les variations rapides des conditions de marché.

Une étude menée par Wu et al. (2014) montre que le forward P/E est un meilleur prédicteur

de la croissance future d’une entreprise que le simple P/E. Il o↵re une perspective plus précise

et actualisée de la performance future d’une entreprise, ce qui en fait un outil d’évaluation plus

pertinent de manière générale.

Le forward P/E présente cependant certaines limites, puisqu’il repose sur des estimations et non

sur des chi↵res e↵ectivement réalisés par les entreprises.

À la clôture du 28 mars 2024, le forward P/E équipondéré de l’ETF JETS est de 15,50. Le

forward P/E pondéré est, quant à lui, plus faible (10,92). Cela suggère que les entreprises avec un
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forward P/E faible sont surpondérées dans l’ETF JETS. Il convient de noter que les entreprises

avec une perte anticipée ne sont pas incluses dans le calcul ; cela concerne neuf valeurs présentes

dans l’ETF JETS.

Il n’est pas possible de calculer le forward P/E de l’indice JETSX car sa composition actualisée,

avec pondérations, n’était pas disponible à la clôture du 28 mars 2024.

Ratio de Sharpe

Le ratio de Sharpe est un autre indicateur permettant de mesurer la performance d’un actif

financier par rapport à la prise de risque, en le confrontant au rendement d’un actif sans risque.

Pour le calculer, il est nécessaire de disposer d’un actif sans risque, dans notre cas, la cotation

moyenne des obligations d’État américaines à 10 ans. Entre la création de l’ETF JETS et la

clôture du 28 mars 2024, le taux sans risque moyen enregistré est de 2,3534%.

Figure 4.11 – Taux des obligations d’État américaines sur 10 ans depuis la création de l’ETF

JETS. (FRED, 2024)

Bien qu’analyser le ratio de Sharpe semble peu pertinent dans le cas d’un rendement négatif, il

peut tout de même servir comme outil de comparaison avec d’autres actifs. Pour l’ETF JETS,

le ratio de Sharpe est de -0,1174, indiquant que l’ETF JETS o↵re un rendement inférieur par

rapport à un actif sans risque, en prenant en compte le risque. Concrètement, l’ETF JETS

génère un rendement inférieur de -0,1174 pour chaque unité de risque supplémentaire prise.

De même, mais dans une moindre mesure, l’indice JETSX présente un ratio de Sharpe négatif

de -0,0853.
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4.1.5 Performance ESG de l’ETF

La performance extra-financière est un autre axe de performance, évaluant la durabilité et

l’éthique d’un investissement selon les critères ESG. Elle est de plus en plus importante dans un

monde où la durabilité est au cœur des préoccupations d’investissements.

Cependant, les investisseurs se trouvent souvent perdus face au nombre de données extra-

financières disponibles, compliquant leurs prises de décision d’investissements basées sur les

notations ESG. De très nombreuses agences de notations sont actuellement en activité dans

ce domaine. L’étude de ERM Sustainability Institute (2020) dénombrait plus de 600 notations

ESG en 2018. De plus, dans une analyse approfondie, Berg et al. (2022) ont étudié la divergence

de corrélation entre les principales agences de notation avec, comme constat majeur, que les

mesures et les facteurs d’attribution des notations sont très variables d’une agence à l’autre.

Cette divergence souligne l’importance d’une analyse approfondie des méthodologies employées

par les principales agences de notation ESG disponibles sur la plateforme du fournisseur de

données en temps réel, Bloomberg. Ces notations incluent celles de S&P Global, de MSCI, de

Bloomberg, de Sustainalytics, d’ISS et de CDP. Selon l’ERM Sustainability Institute (2023), la

clientèle de ces agences est composée majoritairement d’investisseurs institutionnels. Pour notre

analyse, les agences ISS et CDP peuvent être exclues car elles se concentrent sur un seul des

trois piliers, respectivement gouvernance (G) et environnemental (E).

L’évaluation de la performance ESG de l’indice JETSX n’est pas réalisable car sa composition

actualisée, avec pondérations, n’était pas disponible à la clôture du 28 mars 2024.

S&P Global (ESG)

S&P Global est une entreprise publique américaine, fondée en 1860, spécialisée dans les re-

cherches, les notations de crédit et les indices de référence. C’est l’agence qui gère l’indice mon-

dialement connu du S&P 500, regroupant les 500 plus grandes entreprises américaines.

Les S&P Global ESG Scores (anciennement fournis par RobecoSAM) s’attachent particulièrement

à la transparence des entreprises sur les questions de durabilité.

Les entreprises sont évaluées sur une échelle allant de 1 à 100 pour leur gestion ESG, dans

laquelle un score plus élevé indique une meilleure gestion. Le processus de notation est très

complexe et s’établit en plusieurs étapes. Il commence par l’évaluation de nombreux points de

données, jusqu’à mille par entreprise, qui sont analysés, non seulement dans un contexte global,

mais aussi en fonction de critères spécifiques au secteur de l’entreprise en cours de notation

(S&P Global, 2022).

La couverture des S&P ESG Scores est très large, avec l’analyse de 99% de la capitalisation

boursière mondiale. S&P Global s’appuie d’une part sur les informations rapportées par les

entreprises, et d’autre part sur une analyse approfondie qu’ils réalisent, appelée Corporate Sus-

tainability Assessment (CSA), comprenant notamment un volet ”médias et parties prenantes”

(Media & Stakeholder Analysis). Cette approche permet d’obtenir une image plus précise et

nuancée de la performance ESG de chaque entreprise (S&P Global, 2022).
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Au vu du coût d’entrée, les informations riches et transparentes reprises dans la base de données

de S&P Global sont malheureusement financièrement inaccessibles pour de nombreux investis-

seurs.

À la clôture du 28 mars 2024, l’ETF JETS avait un S&P ESG Score équipondéré de 62,98%, et

pondéré de 61,04%, c’est à dire plus faible. Cela suggère que l’ETF JETS surpondère légèrement

les valeurs disposant d’un S&P ESG Score inférieur à la moyenne.

Bloomberg (ESG)

Bloomberg est une entreprise privée américaine, fondée en 1981, spécialisée dans les logiciels

financiers, les données et les médias. Elle est particulièrement reconnue pour sa plateforme de

trading et ses services de données en temps réel.

Les Bloomberg ESG Scores visent à o↵rir une transparence optimale dans la méthodologie,

permettant ainsi aux investisseurs de prendre des décisions en toute connaissance de cause.

Chaque notation est directement liée aux données fournies par l’entreprise concernée.

Les entreprises sont notées, non seulement sur chacun des trois piliers ESG, mais aussi de manière

globale, sur une échelle de 1 à 10, les notes les plus élevées indiquant une meilleure gestion ESG.

Pour le calcul de la notation ESG globale, le poids attribué à chaque pilier ESG varie en fonction

des pays et des secteurs d’activité (système BECS, troisième niveau) (Bloomberg, 2023).

La couverture des Bloomberg ESG Scores est large, avec l’analyse de 15 000 entreprises représen-

tant 90% de la capitalisation boursière mondiale, sur base des rapports d’entreprises, dans plus

de 100 pays (Bloomberg, 2023). En s’appuyant sur une analyse passive, Bloomberg n’est pas

totalement à l’abri d’erreurs ou de greenwashing, malgré le fait que les informations publiées

dans les rapports d’entreprises soient rigoureusement contrôlées par des entités externes.

À la clôture du 28 mars 2024, l’ETF JETS avait un Bloomberg ESG Score (notation globale)

équipondéré de 4,40, et pondéré de 5,09, c’est à dire plus élevé. Cela suggère que l’ETF JETS

surpondère les valeurs disposant d’un Bloomberg ESG Score supérieur à la moyenne.

Pour le pilier environnemental (E), la notation équipondérée était de 4,69 et la notation pondérée

de 5,05. Pour le pilier social (S), la notation équipondérée était de 3,45 alors que la notation

pondérée était de 3,57. Pour le dernier pilier, celui de gouvernance (G), la notation équipondérée

était de 5,95 et la notation pondérée de 6,66.

MSCI (ESG)

MSCI est une entreprise publique américaine fondée en 1968, dont l’actionnaire majoritaire est

Morgan Stanley. Son activité principale est la fourniture d’indices boursiers, notamment le bien

connu MSCI World.

Les MSCI ESG Ratings considèrent la gestion des risques et des opportunités ESG de chaque

entreprise dans son contexte spécifique.

51



Les entreprises sont évaluées sur une échelle allant de AAA à CCC, AAA étant la meilleure nota-

tion ESG. Pour chaque entreprise, entre deux et sept enjeux clés (Key Issues) environnementaux

(E) et sociaux (S) sont choisis puis analysés parmi 27 enjeux clés, sélectionnés en fonction des

enjeux spécifiques du secteur. En ce qui concerne la gouvernance (G), chaque entreprise est

évaluée sur six enjeux, communs à tous les secteurs (Key Issues). Chaque enjeu reçoit une note

sur une échelle de 1 à 10, où 10 représente la performance maximale. Une moyenne pondérée

des notes de chaque enjeu est calculée pour obtenir une notation intermédiaire, qui est ajustée

en fonction de la notation moyenne du secteur concerné. Par conséquent, la notation finale de

l’entreprise dépend fortement de la performance de ses pairs (MSCI, 2024).

Calculer la performance ESG de l’ETF JETS sur base de la notation MSCI ESG Ratings n’est

pas pertinent, car, parmi les quarante-neuf valeurs le constituant, vingt-quatre n’ont pas de

notation.

Sustainalytics (ESG)

Sustainalytics est une filiale de Morningstar, agence considérée comme le leader mondial de la

recherche de données ESG.

Les Sustainalytics ESG Risk Ratings mesurent la gestion des risques ESG, et examinent les

risques ESG non gérés par les entreprises.

L’évaluation est faite sur une échelle allant de 0 à 40+, comme le montre la Table 4.5. Elle se

base sur trois blocs d’analyse, à savoir la gouvernance d’entreprise, les enjeux ESG importants

et les enjeux imprévisibles, comme un scandale. Cette évaluation tient compte du sous-secteur et

se fait selon deux dimensions, l’exposition aux risques et la gestion de ces risques (Sustainalytics,

2021).

Sustainalytics ESG Risk Ratings

0-10 risque négligeable

10-20 risque faible

20-30 risque moyen

30-40 risque élevé

40+ risque grave

Table 4.5 – Catégories de risques de l’agence Sustainalytics. (Sustainalytics, 2021)

À la clôture du 28 mars 2024, le Sustainalytics ESG Risk Rating équipondéré de l’ETF JETS

était de 26,75, et de 28,41 en pondéré. Bien qu’ils soient dans la même classe de risque (risque

moyen), ces chi↵res suggèrent que l’ETF JETS surpondère légèrement les valeurs disposant d’un

Sustainalytics ESG Risk Rating supérieur à la moyenne.
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4.1.6 Simulations de Monte Carlo de l’ETF

Les simulations de Monte Carlo se basent sur le mouvement brownien géométrique, modèle

mathématique qui prend en compte une variété d’incertitudes et de variables aléatoires (Kong

et al., 2011). Ce mouvement décrit le déplacement aléatoire de particules dans un fluide. Il est

également utilisé en finance pour prédire les rendements futurs d’un actif financier, en anticipant

les fluctuations potentielles. La simulation génère un grand nombre de résultats possibles ainsi

que leurs probabilités. D’après Zhang and Cui (2023), au plus le nombre de simulations est élevé,

au plus le résultat sera précis. Ils estiment qu’il faut e↵ectuer plus de 25 000 simulations pour

obtenir un échantillon su�samment précis.

Pour réaliser ces simulations, nous devons définir di↵érents paramètres, comme la valeur initiale

de l’actif, son rendement moyen et sa volatilité moyenne, paramètres qui permettront de calculer

di↵érentes probabilités (Harrison, 2010).

Dans notre étude, nous allons réaliser 150 000 simulations pour obtenir un résultat aussi précis

que possible. Ces simulations s’établiront sur une période d’une année, correspondant à 252 jours

ouvrables. Pour chaque simulation, le prix initial pour l’ETF JETS est le prix de l’actif au 28

mars 2024, soit 86,86€. Il a été calculé en ajustant tous les rendements journaliers à une valeur

en base de 100, fixée le 30 avril 2015.

Après 150 000 simulations, nous avons constaté une volatilité moyenne projetée sur un an de

35,21% sur l’ETF JETS et un rendement moyen projeté de -1,52%. Ces résultats corroborent le

rendement et la volatilité annualisée, enregistrés depuis la création de l’ETF JETS, le 30 avril

2015.

Figure 4.12 – Illustration des simulations de Monte Carlo sur l’ETF JETS (I = 86,86).
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4.2 Critères de construction des portefeuilles

Durant la phase de constitution d’un portefeuille d’investissement, l’établissement de critères

précis d’inclusion et d’exclusion s’avère crucial. C’est pourquoi nous allons établir une série de

critères qui nous permettront de constituer notre échantillon final.

4.2.1 Types d’acteurs

Le premier critère choisi pour notre étude est lié à l’activité de l’entreprise, ici, l’aviation civile au

niveau mondial, comme pour l’indice JETSX et son ETF associé (JETS). Comme nous l’avons

vu auparavant, le marché est complexe, et composé de multiples segments au sein desquels

de nombreux acteurs opèrent, des entreprises de catering à celles de services au sol (ground-

handling) en passant par les fournisseurs de carburant, et bien d’autres.

Dans le cadre de notre étude, l’échantillon initial se concentrera sur les acteurs qui ont un impact

direct et immédiat sur la conception, la fabrication, l’exploitation et la maintenance des avions de

passagers et de marchandises. Concrètement, il privilégiera les entreprises qui rendent possible

le vol d’un avion (compagnies aériennes, constructeurs d’aéronefs, fabricants de composants,

...), et nous écarterons celles qui o↵rent des services annexes, car, pour nombre d’entre elles,

l’aviation civile ne constitue qu’un segment mineur de leurs activités.

L’objectif de ce critère est d’obtenir une vue d’ensemble précise du secteur, tout en gérant sa

complexité. L’Annexe A.2 présente les di↵érents types acteurs de l’aviation civile : en vert, ceux

susceptibles d’être inclus dans l’échantillon, en rouge, ceux exclus sur base de ce critère.

Notons que, contrairement à nous, l’indice JETSX ainsi que son ETF associé (JETS) intègrent

les agences de voyage en ligne (comme Booking Holdings Inc).

Ce critère nous semblait le plus pertinent à appliquer dans un premier temps, afin d’établir un

échantillon de départ plus limité des entreprises cotées du secteur. Il est présenté dans l’Annexe

A.3, et nous lui appliquerons les critères suivants (4.2.2 et 4.2.3). Nous tenons à préciser que

notre analyse se concentre sur le marché de cotation principal de chaque valeur, étant donné que

les valeurs peuvent être cotées sur plusieurs marchés. Cette approche est adoptée car la présence

d’une même valeur sur divers marchés boursiers rend l’analyse plus complexe, en particulier en

ce qui concerne la liquidité et la devise.

4.2.2 Limite du chi↵re d’a↵aires dans les activités de défense

Le deuxième critère concerne l’implication des entreprises aéronautiques dans les activités mili-

taires et de défense. Ce choix est motivé par plusieurs raisons.

Il est essentiel de mentionner que l’aéronautique commerciale et de défense sont souvent indis-

sociables pour les constructeurs d’avions, mais aussi, et surtout, pour les constructeurs de com-

posants aéronautiques. De nombreuses technologies et innovations sont partagées par ces deux

entités (Collopy, 2004). Comme nous l’avons vu dans la Sous-section 2.1.1, les deux grandes
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guerres ont joué un rôle essentiel dans l’évolution des techniques structurelles et mécaniques des

avions. Aujourd’hui encore, certaines technologies de défense trouvent leur place dans l’aviation

civile. Un exemple récent est l’intégration, dans les avions civils (comme le Boeing 787 Dream-

liner), du Head Up Display (HUD), développé initialement pour des applications militaires.

La décision d’exclure les entreprises avec une forte présence dans la défense peut sembler res-

trictive. Cependant, l’objectif de nos portefeuilles étant de se concentrer sur l’aviation civile

et ses acteurs, inclure des entreprises avec une forte implication dans la défense pourrait biai-

ser les résultats et ne pas refléter précisément le paysage de l’industrie aéronautique civile. De

plus, les implications éthiques, politiques et économiques de l’investissement dans la défense sont

substantiellement di↵érentes de celles du civil.

Il est donc important de déterminer un pourcentage limite pour les revenus (chi↵re d’a↵aires)

découlant du secteur de la défense pour les acteurs présents aussi dans le secteur civil. Ces cinq

dernières années, ces acteurs ont vu leurs revenus lié à l’activité civile chuter (pandémie de la

COVID-19). Par ailleurs, les conflits armés récents ont eu tendance à stimuler les activités de

défense, et par conséquent à augmenter la proportion des revenus dans ce secteur (Tian et al.,

2023).

Les deux éléments allant dans le sens de l’augmentation de la partie défense, fixer la limite à

cinquante pour cent et plus nous semblait inadéquat. Peu d’acteurs étant exclusivement dans le

secteur civil, il fallait néanmoins opter pour une limite n’éliminant pas d’emblée les acteurs tels

que les constructeurs d’aéronefs et leurs fournisseurs de composants.

Nous avons par conséquent fixé la limite à quarante pourcent. Ainsi, les entreprises dont plus

de quarante pour cent des revenus découlent du secteur de la défense (moyenne sur les cinq

dernières années) seront exclues de l’échantillon initial.

Il est important de souligner que toute entreprise qui n’a pas explicitement détaillé la répartition

de ses revenus de défense dans ses rapports financiers annuels des cinq dernières années sera

exclue. Cette mesure vise à maintenir une certaine intégrité et précision dans l’analyse.

Sur base de ce deuxième critère, la Table 4.6 reprend les valeurs de l’échantillon initial qui ne sont

pas éligibles à faire partie de l’échantillon final, ainsi que leur proportion moyenne de revenus

provenant du secteur de la défense au cours des cinq dernières années.

55



Nom % CA défense Nom % CA défense

TransDigm Group Inc 42,40% Figeac Aero SARL NA

Thales SA 51,22% General Dynamics Corp NA

Leidos Holdings Inc 55,80% General Electric Co NA

Ducommun Inc 58,80% Hindustan Aeronautics Ltd NA

RTX Corp 61,00% Moog Inc NA

Dassault Aviation SA 66,86% Northrop Grumman Corp NA

Lockeed Martin 100,00% Textron Inc NA

BAE Systems PLC NA TAT Technologies Ltd NA

Curtiss-Wright Corp NA Woodward Inc NA

Table 4.6 – Entreprises de l’échantillon initial exclues sur base du critère 4.2.2.

4.2.3 Capitalisation boursière ajustée au flottant minimum

Le dernier critère est lié à la capitalisation boursière ajustée au flottant (free float).

La capitalisation boursière, déterminée en multipliant le nombre d’actions en circulation par le

prix de l’action exprimé dans sa devise, sert d’indicateur de la valorisation par le marché. Elle

o↵re un moyen pratique de comparer une entreprise à ses concurrents.

Le flottant (free float), de son côté, fait référence aux actions d’une entreprise pouvant être

négociées publiquement et sans restrictions. Cela représente donc le pourcentage des actions

qui sont disponibles au public pour la négociation sur le marché. Le flottant est important

pour la liquidité d’une action, car il caractérise la capacité potentielle à acheter ou vendre une

action sans provoquer de fluctuation importante de son prix. Un flottant élevé correspond à une

liquidité élevée, rendant l’achat et la vente d’actions plus facile. Cette caractéristique joue un

rôle essentiel dans la gestion de portefeuille. En e↵et, l’inclusion, dans un portefeuille, de valeurs

avec un faible free float peut entrâıner des di�cultés (Ha et al., 2015; Abate et al., 2021).

Pour être éligible à l’inclusion dans l’échantillon final, nous avons fixé arbitrairement une li-

mite de capitalisation boursière ajustée au flottant d’au moins un milliard de dollars américains

(USD). Cela permet d’assurer que la valeur d’entreprise est assez élevée mais également su�sa-

ment accessible.

Pour les actions non cotées en dollars américains (USD), la capitalisation boursière ajustée

au flottant est convertie en dollars américains (USD) en utilisant le taux de change (devise

étrangère/USD) à la clôture du marché le 28 mars 2024.

Cette limite est plus restrictive que la méthodologie de l’indice JETSX et de son ETF as-

socié (JETS), pour lesquels une capitalisation boursière minimale de cent millions de dollars

américains (USD) est requise, de même qu’une liquidité journalière moyenne d’au moins cinq

cent mille dollars américains (USD).

Sur base de ce troisième critère, la Table 4.7 reprend les valeurs de l’échantillon initial qui ne

sont pas éligibles à faire partie de l’échantillon final, ainsi que leur capitalisation boursière en
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milliards de dollars américains (USD) (M$).

Nom Cap. aj. (M$) Nom Cap. aj. (M$)
AerSale Corp 0,1589 Hawaiian Holdings Inc 0,6684

Air New Zealand Ltd 0,5801 Icelandair Group 0,3021

Air Transport Services Gr. Inc 0,8768 Jin Air Co Ltd 0,1492

Astronics Corp 0,6347 Latecoere SA 0,195

Azul SA 0,7652 Norwegian Air Shuttle ASA 0,9331

Copenhagen Airports A/S 0,0833 SAS AB 0,0102

Ducommun Inc 0,6185 Skymark Airlines Inc 0,2224

Enter Air SA 0,0832 SpiceJet Ltd 0,2523

Figeac Aero SARL 0,0474 Spirit Airlines Inc 0,5005

Flughafen Wien AG 0,4579 Sun Country Airlines H. Inc 0,7955

Frontier Group Holdings Inc 0,4638 TAT Technologies Ltd 0,0597

Table 4.7 – Entreprises de l’échantillon initial exclues sur base du critère 4.2.3.

4.2.4 Tableau récapitulatif des critères d’inclusion

Types d’acteurs Revenus de défense Cap. boursière ajustée au flottant

Voir Annexe A.2  40% � 1, 000, 000, 000$

4.3 Sélection des valeurs éligibles

Après avoir appliqué les critères 4.2.2 et 4.2.3 à l’échantillon initial constitué à la fin de la

Sous-section 4.2.1, nous obtenons une sélection éligible de cinquante-neuf valeurs, qui représente

l’échantillon final. Il est détaillé dans l’Annexe A.4.

4.4 Méthode de pondération des valeurs éligibles

Notre méthodologie de pondération pour l’élaboration et le test des di↵érents portefeuilles se

basera sur deux critères principaux : la capitalisation boursière ajustée au flottant (free float)

et la performance extra-financière.

Comme souligné dans la Sous-section 4.1.1, la méthode de pondération de l’indice JETSX et de

son ETF associé (JETS) manque de pertinence et ne reflète pas de manière équilibrée le marché

de l’aviation civile. En e↵et, la méthodologie accorde une surpondération notable aux compagnies

aériennes américaines et canadiennes, ce qui risque de surreprésenter certaines entreprises par

rapport à leur véritable importance dans le secteur. La valeur de l’indice d’Herfindahl-Hirschman

calculé pour l’ETF JETS mettait en avant une concentration très importante autour des dix

plus grandes entreprises.
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Ce problème est accentué par trois facteurs : l’utilisation exclusive de la capitalisation boursière

comme critère pour pondérer les soixante premiers pour cent, le manque d’informations en ce

qui concerne les critères de pondération pour les quarante pour cent restants, et la repondération

trimestrielle de l’indice JETSX et de son ETF associé (JETS).

Tous ces éléments pourraient avoir un impact non négligeable sur la performance et sur la gestion

des risques.

Enfin, la méthodologie ne prend pas en compte la durabilité, ce qui nous semble toutefois im-

portant sur base des constatations décrites dans la Partie 2.

4.4.1 Pondération par la capitalisation boursière ajustée au flottant

La capitalisation boursière ajustée au flottant (free float) est le premier critère de pondération.

Il s’avère être d’une importance particulière. Il représente la valorisation d’une entreprise telle

qu’estimée par le marché, et donne une indication quant à son importance relative dans le

secteur. C’est également un indicateur qui permet d’évaluer sa performance au cours du temps.

La capitalisation boursière est ajustée au flottant pour avoir une représentativité précise des

actions disponibles pour la négociation sur le marché. Plusieurs indices boursiers, tels que le

S&P500, le NASDAQ-100, le STOXX Europe 600 ou le CAC40, utilisent cette méthode de

pondération.

Elle permet une souplesse et une flexibilité des pondérations au fil du temps puisque la capita-

lisation boursière ajustée au flottant varie en fonction de l’évolution des cours de bourse. Par

conséquent, le poids attribué à chaque valeur dans nos portefeuilles évoluera quotidiennement,

reflétant ainsi, en temps réel, les fluctuations du marché boursier.

Afin de permettre une comparaison pertinente de la performance des di↵érents portefeuilles par

rapport à la performance financière et extra-financière de l’indice JETSX et de l’ETF JETSX,

les capitalisations boursières ajustées au flottant seront converties quotidiennement en dollars

américains (USD). Pour rappel, l’ETF JETS n’est pas protégé du risque de devise et investit

directement en devise locale, avec une conversion quotidienne des valeurs étrangères en dollars

américains (USD).

Pour les actions non cotées en dollars américains (USD), la capitalisation boursière ajustée au

flottant est convertie en dollars américains (USD) en appliquant les taux de change quotidiens

(devise étrangère/USD) tout au long de la période analysée.

La capitalisation boursière journalière ajustée au flottant sera donc calculée comme suit :

Cap.bours. aj. quotidienne = cours USD⇥ nombre d’actions en circulation⇥% flottant (4.1)

Il convient tout de même de noter que, dans les faits, cette conversion est une variable non

négligeable pouvant avoir un impact sur la performance. En e↵et, si le taux de change devise

étrangère/USD se déprécie, la performance intrinsèque de l’actif, mesurée dans sa devise locale,

sera a↵ectée lors de la conversion en dollars américains (USD). Par conséquent, même si l’actif
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performe dans sa devise locale, sa performance peut sembler moins bonne après la conversion,

en cas de dépréciation de la devise locale. De même, la performance peut être accentuée en cas

d’appréciation de la devise locale.

Pour mieux comprendre, la Figure 4.13 représente le cours de Turk Hava Yollari AO (Turkish

Airlines) dans sa devise locale, la livre turque (TRY), ainsi que son cours converti quotidienne-

ment en dollars américains (USD), le tout sur une échelle logarithmique. Cette comparaison met

en évidence l’impact important de la dépréciation du taux de change TRY/USD sur le cours de

l’action, ajusté quotidiennement en dollars américains (USD) depuis fin avril 2015.

Figure 4.13 – Cours de Turk Hava Yollari AO en TRY et ajusté en USD depuis avril 2015

(échelle logarithmique).

Dans notre échantillon final, nous avons relevé toutes les valeurs non cotées en dollars américains

(USD). Pour la période entre le 30 avril 2015 et le 28 mars 2024, les volatilités annualisées des

taux de change (devise étrangère/USD) de ces valeurs ont été détaillées dans la Table 4.8. Nous

pouvons constater que, sur cette période, la livre turque (TRY), le réal brésilien (BRL) et le

peso mexicain (MXN) ont connu une volatilité particulièrement élevée.

Change Vol. annualisée Change Vol. annualisée

AUD/USD 10,15% HKD/USD 0,63%

BRL/USD 17,32% JPY/USD 8,72%

CAD/USD 7,33% MXN/USD 12,61%

CHF/USD 7,47% SGD/USD 4,80%

EUR/USD 7,74% THB/USD 7,27%

GBP/USD 9,53% TRY/USD 19,17%

Table 4.8 – Volatilités annualisées devise étrangère/USD entre le 30 avril 2015 et le 28 mars

2024.

Il est important de mentionner un biais potentiel, malheureusement inévitable, dans notre

méthodologie de pondération par la capitalisation boursière ajustée. En e↵et, les données quo-

tidiennes sur le flottant et le nombre d’actions en circulation (outstanding shares) n’étant pas

disponibles pour les périodes antérieures, nous nous appuyons sur des données fixes, celles à
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la clôture du marché le 28 mars 2024. Cela pourrait influencer les résultats, car nous ne pre-

nons pas en compte les variations du flottant, comme dans le cas d’un rachat d’actions propres.

De la même manière, si le nombre d’actions en circulation varie, cela a une incidence sur la

capitalisation boursière, ce que nous ne pouvons pas prendre en compte ici.

4.4.2 Pondération par la notation ESG

Le deuxième critère de pondération est la notation ESG avec, comme objectif, de tenter d’in-

troduire l’aspect durabilité dans des portefeuilles liés au secteur de l’aviation civile, alors que,

comme nous l’avons vu, cette industrie est, a priori, peu conciliable avec cet aspect.

Sélection de l’agence de notation et de son critère ESG

Pour constituer un portefeuille basé, en partie, sur un critère extra-financier, il est essentiel de

choisir une agence de notation avec une importante granularité des données, ce qui permet une

certaine flexibilité dans le critère de pondération.

Dans la Sous-section 4.1.5, nous avons analysé les méthodologies des principales agences de

notations ESG disponibles sur la platerfome du fournisseur de données en temps réel, Bloomberg.

Ceci nous a permis de bien comprendre les critères importants à leurs yeux, et ainsi d’identifier

l’agence qui correspond le mieux à nos besoins.

L’agence de notation qui correspond le mieux à nos critères de recherche est Bloomberg, avec

ses Bloomberg ESG Scores. E↵ectivement, sa méthodologie se concentre sur la performance des

entreprises au niveau de leur gestion ESG. Les données détaillées permettent une compréhension

approfondie de la notation ESG. Il est, par exemple, possible de suivre année après année sur

un maximum de cinq ans l’évolution de chaque pilier ESG, ainsi que celle de la notation globale.

Sa principale faiblesse réside dans sa dépendance exclusive aux rapports d’entreprise pour la

collecte de données. Bien qu’un contrôle soit réalisé en amont de leur publication, la possibilité

d’erreurs ne peut être exclue.

Pondération par pilier ESG

Plusieurs indices boursiers, tels que le S&P500 ESG (basé sur les S&P Global ESG Scores), le

NASDAQ-100 ESG (basé sur les Sustainalytics ESG Risk Ratings), le STOXX Europe 600 ESG-

X (basé sur les Sustainalytics ESG Risk Ratings) ou le CAC40 ESG (basé sur les Vigeo Eiris

ESG Scores), utilisent une méthode de pondération par la notation ESG. Le fait que di↵érentes

agences de notation ESG soient utilisées pour la pondération des indices ESG, illustre de manière

concrète comment l’interprétation des données extra-financières peut diverger lorsqu’il s’agit de

déterminer ce qui est durable et ce qui ne l’est pas (cf. Sous-section 4.1.5).

Suite à la sélection du critère ESG utilisé, la pondération ESG pourra se faire sur base de la

notation indépendante de chaque pilier ESG du Bloomberg ESG Score.
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Le pilier E évalue la gestion environnementale d’une entreprise, en considérant des facteurs

comme l’impact de l’entreprise sur le changement climatique (notamment sur base de ses émissions

de gaz à e↵et de serre), ou sa gestion dans l’utilisation des matières premières (Bloomberg, 2023).

Le pilier S évalue la performance d’une entreprise dans la gestion sociale, en tenant compte des

facteurs tels que sa relation avec les employés, les clients et les fournisseurs, du point de vue de

la sécurité, de la santé et du respect des droits de l’homme (Bloomberg, 2023).

Enfin, le pilier G évalue la qualité de gouvernance d’une entreprise, en fonction des aspects

comme les pratiques de rémunération des employés, les droits des actionnaires ou encore la

structure du conseil d’administration (Bloomberg, 2023).

Cette pondération fera ressortir les entreprises qui présentent déjà un bon niveau de durabilité.

Cette méthodologie de pondération a tout de même une limite qui pourrait constituer un biais :

nous appliquons la méthode de pondération sur base des notations de chaque pilier ESG telles

qu’elles étaient à la clôture du marché le 28 mars 2024, alors que nous les appliquerons à nos

portefeuilles le 30 avril 2015, date à partir de laquelle nous ne disposions pas des données

évolutives sur les notations de chaque pilier ESG.

4.5 Constitution des portefeuilles

Dans le but de répondre à la question de recherche, nous avons constitué cinq portefeuilles,

chacun reposant sur des critères de pondération di↵érents. La méthodologie active utilisée se

limite à certains facteurs prédéterminés, réduisant les biais cognitifs pour une interprétation plus

claire des résultats. Nous pouvons la qualifier de gestion purement statistique.

L’objectif principal de la constitution de ces di↵érents portefeuilles est d’étudier l’influence des

facteurs de pondération sur la performance financière et extra-financière, mais également sur

la gestion des risques. Cela nous permettra de recueillir des informations importantes sur le

comportement des di↵érentes stratégies de pondération selon les conditions de marché, avec une

mise en perspective de leur performance par rapport à celle de l’ETF de référence (JETS),

indicateur d’investissement concret. Nous e↵ectuerons cette analyse statistique en examimant

les données depuis le 30 avril 2015, sur 5 ans, sur 3 ans et sur 1 an dans la Partie 5.

Les portefeuilles ont été établis sur base de la totalité de l’échantillon final que nous avons

précédemment constitué (cf. Annexe A.4).

— Le portefeuille 1 (P1) est uniquement pondéré en fonction de la capitalisation boursière

ajustée au flottant. Le poids de chaque valeur évolue avec le temps en fonction des mou-

vements de la capitalisation boursière ajustée au flottant.

— Le portefeuille 2 (P2) est uniquement pondéré en fonction de la notation du pilier E.

Le poids de chaque valeur évolue avec le temps en fonction du mouvement des cours de

bourse.

— Le portefeuille 3 (P3) est uniquement pondéré en fonction de la notation du pilier S.

Le poids de chaque valeur évolue avec le temps en fonction du mouvement des cours de

bourse.
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— Le portefeuille 4 (P4) est uniquement pondéré en fonction de la notation du pilier G.

Le poids de chaque valeur évolue avec le temps en fonction du mouvement des cours de

bourse.

— Le portefeuille 5 (P5) est pondéré en fonction de la notation de chaque pilier ESG (un

tiers attribué à chaque pilier). Le poids de chaque valeur évolue avec le temps en fonction

du mouvement des cours de bourse.
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PARTIE 5

Élaboration et analyse

5.1 Liste des portefeuilles constitués

Dans la Section précédente (4.5), nous avons constitué les cinq portefeuilles distincts, qui vont

maintenant être utilisés comme base pour notre analyse de données. Nous allons étudier l’impact

des di↵érents facteurs de pondération sur la performance financière et extra-financière, ainsi que

sur la gestion des risques. Cette analyse nous permettra de dégager les grandes tendances et

de les mettre en perspective par rapport à une solution d’investissement réelle, à savoir l’ETF

JETS que nous avons déjà analysé dans la Section 4.1.

Portefeuille 1

cap. bours. aj. E S G

100,00%
0,00%

0,00% 0,00% 0,00%

Portefeuille 2 (E)

cap. bours. aj. E S G

0,00%
100,00%

100,00% 0,00% 0,00%

Portefeuille 3 (S)

cap. bours. aj. E S G

0,00%
100,00%

0,00% 100,00% 0,00%

Portefeuille 4 (G)

cap. bours. aj. E S G

0,00%
100,00%

0,00% 0,00% 100,00%

Portefeuille 5 (ESG)

cap. bours. aj. E S G

0,00%
100,00%

33,33% 33,33% 33,33%
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5.2 Composition des portefeuilles

Chaque portefeuille est composé des cinquante-neuf valeurs constituant notre échantillon final

(cf. Section 4.3). Le tableau reprenant la composition et la pondération des lignes individuelles

de chaque portefeuille, après la clôture du 28 mars 2024, se trouve aux Annexes suivantes :

— Portefeuille 1 en Annexe A.5.

— Portefeuille 2 (E) en Annexe A.6.

— Portefeuille 3 (S) en Annexe A.7.

— Portefeuille 4 (G) en Annexe A.8.

— Portefeuille 5 (ESG) en Annexe A.9.

Pour chaque portefeuille et sur toute la période analysée, nous disposons de l’historique des

pondérations, ce qui nous permettra d’analyser l’évolution temporelle de la composition géogra-

phique, sous-sectorielle et par capitalisation boursière. Comme mentionné précédemment, pour

les portefeuilles pondérés sur base des di↵érentes notations ESG, les compositions sont fixées au

30 avril 2015, leur évolution ultérieure dépend uniquement de la fluctuation des cours de bourse,

accentuant l’importance d’analyser l’évolution temporelle de ces di↵érents portefeuilles.

5.2.1 Composition du Portefeuille équipondéré

Les portefeuilles présentés ci-dessus sont composés des cinquante-neuf valeurs de notre échantillon

final (cf. Annexe A.4). Il convient néanmoins de noter que, dans cet échantillon final, cer-

tains sous-secteurs, zones géographiques et capitalisations boursières y sont structurellement

surreprésentés.

Afin d’établir une base de comparaison uniforme pour tous les portefeuilles, il est nécessaire

d’établir le Portefeuille équipondéré (Pe), qui donne un poids identique à chaque valeur de

l’échantillon final en date du 28 mars 2024. Étant composé de cinquante-neuf valeurs, chaque

valeur pondère pour 1,69%. Ce Portefeuille équipondéré servira dans l’analyse de la composition

géographique, sous-sectorielle et par capitalisation boursière de nos cinq portefeuilles constitués.

Composition géographique

Le Portefeuille équipondéré montre un équilibre notable dans la répartition géographique. L’Amé-

rique du Nord est la zone géographique la plus représentée, comptant pour 37,29% (soit 22 va-

leurs), suivie par une égalité parfaite entre l’Europe et l’Asie-Pacifique, comptant toutes deux

pour 30,51% (soit 18 valeurs). L’Amérique latine n’est représentée que par une seule valeur

(1,69%), à savoir Embraer SA, le constructeur d’aéronefs brésilien.

Comme nous l’avons expliqué dans la composition géographique de l’ETF JETS (cf. Sous-section

4.1.2), le secteur aérien est, par nature, international, ce qui signifie que, bien que l’analyse

géographique soit essentielle pour comprendre où se situent les acteurs, elle ne fournit pas une

image des zones géographiques dans lesquelles elles opèrent.
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37.29%
1.69%

30.51%

30.51%

Amérique du Nord
Amérique latine
Asie-Pacifique
Europe

Figure 5.1 – Composition géographique du Pe au 28 mars 2024.

Composition sous-sectorielle

L’équilibre que nous observons dans la composition géographique ne se retrouve pas dans la

répartition sous-sectorielle. En e↵et, une majorité des valeurs de l’échantillon final sont des

compagnies aériennes, qui comptent pour 55,93% (soit 33 valeurs). Les aéroports comptent

pour 22,03% (soit 13 valeurs), les fabricants de composants pour 11,86% (soit 7 valeurs), les

fabricants d’aéronefs pour 6,78% (soit 4 valeurs), et enfin les entreprises de services pour 3,39%

(soit 2 valeurs).

22.03%

55.93%

6.78%

11.86%

3.39%

Aéroport
Compagnie aérienne

Fabricant d’aéronefs
Fabricant de composants

Service

Figure 5.2 – Composition sous-sectorielle du Pe au 28 mars 2024.

Composition par capitalisation boursière

Pour ce qui est de la capitalisation bousière, le Portefeuille équipondéré a�che une capitalisation

boursière moyenne équipondérée de 15,84 milliards de dollars américains (USD).

Il convient de noter que cette moyenne équipondérée est identique pour tous les portefeuilles

étudiés, puisqu’ils sont tous constitués sur base des valeurs de l’échantillon final (cf. Annexe

A.4).
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Pour les actions non cotées en dollars américains (USD), la capitalisation boursière ajustée

au flottant est convertie en dollars américains (USD) en utilisant le taux de change (devise

étrangère/USD) à la clôture du marché le 28 mars 2024.

La classification se base sur les mêmes critères de taille que dans la Sous-section 4.1.2.

Le Portefeuille équipondéré est composé en majorité de Mid-Caps avec 55,93% (soit 33 valeurs).

Les Large-Caps représentent 37,29% (soit 22 valeurs), les Small-Caps sont minoritaires avec

6,78% (soit 4 valeurs).

6.78%
55.93%

37.29%

Small-Caps
Mid-Caps
Large-Caps

Figure 5.3 – Composition par capitalisation boursière du Pe au 28 mars 2024.

5.2.2 Composition du Portefeuille 1

Le Portefeuille 1 est uniquement pondéré en fonction de la capitalisation boursière ajustée au

flottant.

TOP 10 (69,47%) : Boeing Co/The, Airbus Group SE, Safran SA, Rolls Royce Holdings PLC,

Delta Air Lines Inc, Howmet Aerospace Inc, Amadeus IT Group SA, Airports of Thailand PCL,

Ryanair Holdings PLC, Southwest Airlines Co.

Composition géographique

En date du 28 mars 2024, l’Europe se distingue en étant la région la plus représentée dans le Por-

tefeuille 1 (47,73%), suivie par l’Amérique du Nord (38,03%). L’Asie-Pacifique, bien que moins

présente, représente tout de même une part de 13,61%. Enfin, l’Amérique latine, représentée par

une seule valeur, a une contribution minime de 0,63%. Nous pouvons noter que les capitalisations

boursières les plus élevées du secteur se situent en grande partie en Europe et en Amérique du

Nord, avec des acteurs tel que Boeing Co/The, Airbus Group SE, Safran SA, ou encore Rolls

Royce Holdings PLC.
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38.03%
0.63%

13.61%

47.73%

Amérique du Nord
Amérique latine
Asie-Pacifique
Europe

Figure 5.4 – Composition géographique du P1 au 28 mars 2024.

La Figure 5.5 reprend l’évolution de la composition géographique du Portefeuille 1 depuis le 30

avril 2015. Sur la période, l’Asie-Pacifique a perdu une part de pondération importante en termes

de capitalisation boursière dans le secteur (-5,70%), au même titre que l’Amérique du Nord (-

2,43%). L’Europe a, dans un même temps, nettement augmenté sa part (+8,41%). Un autre fait

marquant se situe au niveau de la crise de la COVID-19, où les valeurs nord-américaines ont

d’abord surpondéré dans le portefeuille avant de diminuer brusquement au profit des valeurs

européennes et asiatiques.

Figure 5.5 – Évolution de la composition géographique du P1 entre le 30 avril 2015 et le 28

mars 2024.

Composition sous-sectorielle

D’un point de vue sous-sectoriel, à la clôture du marché le 28 mars 2024, le Portefeuille 1

semble plutôt équilibré. Les fabricants d’aéronefs constituent la plus grande part avec 32,04%

du portefeuille, suivi par les compagnies aériennes (29,22%) et les fabricants de composants

(23,95%). Les aéroports (10,81%) et les entreprises de services (3,98%) suivent bien plus loin.

Cette composition est cruciale, car elle o↵re un aperçu de la structure du marché de l’aviation

civile par sous-secteur, basée sur la capitalisation boursière ajustée au flottant, au 28 mars 2024.
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10.81%

29.22%

32.04%

23.95%

3.98%

Aéroport
Compagnie aérienne

Fabricant d’aéronefs
Fabricant de composants

Service

Figure 5.6 – Composition sous-sectorielle du P1 au 28 mars 2024.

La Figure 5.7 illustre l’évolution de la composition sous-sectorielle dans le Portefeuille 1 depuis

le 30 avril 2015. Sur la période, les compagnies aériennes ont très largement perdu de leur

prépondérance (-22,32%), et ce, au profit des fabricants d’aéronefs (+9,45%) et, plus récemment,

des fabricants de composants (+9,59%). Ce phénomène peut s’expliquer par leur performance

financière impressionnante, qui impacte directement leur capitalisation boursière. Par ailleurs,

les aéroports ont regagné en importance depuis la crise de la COVID-19. Quant aux entreprises

de services, leur poids dans le portefeuille est resté relativement stable tout au long de la période

étudiée.

Figure 5.7 – Évolution de la composition sous-sectorielle du P1 entre le 30 avril 2015 et le 28

mars 2024.

Composition par capitalisation boursière

Au 28 mars 2024, le Portefeuille 1 a�che une capitalisation boursière moyenne pondérée de 63,13

milliards de dollars américains (USD), soit nettement supérieure à la capitalisation boursière

moyenne équipondérée de 15,84 milliards de dollars américains (USD). L’écart entre les deux

semble logique au vu de la méthode de pondération du portefeuille, uniquement basée sur le

critère de capitalisation boursière ajustée au flottant.
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Pour les actions non cotées en dollars américains (USD), la capitalisation boursière ajustée

au flottant est convertie en dollars américains (USD) en utilisant le taux de change (devise

étrangère/USD) à la clôture du marché le 28 mars 2024.

La classification se base sur les mêmes critères de taille que dans la Sous-section 4.1.2.

En date du 28 mars 2024, le Portefeuille 1 est, logiquement, majoritairement composé de Large-

Caps (81,86%), la méthode de pondération favorisant naturellement les grandes capitalisations

boursières. Les Mid-Caps et les Small-Caps comptent respectivement pour 17,50% et 0,64%.

0.64%

17.50%

81.86%

Small-Caps
Mid-Caps
Large-Caps

Figure 5.8 – Composition par capitalisation boursière du P1 au 28 mars 2024.

Indice d’Herfindahl-Hirschman

Pour le Portefeuille 1, l’indice d’Herfindahl-Hirschman (HHI) atteint 749,96 à la clôture du

marché le 28 mars 2024.

Nous pouvons observer un e↵et de concentration conséquent autour des dix premières entreprises,

qui pèsent pour 96,22% dans la valeur de l’indice HHI. Cet e↵et pourrait avoir des implications

non-négligeables pour la gestion des risques, en s’exposant fortement aux risques spécifiques des

dix premières entreprises.

5.2.3 Composition du Portefeuille 2 (E)

Le Portefeuille 2 est uniquement pondéré en fonction de la notation du pilier environnemental

(E).

TOP 10 (40,68%) : Grupo Aeroportuario del Pacifico SAB de CV, Grupo Aeroportuario del

Sureste SAB de CV, Grupo Aeroportuario del Centro Norte SAB de CV, Cargojet Inc, Airbus

Group SE, Interglobe Aviation Ltd, Aena SME SA, Safran SA, Turk Hava Yollari AO, Ryanair

Holdings PLC.
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Composition géographique

Le 28 mars 2024, le Portefeuille 2 présente une répartition géographique remarquablement

équilibrée. L’Amérique du Nord représente 39,54% du portefeuille, suivie de près par l’Europe

(38,49%) et l’Asie-Pacifique (21,15%). L’Amérique latine, représentée par une seule valeur, ne

représente qu’une petite fraction du portefeuille (0,82%).

39.54%0.82%

21.15%

38.49%

Amérique du Nord
Amérique latine
Asie-Pacifique
Europe

Figure 5.9 – Composition géographique du P2 au 28 mars 2024.

La Figure 5.10 reprend l’évolution de la composition géographique du Portefeuille 2 depuis le 30

avril 2015, date à laquelle le poids de chaque valeur est fixé. À cette date, par comparaison avec

celle du Portefeuille équipondéré, la composition géographique du Portefeuille 2 indique que les

entreprises européennes du secteur ont tendance à avoir une meilleure notation du pilier envi-

ronnemental (E) par rapport au reste du secteur. Les entreprises asiatiques sont sous-pondérées,

au même titre que la seule valeur latino-américaine présente dans le portefeuille. Les entreprises

nord-américaines sont à l’équilibre avec le Portefeuille équipondéré. Au cours de la période

analysée, l’équilibre entre les zones géographiques est resté stable, à part une diminution de

pondération des valeurs asiatiques (-5,47%) dans le Portefeuille 2. Cette diminution suggère que

les entreprises asiatiques du portefeuille ont sous-performé par rapport aux entreprises nord-

américaines et européennes.

Figure 5.10 – Évolution de la composition géographique du P2 entre le 30 avril 2015 et le 28

mars 2024.
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Composition sous-sectorielle

En date du 28 mars 2024, le Portefeuille 2 est en grande partie composé de compagnies aériennes

(45,17%) et d’aéroports (33,64%). Ces deux sous-secteurs sont suivis de très loin par les fabricants

de composants (8,93%), les fabricants d’aéronefs (7,97%) et enfin les entreprises de services

(4,30%).
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Fabricant de composants
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Figure 5.11 – Composition sous-sectorielle du P2 au 28 mars 2024.

La Figure 5.12 illustre l’évolution de la composition sous-sectorielle dans le Portefeuille 2 depuis

le 30 avril 2015, date de fixation du poids de chaque valeur. À cette date, après comparaison

avec le Portefeuille équipondéré, la composition sous-sectorielle indique que les aéroports ont

tendance à avoir une meilleure notation du pilier environnemental (E) par rapport au reste du

secteur, surtout par rapport aux fabricants de composants, qui sont sous-pondérés. De leur côté,

les compagnies aériennes, les fabricants d’aéronefs et les entreprises de services ont un poids

sensiblement identique que dans le Portefeuille équipondéré. À voir la Figure 5.12, au cours de

la période analysée, les compagnies aériennes ont progressivement perdu de leur prépondérance

(-10,10%) dans le Portefeuille 2, majoritairement au profit des aéroports (+5,77%). Cela peut

s’expliquer par la mauvaise performance financière des compagnies aériennes du portefeuille

entre avril 2015 et mars 2024.

Figure 5.12 – Évolution de la composition sous-sectorielle du P2 entre le 30 avril 2015 et le 28

mars 2024.
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Composition par capitalisation boursière

Au 28 mars 2024, le Portefeuille 2 présente une capitalisation boursière moyenne pondérée à

21,82 milliards de dollars américains (USD), soit environ 6 millards de dollars américains (USD)

de plus que le Portefeuille équipondéré.

Pour le calcul de la moyenne, les actions, qui ne sont pas cotées en dollars américains (USD),

ont vu leur capitalisation boursière convertie en dollars américains (USD) en utilisant le taux

de change devise étrangère/USD, tel qu’il était à la clôture du marché le 28 mars 2024.

Pour la classification, nous nous basons sur les mêmes critères que dans la Sous-section 4.1.2.

À la même date, le Portefeuille 2 est majoritairement consitué de Mid-Caps avec une part de

50,83%. Les Large-Caps suivent avec une part de 43,49%, alors que les Small-Caps ne comptent

que pour 5,68%. La prédominance des Mid-Caps dans le portefeuille peut être attribuée au

fait que les acteurs les plus performants du secteur sur le pilier environnemental (E) sont des

aéroports, qui sont, en grande partie, des Mid-Caps. De plus, les compagnies aériennes, qui sont

également en majorité des Mid-Caps, maintiennent un équilibre concernant le pilier environ-

nemental (E). La composition par capitalisation boursière est en accord avec la composition

sous-sectorielle du portefeuille, où les compagnies aériennes et les aéroports sont prédominants,

comme le montre la Figure 5.11.

5.68%
50.83%

43.49%

Small-Caps
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Large-Caps

Figure 5.13 – Composition par capitalisation boursière du P2 au 28 mars 2024.

Indice d’Herfindahl-Hirschman

Le 28 mars 2024, l’indice d’Herfindahl-Hirschman pour le Portefeuille 2 est de 275,14. Les dix

valeurs principales du portefeuille représentent 61,48% de l’indice total, soit supérieur à leur

pondération brute de 40,68%. Le Portefeuille 2 est plus concentré autour de ses dix plus grandes

pondérations que ce que le pourcentage brut pourrait le laisser supposer.
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5.2.4 Composition du Portefeuille 3 (S)

Le Portefeuille 3 est uniquement pondéré en fonction de la notation du pilier social (S).

TOP 10 (55,42%) : Howmet Aerospace Inc, SkyWest Inc, Turk Hava Yollari AO, Airbus Group

SE, Interglobe Aviation Ltd, Ryanair Holdings PLC, Heico Corp, Grupo Aeroportuario del

Centro Norte SAB de CV, Cargojet Inc, Aena SME SA.

Composition géographique

Le 28 mars 2024, le Portefeuille 3 est dominé par l’Amérique du Nord qui représente 52,67%

dans le portefeuille. L’Europe et l’Asie-Pacifique suivent de loin avec respectivement 30,09% et

16,81%. Comme pour le pilier environemental (E), l’Amérique latine, représentée par une seule

valeur dans le portefeuille, ne compte que pour une petite fraction avec seulement 0,43% de

pondération.
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Figure 5.14 – Composition géographique du P3 au 28 mars 2024.

La Figure 5.15 reprend l’évolution de la composition géographique du Portefeuille 3 depuis le

30 avril 2015, date à laquelle le poids de chaque valeur est fixé. À cette date, après comparaison

avec le Portefeuille équipondéré, la composition géographique montre que les entreprises nord-

américaines du secteur ont tendance à avoir une meilleure notation pour le pilier social (S) que

les entreprises asiatiques et latino-américaines, qui sont sous-pondérées dans le portefeuille. Les

entreprises européennes sont, elles, à l’équilibre avec le Portefeuille équipondéré. Nous retrouvons

ici le même cas de figure que pour le pilier environnemental (E), où les acteurs asiatiques et latino-

américains semblent sous-performer par rapport au reste du secteur. À voir la Figure 5.15, au

cours de la période analysée, la pondération des valeurs asiatiques a fortement diminué (-9,15%)

dans le Portefeuille 3, au profit des valeurs nord-américaines (+8,81%). Cela suggère que les

entreprises asiatiques du portefeuille ont largement sous-performé par rapport aux entreprises

nord-américaines.
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Figure 5.15 – Évolution de la composition géographique du P3 entre le 30 avril 2015 et le 28

mars 2024.

Composition sous-sectorielle

En date du 28 mars 2024, le Portefeuille 3 est, comme pour le Portefeuille 2, en grande partie

composé de compagnies aériennes avec 50,45%. Les fabricants de composants (21,31%) et les

aéroports (17,12%) suivent de loin avec les fabricants d’aéronefs (7,83%) et les entreprises de

services (3,29%).
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Figure 5.16 – Composition sous-sectorielle du P3 au 28 mars 2024.

La Figure 5.17 illustre l’évolution de la composition sous-sectorielle dans le Portefeuille 3 depuis

le 30 avril 2015, date de fixation du poids de chaque valeur. À cette date, après comparaison avec

le Portefeuille équipondéré, la composition sous-sectorielle montre que les compagnies aériennes

sont les plus performantes avec une tendance à avoir une meilleure notation du pilier social (S)

que le reste du secteur, notamment par rapport aux aéroports qui sont largement sous-pondérés.

Les fabricants de composants, les fabricants d’aéronefs et les entreprises de services ont un poids

sensiblement identiques que dans le Portefeuille équipondéré. À voir la Figure 5.17, au cours de

la période analysée, nous pouvons faire les mêmes observations que pour le Portefeuille 2. En

e↵et, les compagnies aériennes ont progressivement perdu de leur prépondérance (-11,41%) dans
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le Portefeuille 3, au profit des fabricants de composants (+8,81%) et des aéroports (+1,99%).

Comme pour le Portefeuille 2, cela peut s’expliquer par la mauvaise performance financière des

compagnies aériennes du portefeuille et par la bonne performance financière des fabricants de

composants entre avril 2015 et mars 2024.

Figure 5.17 – Évolution de la composition sous-sectorielle du P3 entre le 30 avril 2015 et le 28

mars 2024.

Composition par capitalisation boursière

Au 28 mars 2024, le Portefeuille 3 présente une capitalisation boursière moyenne pondérée à 22,81

milliards de dollars américains (USD), soit environ 7 milliards de dollars américains (USD) de

plus que le Portefeuille équipondéré.

Pour le calcul de la moyenne, les actions, qui ne sont pas cotées en dollars américains (USD),

ont vu leur capitalisation boursière convertie en dollars américains (USD) en utilisant le taux

de change devise étrangère/USD, tel qu’il était à la clôture du marché le 28 mars 2024.

Pour la classification, nous nous basons sur les mêmes critères que dans la Sous-section 4.1.2.

À la même date, et au contraire du Portefeuille 2, le Portefeuille 3 est majoritairement consitué

de Large-Caps avec une part de 53,13%. Les Mid-Caps suivent avec une part de 42,33%, les

Small-Caps ne représentent que 4,53%. La divergence entre les sous-secteurs dans la notation

du pilier social (S) est moins prononcée que celle observée pour le pilier environnemental (E).

Autrement dit, la notation du pilier social (S) présente une plus grande uniformité à travers les

sous-secteurs, ce qui favorise davantage les Large-Caps, qui sont majoritairement des fabricants

d’aéronefs et des fabricants de composants (cf. Figure 5.17).
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Figure 5.18 – Composition par capitalisation boursière du P3 au 28 mars 2024.

Indice d’Herfindahl-Hirschman

Le 28 mars 2024, l’indice d’Herfindahl-Hirschman pour le Portefeuille 3 atteint 465,76. Les dix

valeurs principales du portefeuille représentent 85,76% de l’indice total, soit largement supérieur

à leur pondération brute de 55,42%. Le Portefeuille 3 est largement plus concentré autour de

ses dix plus grandes pondérations que ce que le pourcentage brut pourrait le laisser supposer.

5.2.5 Composition du Portefeuille 4 (G)

Le Portefeuille 4 est uniquement pondéré en fonction de la notation du pilier gouvernance (G).

TOP 10 (46,40%) : Heico Corp, SkyWest Inc, Howmet Aerospace Inc, Safran SA, Cargojet Inc,

Airbus Group SE, Interglobe Aviation Ltd, Ryanair Holdings PLC, Airports of Thailand PCL,

Turk Hava Yollari AO.

Composition géographique

Le 28 mars 2024, le Portefeuille 4 a une composition géographique très semblable à la composition

géographique du Portefeuille 3, basé sur le pilier social (S). En e↵et, l’Amérique du Nord domine

largement avec 49,40% de la pondération du portefeuille. L’Europe et l’Asie-Pacifique suivent de

loin avec respectivement 29,86% et 20,07%. L’Amérique latine, représentée par une seule valeur,

n’occupe qu’une petite part de 0,67%, fort semblable celles dans les deux autres portefeuilles

basés sur les piliers ESG (P2 et P3).
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Figure 5.19 – Composition géographique du P4 au 28 mars 2024.

La Figure 5.20 reprend l’évolution de la composition géographique du Portefeuille 4 depuis le 30

avril 2015, date à laquelle le poids de chaque valeur est fixé. À cette date, après comparaison avec

le Portefeuille équipondéré, la composition géographique montre que les valeurs nord-américaines

et européennes du secteur ont tendance à avoir une meilleure notation pour le pilier gouvernance

(G) que les entreprises asiatiques et latino-américaines, qui sont sous-pondérées dans le porte-

feuille. Comme pour les piliers environnemental (E) et social (S), le pilier gouvernance (G)

semble moins bon chez les acteurs asiatiques et latino-américains. Il restera à confirmer cette

observation pour le Portefeuille 5 (ESG) qui prendra en compte les trois pilliers ESG. À voir la

Figure 5.20, au cours de la période analysée, la pondération des valeurs asiatiques a subi une

diminution (-7,50%), au même titre que les valeurs européennes (-1,23%) dans le Portefeuille 4.

Cela s’est fait au profit des valeurs nord-américaines (+9,18%), ce qui suggère que les valeurs

nord-américaines du portefeuille ont surperformé les valeurs asiatiques, et dans une moindre

mesure, les valeurs européennes.

Figure 5.20 – Évolution de la composition géographique du P4 entre le 30 avril 2015 et le 28

mars 2024.
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Composition sous-sectorielle

Comme pour la composition géographique, en date du 28 mars 2024, la composition sous-

sectorielle du Portefeuille 4 est très semblable à celle du Portefeuille 3. En e↵et, il est en grande

partie composé de compagnies aériennes (45,01%), de fabricants de composants (23,66%) et

d’aéroports (18,92%). Ces sous-secteurs sont suivis de loin par les fabricants d’aéronefs (8,06%)

et les entreprises de services (4,34%).
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Figure 5.21 – Composition sous-sectorielle du P4 au 28 mars 2024.

La Figure 5.22 illustre l’évolution de la composition sous-sectorielle dans le Portefeuille 4 depuis

le 30 avril 2015, date de fixation du poids de chaque valeur. À cette date, la composition sous-

sectorielle montre que le portefeuille pondéré sur base du pilier gouvernance (G) est celui qui

se rapproche le plus du Portefeuille équipondéré dans sa composition sous-sectorielle. Seuls les

aéroports semblent avoir une moins bonne notation du pilier gouvernance que le reste du secteur,

avec une légère sous-pondération, au profit des fabricants de composants. À voir la Figure 5.22,

au cours de la période analysée, nous pouvons faire les mêmes observations que pour les deux

autres portefeuilles basés sur les piliers ESG (P2 et P3) : les compagnies aériennes ont perdu

beaucoup de leur prépondérance (-11,76%) dans le Portefeuille 4, au profit des fabricants de

composants (+9,78%). Comme nous l’avons déjà dit, cela peut s’expliquer par la mauvaise

performance financière des compagnies aériennes du portefeuille et par la bonne performance

financière des fabricants de composants du portefeuille entre avril 2015 et mars 2024.
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Figure 5.22 – Évolution de la composition sous-sectorielle du P4 entre le 30 avril 2015 et le 28

mars 2024.

Composition par capitalisation boursière

Au 28 mars 2024, le Portefeuille 4 présente une capitalisation boursière moyenne pondérée à 24,93

milliards de dollars américains (USD), soit environ 9 milliards de dollars américains (USD) de

plus que le Portefeuille équipondéré. Le Portefeuille 4 est le portefeuille, parmi les portefeuilles

basés sur les piliers ESG (P2, P3 et P4), qui a�che la plus grande capitalisation boursière

moyenne pondérée. Cela suggère que les entreprises du secteur avec une bonne gouvernance ont

tendance à être de plus grande taille que pour la performance des deux autres piliers (E et S).

Pour le calcul de la moyenne, les actions, qui ne sont pas cotées en dollars américains (USD),

ont vu leur capitalisation boursière convertie en dollars américains (USD) en utilisant le taux

de change devise étrangère/USD, tel qu’il était à la clôture du marché le 28 mars 2024.

Pour la classification, nous nous basons sur les mêmes critères que dans la Sous-section 4.1.2.

À la même date, le Portefeuille 4 est, comme le Portefeuille 3, majoritairement constitué de

Large-Caps avec une part de 51,96%. Les Mid-Caps suivent avec une part de 42,08%, et les

Small-Caps ne représentent que 5,95%. Comme observé pour le Portefeuille 3, la divergence

de performance dans la notation du pilier gouvernance (G) entre les sous-secteurs est moins

prononcée que celle observée pour le pilier environnemental (E), ce qui favorise davantage les

Large-Caps (cf. Figure 5.22).
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Figure 5.23 – Composition par capitalisation boursière du P4 au 28 mars 2024.

Indice d’Herfindahl-Hirschman

Le 28 mars 2024, l’indice d’Herfindahl-Hirschman pour le Portefeuille 4 est de 325,37. Les dix

valeurs principales du portefeuille représentent 76,47% de l’indice total, soit supérieur à leur

pondération brute de 46,40%. Le Portefeuille 4 est beaucoup plus concentré autour de ses dix

plus grandes pondérations que ce que le pourcentage brut pourrait le laisser supposer.

5.2.6 Composition du Portefeuille 5 (ESG)

Le Portefeuille 5 est pondéré en fonction de la notation de chaque pilier ESG (un tiers pour

chaque pilier). Il représente un mixte équilibré de chaque pilier, et a donc une certaine ressem-

blance avec les portefeuilles basés sur chaque pilier individuel (P2, P3 et P4).

TOP 10 (44,42%) : Howmet Aerospace Inc, SkyWest Inc, Airbus Group SE, Turk Hava Yollari

AO, Interglobe Aviation Ltd, Heico Corp, Cargojet Inc, Safran SA, Ryanair Holdings PLC,

Grupo Aeroportuario del Centro Norte SAB de CV.

Composition géographique

Le 28 mars 2024, le Portefeuille 5 présente une composition géographique dominée par l’Amérique

du Nord (47,65%). L’Europe est la deuxième région la plus représentée (32,51%), suivie par

l’Asie-Pacifique (19,22%). La faible pondération en Amérique latine, représentée par une seule

valeur dans le portefeuille, se confirme (0,63%).
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Figure 5.24 – Composition géographique du P5 au 28 mars 2024.

La Figure 5.25 reprend l’évolution de la composition géographique du Portefeuille 5 depuis le

30 avril 2015, date à laquelle le poids de chaque valeur est fixé. À cette date, après comparaison

avec le Portefeuille équipondéré, la composition géographique montre une fois de plus que les

valeurs nord-américaines et européennes du secteur ont tendance à avoir une meilleure notation

ESG globale que les entreprises asiatiques et latino-américaines, qui sont sous-pondérées dans le

portefeuille. Nous sommes maintenant en mesure de confirmer l’observation précédemment faite

concernant les portefeuilles basés sur chaque pilier individuel (P2, P3 et P4). Il semble que les

acteurs du secteur en Asie-Pacifique et en Amérique latine soient moins performants en termes de

durabilité, tenant en compte les trois piliers ESG, par rapport à leurs homologues en Amérique

du Nord et en Europe. À voir la Figure 5.25, au cours de la période analysée, la pondération

des valeurs asiatiques a baissé (-7,50%) dans le Portefeuille 5, au profit de l’Amérique du Nord

(+7,63%). C’est une tendance que nous avons également observée dans les autres portefeuilles

basés sur chaque pilier pris individuellement (P2, P3 et P4), et qui confirme, qu’au cours de la

période, les valeurs nord-américaines du portefeuille ont surperformé par rapport aux valeurs

asiatiques.

Figure 5.25 – Évolution de la composition géographique du P5 entre le 30 avril 2015 et le 28

mars 2024.
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Composition sous-sectorielle

En date du 28 mars 2024, le Portefeuille 5 est en grande partie composé de compagnies aériennes

(47,02%), d’aéroports (22,65%) et de fabricants de composants (18,43%). Les fabricants d’aéronefs

(7,95%) et les entreprises de services (3,95%) suivent de loin.
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Figure 5.26 – Composition sous-sectorielle du P5 au 28 mars 2024.

La Figure 5.27 illustre l’évolution de la composition sous-sectorielle dans le Portefeuille 5 depuis

le 30 avril 2015, date de fixation du poids de chaque valeur. À cette date, la composition sous-

sectorielle se rapproche, comme pour le Portefeuille 4, fortement du Portefeuille équipondéré dans

sa composition sous-sectorielle. De manière globale, les compagnies aériennes semblent avoir une

meilleure notation ESG globale que le reste du secteur, avec une légère surpondération dans le

portefeuille. Cela semble être le contraire pour les aéroports, qui sont légèrement sous-pondérés.

Les fabricants de composants, les fabricants d’aéronefs et les entreprises de services ont un poids

sensiblement identiques que dans le Portefeuille équipondéré. À voir la Figure 5.27, au cours

de la période analysée, nous pouvons confirmer les observations précédentes, où les compagnies

aériennes ont perdu de leur prépondérance (-10,95%) dans le Portefeuille 5, au profit des fabri-

cants de composants (+7,30%) et, dans une moindre mesure, des aéroports (+2,12%). Cela peut

s’expliquer par la mauvaise performance financière des compagnies aériennes du portefeuille et

par la bonne performance financière des fabricants de composants du portefeuille entre avril

2015 et mars 2024.
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Figure 5.27 – Évolution de la composition sous-sectorielle du P5 entre le 30 avril 2015 et le 28

mars 2024.

Composition par capitalisation boursière

Au 28 mars 2024, le Portefeuille 5 présente une capitalisation boursière moyenne pondérée à 23,24

milliards de dollars américains (USD), soit environ 7 milliards de dollars américains (USD) de

plus que le Portefeuille équipondéré. Cela suggère que les entreprises du secteur avec une bonne

gestion des critères ESG (celles qui ont une bonne notation ESG globale) ont tendance à être

celles de plus grande taille.

Pour le calcul de la moyenne, les actions, qui ne sont pas cotées en dollars américains (USD),

ont vu leur capitalisation boursière convertie en dollars américains (USD) en utilisant le taux

de change devise étrangère/USD, tel qu’il était à la clôture du marché le 28 mars 2024.

Pour la classification, nous nous basons sur les mêmes critères que dans la Sous-section 4.1.2.

À la même date, le Portefeuille 5 est, comme le Portefeuille 3 et le Portefeuille 4, en grande

partie constitué de Large-Caps avec une part de 49,87%. Les Mid-Caps suivent avec une part

de 44,77%, et les Small-Caps ne comptent que pour 5,36%.
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Figure 5.28 – Composition par capitalisation boursière du P5 au 28 mars 2024.
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Indice d’Herfindahl-Hirschman

Le 28 mars 2024, l’indice d’Herfindahl-Hirschman pour le Portefeuille 5 est de 301,91. Les dix

valeurs principales du portefeuille représentent 70,75% de l’indice total, soit supérieur à leur

pondération brute de 44,42%. Le Portefeuille 5 est donc bien plus concentré autour de ses dix

plus grandes pondérations que ce que le pourcentage brut pourrait le laisser supposer.

5.3 Tableaux récapitulatifs de la composition des portefeuilles

au 28 mars 2024

Légende pour les commentaires dans les tableaux suivants :

(+) ! bons élèves du secteur de l’aviation civile

(=) ! dans la moyenne du secteur de l’aviation civile

(– ) ! mauvais élèves du secteur de l’aviation civile

5.3.1 Compositions géographiques et commentaires

Pe P1 P2 P3 P4 P5 ETF

Amérique du Nord 37,29% 38,03% 39,54% 52,67% 49,40% 47,65% 82,71%

Amérique latine 1,69% 0,63% 0,82% 0,43% 0,67% 0,63% 1,10%

Asie-Pacifique 30,51% 13,61% 21,15% 16,81% 20,07% 19,22% 5,91%

Europe 30,51% 47,73% 38,49% 30,09% 29,86% 32,51% 10,08%

Commentaires

Grandes capitalisations du secteur → Europe/Amérique du Nord

Pilier E → (+) Europe (=) Amérique du Nord (-) Asie-Pacifique

Pilier S → (+) Amérique du Nord (=) Europe (-) Asie-Pacifique

Pilier G → (+) Amérique du Nord/Europe (-) Asie-Pacifique

Compositions géographiques par rapport à l’ETF JETS

Pe P1 P2 P3 P4 P5

Amérique du Nord -45,42% -44,68% -43,17% -30,04% -33,31% -35,06%

Amérique latine +0,59% -0,47% -0,28% -0,67% -0,43% -0,47%

Asie-Pacifique +24,60% +7,70% +15,24% +10,90% +14,16% +13,31%

Europe +20,43% +37,65% +28,41% +20,01% +19,78% +22,43%

Commentaires
Beaucoup moins d’Amérique du Nord, beaucoup plus d’Europe

et d’Asie-Pacifique.
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5.3.2 Compositions sous-sectorielles et commentaires

Pe P1 P2 P3 P4 P5 ETF

Aéroports 22,03% 10,81% 33,64% 17,12% 18,92% 22,65% 5,05%

Compagnies aériennes 55,93% 29,22% 45,17% 50,45% 45,01% 47,02% 76,06%

Fabricants aéronefs 6,78% 32,04% 7,97% 7,83% 8,06% 7,95% 7,62%

Fabricants composants 11,86% 23,95% 8,93% 21,31% 23,66% 18,43% 2,05%

Services 3,39% 3,98% 4,30% 3,29% 4,34% 3,95% 9,02%

Commentaires

Grandes capitalisations du secteur → Fab. aéronefs/Fab. composants

Pilier E → (+) Aéroports (=) Comp. aériennes (-) Fab. composants

Pilier S → (+) Comp. aériennes (=) Fab. composants (-) Aéroports

Pilier G → (+) Fab. composants (=) Comp. aériennes (-) Aéroports

Compositions sous-sectorielles par rapport à l’ETF JETS

Pe P1 P2 P3 P4 P5

Aéroports +16,98% +5,76% +28,59% +12,07% +13,87% +17,60%

Compagnies aériennes -20,13% -46,84% -30,89% -25,61% -31,05% -29,04%

Fabricants aéronefs -0,84% +24,42% +0,35% +0,21% +0,44% +0,33%

Fabricants composants +9,81% +21,90% +6,88% +19,26% +21,61% +16,38%

Services -5,63% -5,04% -4,72% -5,73% -4,68% -5,07%

Commentaires
Beaucoup moins de Comp. aériennes, plus de Fab. de composants

et d’Aéroports.

5.3.3 Compositions par capitalisation boursière et commentaires

Pe P1 P2 P3 P4 P5 ETF

Small-Caps 6,78% 0,64% 5,68% 4,53% 5,95% 5,36% 12,25%

Mid-Caps 55,93% 17,50% 50,83% 42,33% 42,08% 44,77% 36,63%

Large-Caps 37,29% 81,86% 43,49% 53,13% 51,96% 49,87% 50,92%

Commentaires
Compagnies aériennes/Aéroports → Mid-Caps

Fabricants aéronefs/Fabricants composants → Large-Caps

Compositions par capitalisation boursière par rapport à l’ETF JETS

Pe P1 P2 P3 P4 P5

Small-Caps -5,47% -11,61% -6,57% -7,72% -6,30% -6,89%

Mid-Caps +19,30% -19,13% +14,20% +5,70% +5,45% +8,14%

Large-Caps -13,63% +30,94% -7,43% +2,21% +1,04% -1,05%

Commentaires Moins de Small-Caps, plus de Mid-Caps et de Large-Caps.
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5.4 Mesure du risque financier des portefeuilles

5.4.1 Volatilité annualisée

La volatilité des portefeuilles est évaluée en fonction de l’évolution du prix des valeurs les consti-

tuants au fil du temps. Par conséquent, les dividendes distribués ne sont pas pris en compte,

permettant ainsi une comparaison équitable avec l’ETF JETS, pour lequel les dividendes n’ont

pas non plus été considérés (cf. Sous-section 4.1.3).

La Table 5.1, présentée ci-dessous, met en évidence la volatilité annualisée de chaque portefeuille

constitué. Elle o↵re également une comparaison avec la volatilité annualisée de l’ETF JETS.

Comme précédemment, la volatilité annualisée a été calculée depuis la création de l’ETF JETS,

ainsi que sur des périodes de 5 ans, 3 ans et 1 an précédant le 28 mars 2024.

Dans notre analyse de la volatilité de l’ETF JETS, nous avons constaté les dégâts provoqués par

l’incertitude inédite dans le secteur de l’aviation civile au cours des dernières années, résultant

en une volatilité élevée sur l’ETF JETS sur toutes les périodes. Cependant, lorsque nous nous

concentrons sur les volatilités des di↵érents portefeuilles constitués, nous constatons une volati-

lité nettement inférieure à celle de l’ETF JETS. Cette di↵érence souligne que la méthodologie

utilisée peut avoir un impact important sur la volatilité observée.

P1 P2 P3 P4 P5 ETF

Depuis le 30 avril 2015 16,95% 11,26% 14,39% 12,99% 12,62% 33,52%

5 ans 20,50% 13,45% 17,38% 15,66% 15,19% 40,28%

3 ans 15,50% 11,62% 13,64% 12,72% 12,41% 31,40%

1 an 11,53% 10,54% 10,56% 9,86% 9,99% 24,05%

Table 5.1 – Volatilités annualisées des portefeuilles et de l’ETF JETS depuis la création de

l’ETF, sur 5 ans, 3 ans et 1 an.

La Figure 5.29 démontre graphiquement la volatilité mobile à 252 jours des portefeuilles et de

l’ETF JETS. Dans ce cas, tout comme illustré dans la Table 5.1, les portefeuilles constitués sur

base de notre méthodologie a�chent une volatilité largement inférieure à celle de l’ETF JETS,

et ce, sur toutes les périodes analysées. Le Portefeuille 1, qui pondère uniquement en fonction de

la capitalisation boursière ajustée au flottant, présente une volatilité supérieure aux portefeuilles

pondérés en fonction de la notation ESG (P2, P3, P4 et P5). À noter que le portefeuille avec la

volatilité observée la plus faible sur la période est le Portefeuille 2, qui pondère uniquement en

fonction de la notation du pilier environnemental (E).
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Figure 5.29 – Volatilité mobile des portefeuilles et de l’ETF JETS sur 252 jours.

Pour confirmer ces observations initiales, la Figure 5.30 illustre aussi la volatilité mobile des

portefeuilles et de l’ETF JETS, mais sur une période d’observation beaucoup plus courte de

30 jours. Grâce à cette échelle, nous pouvons observer de plus près l’impact de la pandémie du

coronavirus SARS-CoV-2 sur les di↵érents portefeuilles constitués. Le Portefeuille 1 a enregistré

une volatilité à 30 jours atteignant 68,32% début 2020, soit, tout de même, une di↵érence de

65,51% par rapport à la volatilité à 30 jours maximale de l’ETF JETS. De son côté, le Portefeuille

2 a enregistré une volatilité à 30 jours maximale de seulement 40,15%.

Figure 5.30 – Volatilité mobile des portefeuilles et de l’ETF JETS sur 30 jours.

5.4.2 Loi normale

Pour évaluer le risque associé à chaque portefeuille, en plus de la volatilité annualisée, nous

pouvons e↵ectuer le test de Jarque-Bera sur chacun d’eux et comparer leurs résultats. Ce test

statistique permet de déterminer si une distribution de données suit une distribution normale.
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Dans notre étude, ce test a été appliqué aux rendements journaliers de chaque portefeuille et les

résultats confrontés à ceux précédemment obtenus pour l’ETF JETS. Les résultats sont repris

dans la Table 5.2.

La statistique de test, qui évalue dans notre cas l’écart entre la distribution des rendements

journaliers de chaque portefeuille et une distribution normale, est supérieure à 13781,48 pour tous

les portefeuilles. Plus cette valeur est élevée, plus cela indique que la distribution des rendements

di↵ère significativement d’une distribution normale (Bera and Jarque, 1982). Les portefeuilles

qui pondèrent en fonction de la notation ESG (P2, P3, P4 et P5) a�chent une distribution qui

s’éloigne davantage d’une distribution normale que le Portefeuille 1, qui pondère uniquement

en fonction de la capitalisation boursière ajustée au flottant. Nous pouvons également souligner

que la statistique de test pour l’ensemble des portefeuilles constitués est inférieure à celle de

l’ETF JETS, ce qui indique une potentielle di↵érence de performance financière entre les deux

(nous le vérifierons dans la Section 5.5).

La p-value mesure la probabilité d’obtenir une statistique de test aussi extrême que celle ob-

servée, en supposant que l’hypothèse nulle (H0), qui stipule que les données suivent une distri-

bution normale, est vraie (Bera and Jarque, 1982). Si cette p-value est inférieure au seuil de

signification de 0,05, l’hypothèse nulle (H0) est rejetée, ce qui conduit à conclure que les données

ne suivent pas une distribution normale. Dans notre cas, pour tous les portefeuilles, cette p-value

est égale à 0.

La skewness mesure l’asymétrie de la distribution des rendements. Si elle est proche de zéro,

cela indique que la distribution est symétrique (Bera and Jarque, 1982). Dans le cas de la

distribution des rendements journaliers de nos portefeuilles, elle est négative, comme c’est le cas

de l’ETF JETS. Cela signifie que les distributions de rendements de ces portefeuilles ne sont pas

symétriques et présentent une tendance à être penchée vers la gauche par rapport à la moyenne.

En d’autres termes, il y a une prédominance de rendements journaliers négatifs.

La kurtosis mesure la concentration des rendements autour de la moyenne. Pour une distribution

normale, cette valeur devrait être proche de 3 (Bera and Jarque, 1982). Au plus cette valeur est

élevée, au plus la distribution présente un sommet plus pointu et des queues de distribution plus

épaisses qu’une distribution normale. Pour nos portefeuilles, tout comme pour l’ETF JETS, la

kurtosis dépasse largement celle d’une distribution normale (3). Le Portefeuille 1 présente une

kurtosis inférieure à celles des portefeuilles pondérés sur base de la notation ESG (P2, P3, P4

et P5). Cela signifie que la méthodologie de pondération basée sur la capitalisation boursière

ajustée au flottant permet d’obtenir une distribution des rendements quotidiens avec un pic

moins pointu et des extrémités de distribution moins épaisses que les autres portefeuilles et

que l’ETF JETS. En conséquence, cela entrâıne une probabilité réduite de pertes ou de gains

importants.
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P1 P2 P3 P4 P5 ETF

statistique de test 13781,48 17396,63 18311,58 16356,64 17600,95 21576,39

p-value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

skewness -1,01 -1,47 -1,18 -1,24 -1,31 -0,57

kurtosis 14,97 16,32 16,80 16,00 16,47 18,15

Table 5.2 – Résultats du test de Jarcque-Bera sur les portefeuilles et sur l’ETF JETS.

5.4.3 Principales observations concernant le risque financier

Facteurs de volatilité

Afin de déterminer les sources de volatilité qui a↵ectent les portefeuilles, nous allons examiner

la volatilité associée à chaque caractéristique des lignes individuelles présentes dans l’échantillon

final (cf. Annexes A.4). Ces caractéristiques, qui sont les mêmes que celles utilisées lors de l’ana-

lyse des compositions, comprennent la situation géographique, le sous-secteur et la capitalisation

boursière. Pour réaliser notre analyse, nous avons regroupé toutes les valeurs de l’échantillon final

en fonction de leurs caractéristiques, en les répartissant dans di↵érents paniers. Dans chaque pa-

nier, le poids de chaque valeur est équipondéré. Par exemple, l’échantillon final comprend 22 va-

leurs nord-américaines, donc chaque valeur dans le panier ”Amérique du Nord” représente 4,55%

du total. Il est toutefois important de noter que certaines caractéristiques, et par conséquent pa-

niers, sont moins fournis, ce qui peut limiter l’analyse. C’est le cas, par exemple, de l’Amérique

latine, qui ne comprend qu’une seule valeur dans son panier (Embraer SA). Les conclusions

tirées de ces paniers doivent être interprétées avec prudence, car elles sont soumises au risque

spécifique de manière plus accrue.

En étudiant minutieusement le comportement de chaque caractéristique, nous serons en mesure

de déterminer les éléments clés qui modulent la volatilité de nos portefeuilles. Notre objectif

principal est notamment de comprendre pourquoi les portefeuilles que nous avons constitués

sur base de notre propre méthodologie présentent une volatilité nettement inférieure à celle de

l’ETF JETS sur la période.

La Figure 5.31 illustre la volatilité mobile des valeurs durant la période étudiée, en fonction de

leur situation géographique. Il parait clairement que les valeurs d’Amérique latine et d’Amérique

du Nord ont connu la plus grande volatilité. En revanche, les valeurs européennes ont montré une

volatilité beaucoup plus faible. De même, les valeurs asiatiques, malgré les grandes incertitudes

qui ont marqué le secteur de l’aviation civile ces dernières années, ont a�ché une volatilité très

faible et stable.
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Figure 5.31 – Volatilité mobile sur 252 jours en fonction de la situation géographique.

La Figure 5.32 illustre la volatilité mobile des valeurs durant la période analysée, en fonction de

leur sous-secteur. Il est à noter que les entreprises de services et les fabricants de composants ont

connu la plus grande volatilité, les fabricants d’aéronefs suivent de près. Dans un même temps,

les compagnies aériennes et les aéroports ont a�ché une volatilité nettement inférieure.

Figure 5.32 – Volatilité mobile sur 252 jours en fonction du sous-secteur.

Le dernier facteur de volatilité à analyser est celui de la capitalisation boursière, la Figure 5.33

l’illustre. Ce sont les Small-Caps qui ont subi la plus grande volatilité sur la période, alors que

les Large-Caps et les Mid-Caps ont a�ché une volatilité sensiblement identique, et nettement

plus faible, au cours de la période étudiée.
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Figure 5.33 – Volatilité mobile sur 252 jours en fonction de la capitalisation boursière.

Risque financier des portefeuilles

Le Portefeuille 1, uniquement pondéré en fonction de la capitalisation boursière ajustée au

flottant, se distingue par sa volatilité annualisée élevée, la plus importante parmi tous les por-

tefeuilles constitués, et ce, sur toutes les périodes analysées. Entre le 30 avril 2015 et le 28

mars 2024, ce portefeuille a a�ché une volatilité annualisée de 16,95%, ce qui reste néanmoins

presque deux fois inférieur à celle de l’ETF JETS (33,52%). Cela suscite des interrogations, car

le Portefeuille 1 attribue à chaque entreprise un poids en fonction de sa valorisation estimée par

le marché, reflétant ainsi l’importance relative de chaque entreprise dans le secteur.

Il convient ici de rappeler que l’ETF JETS a comme objectif de fournir un accès global au marché

de l’aviation civile, tant sur le plan géographique que sectoriel. Au vu de sa méthodologie de

pondération, le Portefeuille 1 peut être considéré comme plus approprié pour atteindre l’objectif

de fournir un accès global au marché de l’aviation civile. En e↵et, la moindre volatilité du

Portefeuille 1 par rapport à l’ETF JETS peut être attribuée à sa diversification géographique

et sous-sectorielle. Le Portefeuille 1 est principalement composé de valeurs européennes, dont la

volatilité a été nettement inférieure à celle des valeurs nord-américaines, qui constituent une part

très importante dans l’ETF JETS (cf. Sous-section 4.1.2). De plus, le Portefeuille 1 présente

un équilibre sous-sectoriel remarquable, contrairement à l’ETF JETS, ce qui lui confère une

diversification du risque nettement supérieure.

Le Portefeuille 5, pondéré en fonction de la notation de chaque pilier ESG (un tiers pour chaque

pilier), se caractérise par une volatilité annualisée particulièrement faible, relativement similaire

à celles des portefeuilles basés sur chaque pilier individuel (P2, P3 et P4). Ces derniers ont

également a�ché une volatilité annualisée réduite sur toutes les périodes étudiées. Entre le

30 avril 2015 et le 28 mars 2024, le Portefeuille 2, uniquement pondéré en fonction du pilier

environnemental (E), a même présenté une volatilité annualisée (11,26%) presque trois fois plus

faible à celle de l’ETF JETS (33,52%). Tout comme pour le Portefeuille 1, la volatilité réduite de

ces portefeuilles par rapport à l’ETF JETS suscite des interrogations, qui peuvent être expliquées

par leur composition bien plus diversifiée.
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Concernant le pilier environnemental (E), le Portefeuille 2 se distingue par une prédominance

de valeurs européennes et nord-américaines, ces dernières ayant une meilleure notation envi-

ronnementale (E) que leurs homologues asiatiques. Malgré une sous-pondération des valeurs

asiatiques, elles pondéraient tout de même pour 26,63% de pondération dans le portefeuille en

date du 30 avril 2015, date à laquelle le poids de chaque valeur est fixé. Les valeurs européennes

représentaient quant à elles 36,20% à cette même date. Ces deux régions, enregistrant une vola-

tilité inférieure à celle des valeurs nord-américaines (cf. Figure 5.31), contribuent à la volatilité

faible du Portefeuille 2, par rapport à l’ETF JETS. De plus, la diversification sous-sectorielle du

Portefeuille 2, composé principalement de compagnies aériennes et d’aéroports, peut également

expliquer cette volatilité faible. En e↵et, ce sont les deux sous-secteurs ayant connu la volatilité

la plus faible parmi tous les sous-secteurs étudiés (cf. Figure 5.32).

En ce qui concerne le pilier social (S), le Portefeuille 3 est caractérisé par une surpondération

des valeurs nord-américaines, qui ont tendance à avoir une meilleure notation sociale (S). Malgré

une sous-pondération des valeurs asiatiques et un équilibre des valeurs européennes, ces deux

régions représentaient 55,37% du portefeuille à la date du 30 avril 2015, date de fixation du

poids des valeurs. Cette diversification géographique peut en partie expliquer la volatilité faible

du Portefeuille 3 par rapport à l’ETF JETS, ainsi que sa volatilité légèrement supérieure à celle

du Portefeuille 2 (plus de valeurs nord-américaines que dans P2). Par ailleurs, la diversification

sous-sectorielle du Portefeuille 3, avec une forte représentation des compagnies aériennes et des

aéroports, peut également contribuer à cette volatilité faible.

Enfin, pour le pilier gouvernance (G), le Portefeuille 4 se caractérise par une surpondération des

valeurs nord-américaines et européennes, qui ont tendance à avoir une meilleure notation de gou-

vernance (G). Malgré une sous-pondération des valeurs asiatiques, ces dernières représentaient

27,57% du portefeuille à la date du 30 avril 2015, date à laquelle le poids de chaque valeur est fixé.

Cette diversification géographique, ainsi que la diversification sous-sectorielle du Portefeuille 4,

peuvent expliquer sa volatilité faible par rapport à l’ETF JETS.

En conclusion, cette étude du risque financier souligne l’importance d’une diversification à la fois

géographique et sous-sectorielle dans le secteur de l’aviation civile afin d’atténuer considérablement

un potentiel risque de concentration autour de valeurs partageant des caractéristiques simi-

laires. Notre méthodologie, en assurant une répartition équilibrée entre les di↵érentes zones

géographiques et sous-secteurs, confère à nos portefeuilles une diversification importante. Cela

permet de limiter le risque de concentration inhérent à la méthodologie de l’ETF JETS.

Risque financier élevé de l’ETF JETS

Dans le cadre de notre étude sur la mesure du risque financier des portefeuilles, nous avons

identifié les facteurs ayant influencés la volatilité durant la période étudiée. Nous avons constaté

que les portefeuilles constitués présentaient une volatilité nettement inférieure à celle de l’ETF

JETS.

Nous avons remarqué une relation marquée entre la volatilité de l’ETF JETS et celle des

compagnies aériennes nord-américaines (pondérées en fonction de la capitalisation boursière

ajustée au flottant). Ce rapprochement s’explique par la méthodologie de l’ETF JETS, qui at-
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tribue systématiquement dix pour cent à chacune des quatre plus grandes compagnies aériennes

américaines ou canadiennes selon leur capitalisation boursière au moment des révisions, ainsi

que quatre pour cent pour chacune des cinq suivantes. Cela représente un total de soixante

pour cent (4x10% et 5x4%) de la totalité de l’ETF JETS. Cette très forte concentration autour

des grandes compagnies aériennes nord-américaines a engendré une volatilité élevée, comme

le montre la Figure 5.34. Par ailleurs, nous l’avons mis en confrontation avec les compagnies

aériennes européennes et asiatiques (pondérées en fonction de la capitalisation boursière ajustée

au flottant). Il est intéressant de noter que, malgré leur appartenance au même sous-secteur, ces

dernières présentent une volatilité considérablement plus faible.

Figure 5.34 – Volatilité mobile sur 252 jours de l’ETF JETS, des compagnies aériennes nord-

américaines, européennes et asiatiques.

Nous reviendrons plus en détails sur cette observation, dans la Sous-section 5.5.4.

5.5 Mesure de la performance financière des portefeuilles

5.5.1 Rendement annualisé

La performance financière des portefeuilles est évaluée en fonction de l’évolution du prix des

valeurs les constituant au fil du temps. Par conséquent, les dividendes distribués ne sont pas

pris en compte, permettant ainsi une comparaison équitable avec l’ETF JETS, pour lequel

les dividendes n’ont également pas été considérés (cf. Sous-section 4.1.4). Bien que l’exclusion

des dividendes puisse influencer la performance financière (ces derniers pouvant constituer une

part importante du rendement total d’un investissement), il est important de mentionner que

le secteur de l’aviation civile, caractérisé par un fort endettement, a tendance à distribuer des

dividendes très faibles, ce qui n’influe donc que très légèrement sur le rendement total (Moon

et al., 2015).

La Table 5.3 développe le rendement annualisé des di↵érents portefeuilles constitués. Elle en

permet la comparaison avec celui de l’ETF JETS. Comme précédemment, il est calculé depuis
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la création de l’ETF JETS, ainsi que sur des périodes de 5 ans, 3 ans et 1 an précédant le 28

mars 2024.

Dans notre analyse du rendement annualisé de l’ETF JETS, nous avons constaté, tout comme

pour la volatilité, les dégâts provoqués par l’incertitude inédite dans le secteur de l’aviation civile

au cours des dernières années, résultant en un rendement négatif de l’ETF JETS sur toutes les

périodes, à l’exception de la dernière année écoulée (sur 1 an). Lorsque nous nous penchons sur

les rendements obtenus sur les di↵érents portefeuilles constitués, nous remarquons un rendement

nettement meilleur que celui de l’ETF JETS, bien que relativement faible. La di↵érence dans les

rendements confirme, une fois de plus, que la méthodologie utilisée peut avoir un impact majeur

sur le rendement généré. Cela va de pair avec la volatilité.

P1 P2 P3 P4 P5 ETF

Depuis le 30 avril 2015 1,96% 2,34% 4,52% 3,90% 3,62% -1,58%

5 ans -2,34% 0,86% 4,06% 2,44% 2,51% -6,21%

3 ans 2,66% 2,07% 5,81% 3,01% 3,70% -7,43%

1 an 16,99% 7,77% 21,41% 15,34% 15,13% 18,09%

Table 5.3 – Rendements annualisés des portefeuilles et de l’ETF JETS depuis la création de

l’ETF, sur 5 ans, 3 ans et 1 an.

La Figure 5.35 montre graphiquement l’évolution du cours des di↵érents portefeuilles constitués

et de l’ETF JETS, tous ajustés en base 100 le 30 avril 2015. Nous pouvons voir que, depuis

la création de l’ETF JETS, en avril 2015, tous les portefeuilles constitués ont un rendement

positif, contrairement à l’ETF JETS qui a largement sous-performé. Bien que le Portefeuille 1,

qui pondère uniquement en fonction de la capitalisation boursière ajustée au flottant, présente

une volatilité supérieure à celles des portefeuilles pondérés en fonction de la notation ESG (P2,

P3, P4 et P5), il a enregistré le rendement le plus faible sur la période étudiée. Le Portefeuille 2,

qui pondère uniquement en fonction de la notation du pilier environnemental (E), a enregistré la

volatilité la plus faible, mais ne se situe qu’en quatrième position en termes de rendement, juste

devant le Portefeuille 1. Le Portefeuille 3, qui pondère uniquement en fonction de la notation

du pilier social (S), a a�ché le rendement le plus élevé sur la période.

Comme pour l’ETF JETS, nos portefeuilles ont subi un impact important sur leurs rendements

lors de la pandémie de coronavirus SARS-CoV-2. Cependant, l’e↵et a été relativement atténué

par rapport à l’ETF JETS, surtout pour le Portefeuille 4, qui est uniquement pondéré en fonction

du pilier gouvernance (G).
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Figure 5.35 – Cours des portefeuilles et de l’ETF JETS en base 100 (I = 100).

5.5.2 Forward Price-to-Earnings

Comme nous l’avons vu dans l’analyse de la performance financière de l’ETF JETS (cf. Sous-

section 4.1.4), le ratio forward Price-to-earnings (forward P/E ) est une variante du P/E qui

prend en compte la prévision des bénéfices futurs d’une entreprise (Wu et al., 2014). Il convient

tout de même de rappeler que le forward P/E repose sur des estimations et non sur des chi↵res

e↵ectivement réalisés par les entreprises.

À la clôture du 28 mars 2024, le forward P/E du Portefeuille équipondéré était de 17,08. Le

forward P/E équipondéré est identique pour tous les portefeuilles, car ils sont tous constitués

sur base des valeurs de l’échantillon final (cf. Annexe A.4).

Comme le montre la Table 5.4, à la même date, les portefeuilles constitués a�chent de manière

générale des forward P/E pondérés inférieurs à celui du Portefeuille équipondéré. Seul le Porte-

feuille 4 se distingue avec un forward P/E pondéré supérieur (18,15). Cette observation indique

une surpondération des entreprises à faible forward P/E dans les portefeuilles constitués, à

l’exception du Portefeuille 4. Ce dernier privilégie les entreprises à forward P/E élevé. Il est

important de préciser que, comme pour le calcul du forward P/E de l’ETF JETS, les entre-

prises avec une perte anticipée ne sont pas incluses dans le calcul ; cela concerne quinze valeurs

présentes dans l’échantillon final.

Il est également à noter que les forward P/E de tous les portefeuilles constitués se situent

autour de celui de l’ETF JETS, ce qui suggère une valorisation relativement similaire entre ces

portefeuilles et l’ETF JETS, compte tenu des bénéfices futurs attendus.

P1 P2 P3 P4 P5 ETF

forward P/E 13,68 13,92 16,52 18,15 16,30 15,50

Table 5.4 – forward P/E pondérés des portefeuilles et de l’ETF JETS.
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5.5.3 Ratio de Sharpe

Le ratio de Sharpe est un autre indicateur clé qui permet de mesurer la performance d’un

actif financier par rapport au risque, en le confrontant au rendement d’un actif sans risque.

Dans l’analyse de la performance financière de l’ETF JETS (cf. Sous-section 4.1.4), nous avons

considéré comme actif sans risque la cotation moyenne des obligations d’État américaines à 10

ans, soit 2,3534%.

La Table 5.5 reprend le ratio de Sharpe pour chaque portefeuille et pour l’ETF JETS sur la

période entre le 30 avril 2015 et le 28 mars 2024. Outre l’ETF JETS, deux portefeuilles (P1

et P2) présentent un ratio de Sharpe négatif. Ils sont cependant moins défavorables que celui

de l’ETF JETS. Un ratio de Sharpe négatif indique qu’ils o↵rent des rendements inférieurs par

rapport à un actif sans risque, en prenant en compte le risque.

Le Portefeuille 3 se distingue avec le ratio de Sharpe le plus élevé (0,1505), grâce à un rendement

supérieur et une volatilité limitée, générant ainsi un rendement supérieur de 0,1505 pour chaque

unité de risque supplémentaire. Le Portefeuille 5, pondéré en fonction de la notation de chaque

pilier ESG (un tiers pour chaque pilier), a�che également un ratio de Sharpe positif (0,1008).

Ces observations suggèrent que l’intégration des critères sociaux (S) et de gouvernance (G) dans

la pondération des portefeuilles peut améliorer le rendement par rapport au risque.

P1 P2 P3 P4 P5 ETF

Ratio de Sharpe -0,0229 -0,0011 0,1505 0,1193 0,1008 -0,1174

Table 5.5 – Ratio de Sharpe des portefeuilles et de l’ETF JETS.

Pour mieux visualiser les observations précédentes, la Figure 5.36 compare le rendement à la

volatilité de chaque portefeuille et de l’ETF JETS sur la période entre le 30 avril 2015 et le 28

mars 2024. Nous pouvons voir trois catégories distinctes de portefeuilles : (1) ceux caractérisés

par un rendement élevé et une volatilité faible (P3, P4 et P5), (2) ceux dont le rendement est

inférieur à un actif sans risque mais avec une volatilité faible (P2 et P1), et (3) l’ETF JETS

présentant un rendement négatif associé une volatilité élevée.

Figure 5.36 – Comparaison du rendement et de la volatilité des portefeuilles et de l’ETF JETS.
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5.5.4 Principales observations concernant la performance financière

Facteurs de rendement

Comme nous l’avons fait pour la volatilité, pour déterminer les sources de rendement qui im-

pactent les portefeuilles, nous allons étudier le rendement associé à chaque caractéristique des

lignes individuelles présentes dans l’échantillon final (cf. Annexe A.4).

Pour l’analyse des facteurs de rendement, nous avons utilisé la même technique que pour les

facteurs de volatilité, où les valeurs de l’échantillon final sont réparties dans di↵érents paniers en

fonction de leurs caractéristiques, avec, dans chaque panier, un poids équipondéré pour chaque

valeur (cf. Sous-section 5.4.3). Rappellons tout de même que certains paniers sont moins fournis,

limitant ainsi l’analyse.

En étudiant minutieusement le comportement de chaque caractéristique, nous serons en mesure

de déterminer les éléments clés qui modulent le rendement de nos portefeuilles. Notre objec-

tif principal est, comme pour l’analyse des facteurs de volatilité, de comprendre pourquoi les

portefeuilles que nous avons constitués sur base de notre propre méthodologie présentent un

rendement nettement supérieur à celui de l’ETF JETS sur la même période.

La Figure 5.37 illustre le rendement des valeurs durant la période étudiée, en fonction de leur

situation géographique. Les valeurs nord-américaines et européennes sont celles qui ont le mieux

performé. En revanche, les valeurs asiatiques ont stagné, et ce, même durant la pandémie de

la COVID-19, corroborant ainsi la volatilité faible précédemment observée. La seule valeur

d’Amérique latine (Embraer SA), malgré une volatilité marquée, a largement sous-performé.

Figure 5.37 – Cours moyen en fonction de la situation géographique en base 100 (I = 100).

La Figure 5.38 illustre le rendement des valeurs durant la période analysée, en fonction de leur

sous-secteur. Les fabricants d’aéronefs, les fabricants de composants ainsi que les entreprises de

services sont les sous-secteurs ayant le mieux performé. La performance des aéroports est solide,

alors que les compagnies aériennes ont sous-performé par rapport au reste du secteur.
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Figure 5.38 – Cours moyen en fonction du sous-secteur en base 100 (I = 100).

Le dernier facteur de rendement à analyser est celui de la capitalisation boursière, illustré à la

Figure 5.39. Les Large-Caps ont généré un rendement nettement supérieur à celui des Mid-Caps

et des Small-Caps, au cours de la période étudiée.

Figure 5.39 – Cours moyen en fonction de la capitalisation boursière en base 100 (I = 100).

Performance financière des portefeuilles

Le Portefeuille 1, uniquement pondéré en fonction de la capitalisation boursière ajustée au

flottant, se caractérise par sa volatilité annualisée élevée (16,95%) et son rendement annualisé

faible (1,96%) entre le 30 avril 2015 et le 28 mars 2024. Le rendement positif de ce portefeuille,

contrastant avec le rendement négatif de l’ETF JETS (-1,58%), remet à nouveau en question la

capacité de ce dernier à représenter fidèlement le marché global de l’aviation civile, tant sur le

plan géographique que sectoriel. De part sa méthodologie de pondération, le Portefeuille 1 est,

comme nous l’avons expliqué plus tôt, plus à même de refléter l’importance relative de chaque

entreprise dans le secteur. Malgré son rendement positif, il est en retrait par rapport aux autres

portefeuilles constitués, et ce, sur la plupart des périodes analysées. Sa volatilité élevée et son

rendement moindre sur la période se traduisent par le ratio de Sharpe le plus faible (-0,0229)

(cf. Figure 5.36). En termes de valorisation, son forward P/E (13,68), est parmi les plus faibles

analysés, suggérant une potentielle sous-évaluation par rapport aux autres portefeuilles.
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Le rendement positif du Portefeuille 1 peut être attribué à sa diversification géographique et

sous-sectorielle. Le Portefeuille 1 est principalement composé de valeurs européennes et nord-

américaines, qui ont tous deux a�ché un rendement largement positif (cf. Figure 5.37). Au

cours de la période étudiée, la part de l’Europe dans la capitalisation boursière du secteur de

l’aviation civile a fortement progressé, se traduisant par une augmentation de la pondération

des valeurs européennes (+8,41%) dans ce portefeuille (cf. Figure 5.5). De plus, d’un point de

vue sous-sectoriel, il a connu une évolution impressionnante, aboutissant à un équilibre entre les

di↵érents sous-secteurs (cf. Figure 5.7). Cette évolution est due à une croissance de la capita-

lisation boursière dans des sous-secteurs autres que les compagnies aériennes. Par conséquent,

le Portefeuille 1 a subi un rééquilibrage, caractérisé par une forte diminution de la pondération

des compagnies aériennes (-22,32%), au profit des fabricants de composants (+9,59%) et des

fabricants d’aéronefs (+9,45%).

Le Portefeuille 5, pondéré en fonction de la notation de chaque pilier ESG (un tiers pour chaque

pilier), se démarque par un rendement particulièrement élevé, logiquement comparable à celui

des portefeuilles basés sur chaque pilier individuel (P2, P3 et P4). Ces derniers ont tous enregistré

un rendement positif sur toutes les périodes étudiées. Entre le 30 avril 2015 et le 28 mars 2024,

le Portefeuille 3, uniquement pondéré en fonction du pilier social (S), a même enregistré un

rendement annualisé de 4,52%, surpassant l’ETF JETS de plus de six pour cent. Comme pour

le Portefeuille 1, la performance supérieure de ces portefeuilles par rapport à l’ETF JETS peut

être attribuée à leur composition plus diversifiée.

Mettant en avant le pilier environnemental (E), le Portefeuille 2 se distingue par sa volati-

lité annualisée la plus faible (11,26%), et un rendement annualisé inférieur (2,34%) à celui

des autres portefeuilles pondérés en fonction de la notation ESG, ce qui explique son ratio

de Sharpe légèrement négatif (-0,0011). Sa valorisation, avec un forward P/E de 13,92, est

proche de celle du Portefeuille 1. Grâce à leur meilleure notation environnementale (E) que les

valeurs asiatiques, les valeurs nord-américaines et européennes sont prépondérantes dans le Por-

tefeuille 2. Ces régions, ayant enregistré les meilleures performances durant la période étudiée,

contribuent au rendement positif du portefeuille (cf. Figure 5.37). L’évolution de la composition

géographique du Portefeuille 2 montre un léger retrait des valeurs asiatiques (-5,47%), confir-

mant leur sous-performance par rapport aux valeurs nord-américaines et européennes (cf. Figure

5.10). Sa sous-performance par rapport aux autres portefeuilles pondérés en fonction de la no-

tation ESG peut être attribuée à sa composition sous-sectorielle, dominée par les compagnies

aériennes et les aéroports, deux sous-secteurs ayant a�ché les rendements les plus faibles durant

la période étudiée (cf. Figure 5.38). Cette tendance est reflétée par une diminution importante

de la pondération des compagnies aériennes (-10,10%) dans le Portefeuille 2 (cf. Figure 5.12).

Le Portefeuille 3, représentant le pilier social (S), a�che la volatilité annualisée la plus élevée

(14,39%) des portefeuilles pondérés en fonction de la notation ESG, mais également un rende-

ment annualisé supérieur (4,52%) à tous les portefeuilles constitués, et ce, sur toutes les périodes.

Ce rapport rendement/volatilité explique son ratio de Sharpe le plus élevé (0,1505) (cf. Figure

5.36). Sa surperformance peut être attribuée à sa composition sous-sectorielle, avec une présence

accrue des sous-secteurs les plus performants tels que les fabricants de composants et les fabri-

cants d’aéronefs (cf. Figure 5.38).

99



Enfin, pour le pilier gouvernance (G), le Portefeuille 4 a un rendement annualisé relativement

élevé (3,90%) qui se situe entre ceux du Portefeuille 2 et du Portefeuille 3. C’est également

le cas au niveau de sa volatilité annualisée. Cet entre-deux peut s’expliquer par sa composition

géographique et sous-sectorielle. Sa valorisation, avec un forward P/E de 18,15, est la plus élévée,

suggérant une potentielle surévaluation par rapport aux autres portefeuilles.

En conclusion, comme pour l’étude du risque financier, cette étude de la performance financière

souligne l’importance d’une diversification à la fois géographique et sous-sectorielle dans le sec-

teur de l’aviation civile, afin de réduire considérablement un risque potentiel de concentration au-

tour de valeurs partageant des caractéristiques similaires. En assurant une répartition équilibrée

entre les di↵érentes zones géographiques et sous-secteurs, notre méthodologie confère à nos

portefeuilles une diversification importante. Cela permet de dissiper le risque de concentration

inhérent à la méthodologie de l’ETF JETS.

Rendement négatif de l’ETF JETS

Dans le cadre de notre étude sur la performance financière des portefeuilles, nous avons déterminé

les facteurs ayant influencé le rendement durant la période étudiée. Nous avons constaté que les

portefeuilles constitués présentaient un rendement nettement supérieur à celui de l’ETF JETS.

Cette observation est convergente avec la disparité notée en termes de volatilité.

Dans notre étude des risques financiers des portefeuilles, une relation marquée a été observée

entre la volatilité de l’ETF JETS et celle des compagnies aériennes nord-américaines. Cette

relation peut s’expliquer par la méthodologie de l’ETF JETS, qui attribue automatiquement

soixante pour cent de la pondération de l’ETF aux compagnies aériennes nord-américaines. Nous

avons constaté, dans le cadre de l’étude sur la performance financière des portefeuilles, que cette

relation se manifeste également dans les rendements. En e↵et, en raison de sa méthodologie,

l’ETF JETS est fortement corrélé avec la performance des grandes compagnies aériennes nord-

américaines.

La Figure 5.40 illustre graphiquement cette observation. Nous avons comparé la performance

de l’ETF JETS avec celui des compagnies aériennes nord-américaines, pondérées en fonction

de la capitalisation boursière ajustée au flottant (North America airlines MCW), favorisant

les grandes compagnies aériennes, ainsi qu’avec celui des mêmes compagnies aériennes nord-

américaines, mais, cette fois-ci, équipondérées (North America airlines EW). Il semble évident

que la performance de l’ETF JETS est très semblable à celle des compagnies aériennes nord-

américaines pondérées en fonction de la capitalisation boursière ajustée au flottant, résultant en

un rendement négatif. En revanche, lorsque nous analysons la performance des mêmes compa-

gnies aériennes de manière équipondérée, nous pouvons voir qu’elles ont délivré un rendement,

certes léger, mais positif.
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Figure 5.40 – Cours de l’ETF JETS et des compagnies aériennes nord-américaines MCW/EW

en base 100 (I = 100).

Pour confirmer les observations, aussi bien au niveau de la volatilité que du rendement, nous

avons calculé la corrélation entre les rendements de l’ETF JETS et ceux des compagnies

aériennes nord-américaines (pondérées en fonction de la capitalisation boursière ajustée au flot-

tant). Comme le montre la Figure 5.41, le constat est frappant : le coe�cient de corrélation

est élevé, à 0,9758, démontrant clairement la concentration de l’ETF JETS autour des grandes

compagnies aériennes nord-américaines.

Figure 5.41 – Corrélation entre l’ETF JETS et les compagnies aériennes nord-américaines

depuis la création de l’ETF JETS.

Ces analyses appuient ce que nous avons mentionné dans la Sous-section 4.1.1, où nous craignions

que l’approche méthodologique d’U.S. Global Investors surreprésente les compagnies aériennes

nord-américaines avec des implications non-négligeables pour la gestion des risques. Nous en

avons maintenant la preuve : la concentration autour des grandes compagnies aériennes nord-

américaines contribue de manière importante à la forte volatilité et au rendement négatif de

l’ETF JETS depuis sa création le 30 avril 2015.

En outre, cela confirme notre point de vue selon lequel l’objectif principal de l’ETF JETS

n’est pas atteint en raison d’un problème majeur de diversification. Les compagnies aériennes
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nord-américaines sont surreprésentées par rapport à leur véritable importance dans le secteur

de l’aviation civile.

5.6 Mesure de la performance ESG des portefeuilles

5.6.1 Bloomberg (ESG)

Il convient de rappeler que les notations Bloomberg ESG Scores se basent sur une échelle de 1 à

10, les notes les plus élevées indiquant une meilleure gestion ESG. Il est également important de

rappeler les limites de l’analyse passive utilisée par Bloomberg dans l’attribution de ses Bloom-

berg ESG Scores. En e↵et, ces notations sont uniquement basées sur des rapports d’entreprises,

ce qui n’est pas exempt d’erreurs potentielles ou de greenwashing, malgré le fait qu’un contrôle

externe soit e↵ectué sur les publications de ces entreprises.

À la clôture du 28 mars 2024, tous les portefeuilles présentaient un Bloomberg ESG Score

(notation ESG globale) équipondéré de 4,65. Les notations équipondérées pour les piliers E, S

et G étaient respectivement de 4,64, 3,37 et 5,95. Il est important de souligner que ces notations

sont uniformes pour tous les portefeuilles (comme c’était le cas pour le forward P/E ), étant

donné qu’ils sont tous basés sur les valeurs de l’échantillon final (cf. Annexe A.4).

La Table 5.6 reprend les notations ESG pondérées, à la clôture du marché le 28 mars 2024, pour

les portefeuilles constitués, mais aussi pour l’ETF JETS.

P1 P2 P3 P4 P5 ETF

E 4,63 5,50 4,11 3,97 4,48 5,05

S 3,57 3,63 5,01 3,72 4,16 3,57

G 6,94 5,85 6,23 6,22 6,11 6,66

ESG globale 5,05 4,99 5,12 4,64 4,92 5,09

Table 5.6 – Bloomberg ESG Scores pondérés des portefeuilles et de l’ETF JETS.

5.6.2 Principales observations concernant la performance ESG

Performance extra-financière des portefeuilles

La première constatation réside dans le fait que les notations ESG - environnementale (E),

sociale (S), gouvernance (G) et ESG globale - de chaque portefeuille surpassent presque toutes

celles du Portefeuille équipondéré, ce qui semble indiquer que notre méthodologie surpondère

les entreprises avec de meilleures notations ESG.

Le Portefeuille 1, qui est uniquement pondéré en fonction de la capitalisation boursière ajustée

au flottant, a la deuxième meilleure notation ESG globale (5,05) parmi tous les portefeuilles

constitués. Il se situe cependant en dessous de la performance ESG globale de l’ETF JETS (5,09).
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La bonne notation du Portefeuille 1 est troublante, d’autant plus qu’il ne prend pas en compte

les critères ESG dans sa méthodologie de pondération, au contraire des autres portefeuilles

constitués (P2, P3, P4 et P5). Cette performance est principalement expliquée par la notation

du pilier gouvernance (G), la plus élevée. Cela suggère que, dans le secteur de l’aviation civile,

les grandes capitalisations ont une meilleure notation du pilier gouvernance (G) que les plus

petites.

Encore plus surprenant, le Portefeuille 5, pondéré en fonction de la notation de chaque pilier

ESG (un tiers pour chaque pilier), a�che l’une des plus faibles notations ESG globales (4,92).

Seul le Portefeuille 4 présente une notation inférieure (4,64).

En règle générale, les portefeuilles axés sur un pilier ESG spécifique a�chent la notation la

plus élevée observée pour ce pilier. Le Portefeuille 2 a la meilleure notation environnementale

(E) (5,50), le Portefeuille 3 a la meilleure notation sociale (S) (5,01), et le Portefeuille 4 a la

deuxième meilleure notation gouvernance (G) (6,11).

Cependant, il est important de souligner que l’analyse de la performance extra-financière des

portefeuilles pondérés en fonction de la notation ESG (P2, P3, P4 et P5) comporte un biais.

En e↵et, nous analysons les Bloomberg ESG Scores en date du 28 mars 2024, alors que le poids

de chaque valeur a été établi le 30 avril 2015 et a fluctué en fonction du mouvement des cours

de bourse. Nous l’avons vu au niveau de l’évolution géographique et sous-sectorielle, où des

changements importants ont été enregistrés, introduisant un biais dans l’analyse des notations

en date du 28 mars 2024. Par exemple, certains sous-secteurs initialement sous-pondérés lors

de la fixation des poids (”mauvais élèves”) ont potentiellement gagné en importance dans les

portefeuilles au fil du temps, notamment s’ils ont a�ché une meilleure performance financière

durant la période que les sous-secteurs jugés performants d’un point de vue ESG (”bons élèves”).

5.7 Simulations de Monte Carlo sur les portefeuilles

Les simulations de Monte Carlo se basent sur le mouvement brownien géométrique, et permettent

d’anticiper les fluctuations potentielles d’un actif financier. Rappelons que pour réaliser ces

simulations, nous devons en premier lieu définir di↵érents paramètres comme la valeur initiale

de l’actif, le rendement moyen ou la volatilité moyenne, qui permettront de calculer di↵érentes

probabilités (Harrison, 2010).

Pour les portefeuilles, comme pour les simulations de Monte Carlo sur l’ETF JETS, nous allons

réaliser 150 000 simulations pour obtenir un résultat aussi précis que possible. Ces simulations

s’établiront sur une période d’un an, correspondant à 252 jours ouvrables. Pour chaque simu-

lation, le prix initial est le prix du portefeuille associé au 28 mars 2024. Il a été calculé pour

chaque portefeuille en ajustant tous les rendements journaliers à une valeur en base de 100, fixée

le 30 avril 2015.

Après 150 000 simulations pour chaque portefeuille, nous pouvons constater que les résultats

moyens obtenus à partir des simulations de Monte Carlo corroborent le rendement annualisé et

la volatilité annualisée de chaque portefeuille, enregistrés depuis le 30 avril 2015.
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P1 P2 P3 P4 P5 ETF

Volatilité annualisée projetée (1 an) 16,74% 11,66% 13,99% 12,63% 12,62% 35,21%

Rendement annualisé projeté (1 an) 2,01% 2,38% 4,64% 4,00% 3,71% -1,52%

Table 5.7 – Résultats moyens des simulations de Monte Carlo sur les portefeuilles et l’ETF

JETS.
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PARTIE 6

Discussions et limites

6.1 Limites du travail

L’objectif principal de ce mémoire est d’explorer la possibilité de concilier performance financière,

stabilité du risque, ainsi que responsabilités sociale, environnementale et de gouvernance dans le

secteur de l’aviation civile, un secteur souvent perçu comme problématique. Pour ce faire, nous

avons constitué et analysé di↵érents portefeuilles (cf. Section 5.1), en les comparant en tous

points à l’ETF JETS, seule solution d’investissement concrète actuellement disponible dans le

secteur.

L’élaboration de ce projet a révélé de nombreuses contraintes, principalement liées à l’obtention

ou à la non-existence de données, rendant le travail à la fois limité et complexe. Tous les por-

tefeuilles constitués dépendent de deux facteurs : la fluctuation des cours de bourse entre le 30

avril 2015 et le 28 mars 2024 ainsi que les notations ESG au 28 mars 2024.

Le Portefeuille 1 pondère en fonction de la capitalisation boursière ajustée au flottant. Notre

méthodologie (cf. Sous-section 4.4.1) admet un biais malheureusement inévitable dans le calcul

de cette capitalisation. Faute de données quotidiennes antérieures sur le flottant et le nombre

d’action en circulation (outstanding shares), nous nous sommes basés sur les données fixes à

la clôture du marché le 28 mars 2024. Cela constitue une limite dans notre analyse, car cette

manière de procéder pourrait influencer les résultats. En e↵et, nous ne prenons pas en compte

les variations du flottant et du nombre d’actions en circulation tout au long de la période.

Le Portefeuille 2, le Portefeuille 3, le Portefeuille 4 et le Portefeuille 5 pondèrent en fonction des

notations ESG. Notre méthodologie (cf. Sous-section 4.4.2) présente un biais dû à la fixation

des poids des valeurs dans les portefeuilles le 30 avril 2015, et ce, alors que nous utilisons les

notations ESG à la clôture le 28 mars 2024 pour la pondération. Cette approche méthodologique

est inévitable, car dûe à l’absence de données évolutives sur les notations ESG depuis le 30 avril

2015. Après la fixation des poids, l’évolution de chaque poids dans ces portefeuilles dépend

uniquement de la fluctuation des cours de bourse, comme pour le Portefeuille 1.

Notre méthodologie peut être qualifiée d’active, bien que l’e↵ort intellectuel soit principalement

consacré à la méthodologie de pondération, et à l’analyse statistique qui s’en suit. Cette approche
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peut être qualifiée de gestion purement statistique, par définition, se basant sur des données

quantitatives, telles que l’évolution des cours de bourse et les notations ESG, pour pondérer

nos portefeuilles. L’argument principal de l’utilisation de cette méthode est qu’elle permet une

analyse objective en évitant les biais cognitifs qui peuvent survenir lors de l’utilisation de critères

plus subjectifs. En e↵et, l’utilisation de paramètres fondamentaux tels que le Price-to-Earnings

(P/E ), l’Earnings-Per-Share (EPS ) ou la Book Value aurait grandement complexifié l’obtention

des données, mais aussi l’interprétation des résultats. De nombreux facteurs macro-économiques

(comme la pandémie de la COVID-19) et micro-économiques (comme les problèmes de sécurité

chez Boeing Co/The) influencent la valorisation des entreprises, et impactent la fluctuation des

cours de bourse, complexifiant davantage l’analyse. En nous basant uniquement sur le cours

de bourse et les notations ESG, nous partons du principe que les marchés sont rationnels et

e�cients, toutes choses étant égales par ailleurs.

6.1.1 Amélioration de la notation ESG globale, signe de la performance fi-

nancière ?

Notre analyse du risque financier et de la performance financière des portefeuilles a révélé une

meilleure performance des portefeuilles qui pondèrent en fonction de la notation ESG (P2 , P3,

P4 et P5), avec une volatilité plus faible et un rendement plus élevé par rapport au Portefeuille

1, qui pondère en fonction de la capitalisation boursière ajustée au flottant, et par rapport à

l’ETF JETS (cf. Figure 5.36). Cependant, nous ne disposons pas de preuves formelles que cette

performance soit due à la bonne gestion ESG, selon les Bloomberg ESG Scores, des entreprises

constituant les portefeuilles.

Face à ces limites et ces observations, nous avons mené une étude pour déterminer s’il existe un

lien quelconque entre la performance financière et extra-financière. Cette étude, qui clôturera

notre travail, est basée sur les seules données disponibles concernant l’évolution de la notation

ESG au fil du temps, à savoir la progression de la notation ESG globale sur les cinq dernières

années (2018-2023).

Pour être faciliter la lisibilité, nous avons créé des quartiles, permettant de comparer la per-

formance financière des entreprises de notre échantillon final (cf. Annexe A.4) en fonction de

l’évolution de leur notation ESG globale. Chaque quartile utilise la même technique que celle

utilisée pour les facteurs de volatilité et de rendement (cf. Sous-sections 5.4.3 et 5.5.4), où les

valeurs de l’échantillon final sont réparties dans di↵érents paniers, en fonction de l’évolution de

leur notation ESG globale sur les cinq dernières années, avec, dans chaque panier (quartile), un

poids équipondéré pour chaque valeur.

La répartition des quartiles est la suivante :

— Quartile n°1 ! représente 14 valeurs avec une évolution comprise entre -31,54% et 6,60%.

— Quartile n°2 ! représente 15 valeurs avec une évolution comprise entre 6,60% et 33,51%.

— Quartile n°3 ! représente 15 valeurs avec une évolution comprise entre 33,51% et 69,43%.

— Quartile n°4! représente 15 valeurs avec une évolution comprise entre 69,43% et 441,18%.
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La Figure 6.1 compare le cours moyen des entreprises du secteur par quartile, en fonction de

l’évolution de leur notation ESG globale sur les cinq dernières années, ajustés en base 100 le 28

mars 2019 (5 ans avant le 28 mars 2024).

Figure 6.1 – Cours moyen par quartile en fonction de l’évolution de la notation ESG globale

sur 5 ans (I = 100).

Il semble exister un lien entre performance extra-financière, représentée par l’amélioration de

la notation ESG globale, et performance financière dans le secteur de l’aviation civile sur les

cinq dernières années. Le Quartile n°4, qui comprend les entreprises ayant le plus amélioré

leur notation ESG globale, a enregistré un rendement nettement supérieur au Quartile n°1, qui
comprend les entreprises ayant le moins amélioré, voir détérioré, leur notation ESG globale. Le

Quartile n°2 et le Quartile n°3, quartiles intermédiaires, présentent des rendements très similaires

sur les cinq dernières années, tout en surpassant nettement le rendement du Quartile n°1.

Cependant, bien que cette divergence dans les rendements entre les quartiles soit indéniable,

nous ne pouvons pas a�rmer avec certitude que l’amélioration de la notation ESG globale est le

facteur clé de leur performance financière. Comme déjà mentionné, de nombreux facteurs macro-

économiques et micro-économiques influencent la valorisation des entreprises sur les marchés

boursiers, rendant l’analyse très complexe.
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PARTIE 7

Conclusion

7.1 Tableaux récapitulatifs des résultats obtenus

7.1.1 Volatilités annualisées des portefeuilles par rapport à l’ETF JETS

P1 P2 P3 P4 P5

Depuis le 30 avril 2015 - - - - -

5 ans - - - - -

3 ans - - - - -

1 an - - - - -

Commentaires
Nos portefeuilles constitués ont enregistré une volatilité fortement inférieure

à celle de l’ETF JETS, et ce, sur toutes les périodes analysées.

7.1.2 Rendements annualisés des portefeuilles par rapport à l’ETF JETS

P1 P2 P3 P4 P5

Depuis le 30 avril 2015 + + + + +

5 ans + + + + +

3 ans + + + + +

1 an - - + - -

Commentaires

Nos portefeuilles constitués ont enregistré un rendement annualisé supérieur

à celui de l’ETF JETS sur toutes les périodes analysées, à l’exception de la

dernière année.
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7.1.3 Bloomberg ESG Scores des portefeuilles par rapport à l’ETF JETS

P1 P2 P3 P4 P5

E - + - - -

S = + + + +

G + - - - -

ESG Globale - - + - -

Commentaires

Nos portefeuilles constitués ont un bilan durable mitigé par rapport à l’ETF

JETS. Seul le Portefeuille 2 fait mieux pour le pilier E, seul le Portefeuille 1

fait mieux pour le pilier G et seul le Portefeuille 3 fait mieux pour les trois

piliers réunis (ESG). Le point positif se situe au niveau du pilier S où tous

nos portefeuilles constitués font mieux que l’ETF JETS.

7.2 Conclusion générale

À l’heure actuelle, très peu de solutions d’investissement dans le secteur de l’aviation civile

existent. Nous avons d’ailleurs constaté que seuls l’indice JETSX et son ETF associé (JETS) of-

fraient une véritable opportunité d’investissement ciblée sur ce secteur bien spécifique. Les autres

indices sont trop larges et englobent l’aérospatiale et la défense. Ce mémoire visait à étudier

la possibilité de concilier performance financière, stabilité du risque, ainsi que responsabilités

sociale, environnementale et de gouvernance dans le secteur de l’aviation civile.

Rapidement, nous avons constaté que la méthodologie de l’indice JETSX et de son ETF associé

(JETS) manquaient de pertinence et ne reflétaient pas de manière équilibrée le marché de l’avia-

tion civile. Tout d’abord, leur méthodologie accorde une surpondération notable aux compagnies

aériennes américaines et canadiennes, ce qui génère un risque accru de concentration autour de

valeurs ayant les mêmes caractéristiques, ainsi qu’un risque de surreprésenter certaines entre-

prises par rapport à leur véritable importance dans le secteur. Di↵érentes analyses ont confirmé

la concentration au niveau de la volatilité, mais aussi des rendements. Nous avons observé une

relation marquée entre la volatilité de l’ETF JETS et celle des grandes compagnies aériennes

nord-américaines (cf. Figure 5.34). Cette observation s’est confirmée dans les rendements. Nous

avons établi le coe�cient de corrélation à 0,9758 entre l’ETF JETS et les grandes compagnies

aériennes nord-américaines (cf. Figure 5.41). Cette forte concentration autour de ces compagnies

aériennes a engendré une volatilité très élevée de l’ETF JETS, ainsi qu’un rendement négatif

au cours de la période étudiée (depuis le 30 avril 2015). Par ailleurs, la méthodologie omet les

aspects de durabilité, ce qui nous semblait toutefois important à prendre en considération sur

base des constatations décrites dans la Partie 2.

Au vu de ces constatations sur l’ETF JETS, et afin de parvenir à notre objectif, nous avons

constitué cinq portefeuilles, tous composés de la même sélection de cinquante-neuf valeurs, mais

pondérés sur des critères di↵érents. La méthodologie active utilisée pour l’élaboration de ces

portefeuilles se limite à certains facteurs prédéterminés, comme la capitalisation boursière ajustée

au flottant (free float) et la notation des piliers ESG. Ce choix de recourir à une gestion purement

statistique est motivé par la volonté de réduire au maximum les biais cognitifs.
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Après analyse de nos portefeuilles, nous sommes en mesure de dire qu’il est possible, dans le

secteur de l’aviation civile, de concilier performance financière, stabilité du risque, ainsi que,

dans une certaine mesure, responsabilités sociale, environnementale et de gouvernance. En ef-

fet, nous avons souligné, aussi bien pour la performance financière que pour la stabilité du

risque, qu’une diversification à la fois géographique et sous-sectorielle est nécessaire afin de

réduire considérablement un risque potentiel de concentration autour de valeurs partageant

des caractéristiques similaires. En assurant une répartition équilibrée entre les di↵érentes zones

géographiques et sous-secteurs, notre méthodologie confère à nos portefeuilles une diversifica-

tion importante. Cette diversification est essentielle, car certaines zones géographiques ou sous-

secteurs présentent une cyclicité di↵érente au sein du secteur de l’aviation civile. Étant beaucoup

moins diversifié que nos portefeuilles, l’ETF JETS a enregistré une volatilité nettement plus im-

portante, tout en a�chant une performance bien moins bonne.

Au niveau des responsabilités sociale, environnementale et de gouvernance, les résultats de nos

portefeuilles sont, par contre, bien plus proches de ceux de l’ETF JETS. Bien que, de manière

générale, les portefeuilles axés sur un pilier ESG spécifique obtiennent la meilleure notation pour

ce pilier, ils restent dans l’ensemble moins satisfaisants que l’ETF JETS. Cela peut, une nou-

velle fois, s’expliquer par la forte concentration de l’ETF JETS autour des grandes compagnies

aériennes nord-américaines, qui tendent à avoir de bonnes notations ESG (”bons élèves”). Dans

ce cas-ci, la forte concentration de l’ETF JETS favorise sa performance extra-financière.

Bien que notre méthodologie de pondération soit perfectible, elle permet de prendre en compte

le marché de l’aviation civile de manière beaucoup plus large et équilibrée.

Il convient également de rappeler que l’élaboration de ce mémoire a rencontré de nombreuses

contraintes, principalement liées à la di�culté d’accès ou à la non-existence de données. L’accès

à des données historiques telles que les notations des piliers ESG évolutives dans le temps, le flot-

tant (free float) évolutif dans le temps, ou encore le nombre d’action en circulation (outstanding

shares) évolutif dans le temps aurait permis une analyse plus fine et précise.

Suite à ce mémoire, nous pourrions envisager une gestion d’investissement visant à générer

une performance financière positive, une stabilité du risque et une inclusion des critères extra-

financiers (ESG). Cela impliquerait de prendre en compte, dans une certaine mesure, la capi-

talisation boursière ainsi que les notations ESG et leur amélioration au fil du temps, avec des

rééquilibrages périodiques similaires à ceux e↵ectués par l’ETF JETS. Cette approche garanti-

rait une diversification su�sante, représentant fidèlement le secteur de l’aviation civile, tout en

intégrant les risques financiers et extra-financiers.
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2(1) :77–87. Recupéré de https://doi.org/10.1080/23251042.2015.1106060.

Yusaf, T., Fernandes, L., Abu Talib, A. R., Altarazi, Y. S., Alrefae, W., Kadirgama, K., Rama-

samy, D., Jayasuriya, A., Brown, G., Mamat, R., et al. (2022). Sustainable aviation—hydrogen

is the future. Sustainability, 14(1) :548. Recupéré de https://doi.org/10.3390/su14010548.
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