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Résumé

Depuis leur lancement début des années 2000, la popularité des fonds Smart Beta n’a cessé
d’augmenter. Les gestionnaires de fonds éprouvant de plus en plus de difficultés a générer des
rendements excédentaires via les fonds d’investissements traditionnels ont décidé de se tourner
vers les fonds alternatifs. Les stratégies Smart Beta promettent de délivrer un rendement
supérieur a un cout inférieur en s’exposant a divers facteurs de risque. Nous avons dans ce
mémoire évalué la performance et la persistance de la performance des fonds Smart Beta. Pour
ce faire, nous avons sélectionné un échantillon de 25 fonds Smart Beta négociés en bourse
répartis en 5 catégories de facteurs. Nous avons d’abord réalisé une série de statistiques
descriptives qui nous ont montré que si nous ne tenons pas compte des risques, les performances
des fonds sont supérieures a celles de leur indice mais que cette supériorité n’est pas
statistiquement significative. Ensuite, nous avons utilisé¢ les ratios de Sharpe, de Sortino,
d’information, de Treynor ainsi que 1’alpha de Jensen pour mesurer la performance ajustée au
risque. Ces calculs ont montré que les fonds Smart Beta sélectionnés ne présentent pas de
performance ajustée au risque statistiquement supérieure a celle de leur indice de référence.
Enfin, nous avons réalisé un test non-paramétrique, le test « Winner-Loser » et une régression
paramétrique pour évaluer la persistance de la performance de ces 25 fonds Smart Beta sur deux
périodes consécutives de 30 mois. Le test de régression paramétrique nous a indiqué qu’il n’y
avait pas de persistance de la performance alors que le test non-paramétrique semblait indiquer
une persistance. Nous avons mis en parallele ces résultats avec la littérature et nous en avons
conclu que les fonds Smart Beta sélectionnés ne présentaient pas de persistance de la

performance sur la période étudiée.
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Introduction

« Méme I’investisseur intelligent aura sans doute besoin d’une force considérable pour ne pas

tomber dans le piege de suivre la foule' ». (Graham & Zweig, 2003)

Début des années 2000, le terme Smart Beta ne faisait pas partie du vocabulaire financier. A
I’heure actuelle, il est sur les Iévres de tous les investisseurs. La popularité croissante des
stratégies Smart Beta trouve son origine dans la crise qui frappe les gestionnaires de fonds
depuis plusieurs années. Sur les 5 derniéres années, 84% des fonds basés aux USA et 73% des
fonds basés en Europe ont obtenu des rendements inférieurs a I’indice boursier S&P5002%. Pour
contrer cette crise, les investisseurs et les gestionnaires de fonds se tournent de plus en plus vers
les fonds alternatifs. Ce changement de mode d’investissement a fait des stratégies Smart Beta
I’un des sujets les plus débattus ces dix derniéres années. Les fonds Smart Beta négociés en
bourse ont, en effet, connu une grande croissance depuis leur lancement début des années 2000.
IIs sont passés d’une valeur de 149 milliards en 2011 a 500 milliards en 20183 ce qui représente
une croissance de plus de 230%. Blackrock prévoit que les fonds Smart Beta négociés en bourse
pourraient atteindre un montant d’un billion d’ici 2020 (Ratcliffe, Miranda, & Ang, 2017). Cette
croissance des parts de marché a attiré 1’attention de nombreux investisseurs. Une étude menée

par FTSE Russell a montré un taux d’adoption de 46% en 2017.

Se présentant sous de nombreux noms, les stratégies Smart Beta promettent de délivrer de
meilleures performances ajustées au risque que les indices pondérés par capitalisation. Les
stratégies Smart Beta se situent a la limite entre les investissements actifs et passifs. Elles sont
transparentes, basées sur des régles et cherchent a capturer une prime de risque associée aux
inefficiences du marché comme les facteurs de valeur, momentum, faible volatilité, dividendes
¢levés, taille (Agather, 2015). Les stratégies Smart Beta promettent donc de capturer des

rendements excédentaires de fagon moins couteuse qu’avec un gestionnaire de fonds.

Malgré leurs rendements excédentaires impressionnants a leur début, les stratégies Smart Beta
n’ont pas €té capables de tenir leurs engagements. Leur popularité a anéanti I’opportunité. Le

S&P Dow Jones nous indique que seulement 6 des 16 catégories ont battu leur indice sur les 3

1 “Even the intelligent investor is likely to need considerable will power to keep from following the crowd”
(Benjamin Graham, The intelligent investor)

2 https://us.spindices.com/spiva/#/reports

% Bloomberg.com



derniéres années et ce avant de prendre en compte les frais d’implémentation. Une fois ceux-ci
pris en compte, seule 1 catégorie surperforme encore son indice de référence ("S&P Dow Jones
Indices," 2018). L affluence pousse les prix vers le haut et plusieurs experts ont déja cherché a
attirer 1’attention sur le fait que les rendements pourraient s’avérer moins satisfaisants
qu’annonceés par les émetteurs. Rob Arnott, directeur général de Research Affiliates a annoncé
que les fonds Smart Beta subiront de lourdes pertes et qu’il ne faut pas se laisser duper par les
rendements passés. Cependant, les investisseurs continuent a se précipiter vers les stratégies
Smart Beta. Goldman Sachs, Franklin Templeton et Fidelity International ont encore

récemment lancé de nouveaux fonds Smart Beta (Thompson, 2017).

Au regard de leur popularité croissante et des avertissements formulés par certains spécialistes,
il semble opportun de s’intéresser a ces stratégies afin de se forger notre propre opinion sur
celles-ci. Lorsqu’on s’intéresse aux stratégies Smart Beta, rapidement plusieurs questions se
posent. La capacité des stratégies Smart Beta a engendrer des rendements excédentaires est-elle
réelle ? Les couts de gestion plus élevés que pour les fonds passifs sont-ils justifiés ? En résumé,
les stratégies Smart Beta présentent-elles une surperformance ajustée au risque ? Cette

performance est-elle persistante ?

De nombreuses études se sont déja penchées sur ces questions. Les études de Glushkov,
Malkiel, Arnott, Beck et Kalesnik, Philips Bennyhoff, Kinniry, Schlanger et Chin sur la
performance des fonds Smart Beta ont toutes montré que les stratégies Smart Beta éprouvaient
des difficultés a produire des rendements excédentaires et que ceux-ci devenaient négatifs apres
comptabilisation du risque. Elles prévoient méme un crash des stratégies Smart Beta di a la
croissance de la popularité de celles-ci (Glushkov, 2015) ; (Malkiel, 2014) ; (Arnott, Beck,
Kalesnik, & West, 2016 et al., 2016) ; (Philips et al., 2015). La persistance de la performance
des fonds Smart Beta n’a pas encore été étudiée mais les études portant sur la persistance de la
performance des fonds communs de placement ont montré que celle-ci n’avait lieu que sur le
court terme. (Hendricks, Patel, & Zeckhauser, 1993) ; (Brown, Goetzmann, & Ibbotson, 1997) ;
(Elton, Gruber, & Blake, 1996) ; (Brown & Goetzmann, 1995) ; (Bollen & Busse, 2004) ;
(Wermers, 2003).

Pour répondre a notre problématique, nous allons définir un échantillon de 25 fonds Smart Beta

négociés en Bourse a 1’aide de la liste de 998 ETFs Smart Beta disponible sur ETF.com afin



d’en étudier la performance et la persistance de la performance. Les 25 fonds Smart Beta seront

répartis en 5 catégories de facteurs ayant générés des rendements importants dans le passé.

La premicre partie de ce travail portera sur la théorie concernant les stratégies Smart Beta. Nous
commencerons par définir les stratégies Smart Beta, expliquer leur origine, leur évolution, leurs
avantages, leurs faiblesses et les éventuelles solutions a ces faiblesses. Dans un deuxiéme temps
nous effectuerons une revue de littérature au sujet de la performance des fonds Smart Beta et
de la persistance de la performance. Cette partie théorique nous permettra d’obtenir une image

claire, utile a notre analyse des stratégies Smart Beta.

La deuxiéme partie portera sur la méthodologie. Pour commencer, nous expliquerons la
méthode utilisée pour collecter les données nécessaires a la construction de 1’échantillon.
Ensuite, nous commenterons les calculs effectués sur cet échantillon. Nous parlerons des tests
de Chapiro-Wilk et Jarque-Brera réalisés sur les rendements afin de s’assurer de la normalité
de ceux-ci. Nous détaillerons aussi les statistiques descriptives menées dans le but d’obtenir
une premiere image de la performance des fonds Smart Beta. Aprés, nous commenterons les
ratios utilisés pour évaluer la performance ajustée au risque des fonds Smart Beta sélectionnés
et nous expliquerons en quoi ces tests vont nous permettre d’apporter des réponses a nos
questions. Enfin, nous expliquerons les tests de persistance de la performance réalisés afin

d’observer la persistance des rendements des fonds Smart Beta d’une période sur une autre.

\

Dans la derniére partie, nous présenterons les résultats obtenus grace a nos statistiques
descriptives, nos ratios de performance ajustée au risque et nos tests de persistance de la
performance. Nous analyserons également ces résultats au regard la de littérature afin de tirer

des conclusions pertinentes.



Partie 1 : Revue de littérature

1. Théorie sur les stratégies Smart Beta

Dans cette section nous aborderons les fondamentaux des stratégies Smart Beta afin d’établir
une base théorique pour la suite de notre étude. Nous commencerons par donner une large
définition des stratégies Smart Beta, nous expliquerons ensuite leur origine et leur évolution.
Pour finir, nous énumérerons les avantages, les faiblesses, les solutions définis dans la

littérature.

1.1. Définition des stratégies Smart Beta

Le terme Smart Beta fait référence aux indices pondérés de maniere alternative. Cette méthode
représente une nouvelle forme d’investissement passif. Les indices a pondération alternative
sont par référence des indices dont les actifs sont pondérés d’une autre facon que par
capitalisation boursiére. Ces indices sont présents dans la littérature sous de nombreux noms
comme « Smart Beta », « Alternative Beta », « Enhanced Indexes »,... (Bioy et al., 2017). Nous
allons ici utiliser I’acronyme Smart Beta. Les stratégies Smart Beta possédent de nombreux

noms mais également de nombreuses définitions. Une d’entre elles est la suivante :

Smart betas are non-cap-weighted index strategies based on transparent quantitative
methodologies. Deviating from cap weighting in a systematic way helps address the
flaws of cap-weighted indexing. Having a transparent and mechanistic index
methodology, which can be scrutinized, significantly reduces the information
asymmetry issue, which lowers due diligence costs and the total cost for investment.
Moreover, the moniker of “index” means that these products are usually offered at a
significantly lower price relative to active funds, which again reduces the investment

costs. ((Hsu, Kalesnik, & Li, 2012), p.11)

Les stratégies Smart Beta, bien que s’¢loignant des indices traditionnels pondérés par
capitalisation boursicre, trouvent néanmoins leur source dans ceux-ci. Elles sont en effet

transparentes et possedent de nombreuses regles d’implémentation.



La majorité des stratégies s’exposent & des facteurs de risque reconnus par la littérature comme
étant source de rendements excédentaires. Ces facteurs seront développés plus tard en
profondeur. La reconnaissance de ces facteurs comme cause de rendements persistants est a la
base des stratégies Smart Beta. Suite a I’exposition a ces facteurs, des rendements peuvent étre
récoltés grace a une prime de risque ou en fonction des comportements des investisseurs (Kahn

& Lemmon, 2015).

Les indices Smart Beta cherchent a capturer des rendements excédentaires grace a une
exposition aux différents facteurs ou a ’aide d’une pondération alternative. Ces rendements
excédentaires sont appelés Beta. Le Beta ici ne représente donc pas la sensibilité du portefeuille
aux mouvements du marché mais il représente un risque systématique produisant des

rendements excédentaires (Meziani, 2016).

Les fonds Smart Beta visent a surperformer leur indice de référence en s’exposant a des facteurs
de risque ou en pondérant leur portefeuille de fagon alternative tout en contrdlant le risque
engagé. La prudence est cependant obligatoire lorsqu’on s’expose a des facteurs de risque. Il
n’est pas suffisant de posséder un grand nombre de titres sensibles a un facteur mais il faut
¢galement avoir un portefeuille diversifié avec des titres réagissant différemment aux

mouvements du marché. (A. Ang, 2015a)

Ce type d’investissement n’est ni nouveau ni révolutionnaire. Depuis des années, les
investisseurs se basent sur des facteurs afin de réaliser leurs investissements (Asness & Liew,
2014). En effet, les facteurs comme la qualité ou la taille sont utilisés par les manageurs actifs
depuis longtemps. Cependant, ces dernieres années, les technologies d’information et
d’investissement ont considérablement évolué ce qui a permis aux investisseurs de construire
des portefeuilles plus complexes et d’accéder a I’exposition aux facteurs de maniére passive

avec les fonds Smart Beta (Bioy et al., 2017).

Pour finir, avant d’investir dans des stratégies Smart Beta, il faut les analyser et les sélectionner
en fonction des préférences de I’investisseur. En effet si celui-ci veut réduire son exposition a

la volatilité des marchés, il doit choisir une stratégie Smart Beta de faible volatilité, etc.



1.1.1. Entre stratégies actives et passives

Les stratégies Smart Beta offrent les avantages des stratégies actives et les facilités

d’implémentation des stratégies passives et augmentent ainsi leurs rendements.

Les stratégies Smart Beta tout comme les stratégies d’investissement passives sont
transparentes par rapport aux facteurs auxquels elles s’exposent, elles sont basées sur des regles,
sont implémentées sur le long terme et ont des couts d’implémentation faibles (Kahn &
Lemmon, 2015). Ces stratégies s’¢loignent des stratégies d’investissement passives et se
rapprochent des stratégies d’investissement actives en sélectionnant un ou plusieurs facteurs de

risque et en s’y exposant dans le but de surperformer leur indice de référence (A. Ang, 2015b).

Certains considerent ces stratégies comme étant plus proches des stratégies d’investissement
passives alors que d’autres soutiennent qu’elles devraient étre classées en tant que stratégies
actives vu leur stratégie de sélection des actifs et leur construction des indices (Philips,

Bennyhoff, Kinniry Jr, Schlanger, & Chin, 2015).

1.1.2. Types de stratégies

Les stratégies Smart Beta sont divisées en deux grandes catégories. Les stratégies Smart Beta
de la premicére catégorie se basent sur une stratégie de pondération alternative et non sur une
pondération par capitalisation boursiére. Les stratégies Smart Beta de la deuxiéme catégorie

sont basées sur des facteurs qui ont historiquement apporté des rendements excédentaires.

Les stratégies Smart Beta basées sur les facteurs sont, dans la littérature, réparties en 3 sous
catégories. Tout d’abord, il y a les stratégies Smart Beta fondamentales. Ces Smart Beta ont été
créés entre 2000 et 2005 et cherchent a pondérer leur indice de référence en fonction des
informations financiéres délivrées par les compagnies. Ensuite, il y a les stratégies Smart Beta
visant a réduire le risque. Enfin, il y a les stratégies Smart Beta visant a améliorer les rendements
tout en gardant le méme niveau de risque que le marché. Ces stratégies se basent sur des facteurs
tels que la valeur, la taille, le momentum, etc (Meziani, 2016) ; (Shores, 2015) ; (A. Ang,
2015b).



Selon De Carvalho, Lu et Moulin (2012), il n’est pas nécessaire de distinguer les deux derniéres
sous catégories. En effet, ils expliquent dans leurs recherches, que I’alpha des stratégies visant
a réduire le risque peut s’expliquer par des expositions factorielles. Par exemple, les stratégies
de volatilit¢ minimale cherchent a exposer I’investisseur au facteur de risque faible. (De

Carvalho, Lu, & Moulin, 2012)

1.1.3. Produits ciblés

I1 existe des stratégies Smart Beta pour de nombreux produits. Certaines stratégies portent sur
les revenus fixes dont les rendements sont exploités via le taux d’intérét ou le risque de crédit.
Il y a également des stratégies Smart Beta pour les devises. Il existe aussi des stratégies Smart
Beta pour les marchandises. Elles se basent sur des facteurs comme que la quantité¢ de

production ou la liquidité des contrats. (A. Ang, 2015a)

Notre analyse va porter sur les stratégies Smart Beta les plus courantes : celles portant sur des
actions. Dans la plupart des cas, ces actions sont exposées a des facteurs qui se sont montrés

générateurs de rendements excédentaires sur une longue période.

1.2. Origine des stratégies Smart Beta

Afin de mieux comprendre les stratégies Smart Beta, il est nécessaire de se pencher sur les

éveénements a 1’origine de leur création.

1.2.1. EMH et les premiers fonds d’investissement

L’origine de I’investissement passif remonte a la création du Dow Jones Industrial Average en
1896. C’est le plus vieil indice boursier du monde. En 1952, Harry Markowitz présente sa
théorie moderne du portefeuille dans laquelle il définit le processus de sélection des titres d’un
portefeuille en prenant en compte le risque et le rendement (Markowitz, 1952). En 1970, Fama
présente son hypothése d’efficience des marchés. Dans cette étude, Fama arrive a la conclusion

que les marchés sont efficients si toutes les informations disponibles au public et toutes les



informations intéressantes sont reflétées dans les prix (Fama, 1970). Si cette théorie s avere étre
exacte, il devient extrémement difficile pour un investisseur de battre le marché. Ces deux
théories sont la base de I’investissement passif de suivi des indices. Les premiers fonds a suivre
un indice pondéré selon la capitalisation boursicre ont été créés dans les années 1970 et cette

méthode d’investissement a considérablement évolué au cours des années qui ont suivi.

Cependant les investisseurs ont tendance a ne pas croire en cette théorie d’efficience des
marchés et vont donc engager un gestionnaire d’actifs qui va utiliser les failles du marché afin

d’en faire bénéficier I’investisseur. (Clare, Thomas, & Motson, 2015)

1.2.2. CAPM

Le Capital Asset Pricing Model, CAPM (ou MEDAF) développé en 1964 par Sharpe (Sharpe,
1964), Lintner (Lintner, 1965) et Mossin (Mossin, 1966), est aussi appelé le SLM Capital Asset
Pricing Model. Ce mode¢le est 1’évolution des théories de Markowitz et Fama. Ce modele
affirme que le risque lié¢ a tout investissement est représenté par le risque du marché, appelé
beta. (Meziani, 2016). Ce risque du marché est non diversifiable. Le beta est plus exactement
la covariance entre les rendements excédentaires du portefeuille par rapport au taux sans risque

(ici R;; — Ry ;) et les rendements excédentaires du marché par rapport au taux sans risque (ici

Rt — Rr ) (Clare et al., 2015).
Les rendements attendus d’un portefeuille peuvent donc étre représentés grace au CAPM :
Rit—Rrr=a;+ Bi* (Rme — Rrp) + &ix

Si les performances du portefeuille sont plus volatiles que celles du marché, le beta sera
supérieur a 1 et si les rendements sont moins volatiles alors le beta sera inférieur a 1. Un
manageur cherchant a suivre le marché cherchera donc un indice ayant un beta égal a 1 (Clare

etal., 2015).

L’alpha représente les rendements additionnels générés par 1’exposition au marché. Si les
marchés sont efficients et que le CAPM est correct, alors ’alpha sera égal a 0 (Clare et al.,
2015). Un alpha différent de zéro est donc la preuve que le manageur a ajouté ou soustrait de la

valeur au portefeuille. Cependant, une étude de Fama et French a démontré que la valeur ajoutée



par les manageurs est plus souvent due a la chance qu’a une réelle compétence de ceux-ci (Fama

& French, 2010).

1.2.3. APT

En se basant sur le CAPM, Ross développe en 1976 le modeéle d’évaluation par arbitrage. Ce
modele autorise plusieurs sources de rendements et donc plusieurs facteurs de risque et non
plus uniquement le facteur de risque du marché du CAPM (Ross, 2013). Cette théorie est donc

a la base du développement des stratégies Smart Beta.

1.2.4. Remise en question du CAPM

Le CAPM suppose qu’en investissant dans les fonds passifs, les investisseurs vont supprimer
tout rendement dii a la chance ou aux talents des gestionnaires de fonds (Clare et al., 2015).
Cependant, cette affirmation n’est vraie que si 1I’on considere le CAPM comme reflétant en effet
toutes les relations entre le risque et le rendement au sein du portefeuille. Durant les années
1970, 1980 et 1990, des ¢tudes visant a questionner ces relations ont montré que le CAPM
n’était pas toujours adapté pour refléter les relations entre le risque et le rendement. Ces études
testaient les portefeuilles qui créaient des rendements supérieurs a ceux attendus étant donné le
beta. IIs ont ainsi découvert d’autres sources de risque que le beta et donc d’autres sources de

rendements. (Clare et al., 2015)

1.2.5. Etude des facteurs

Depuis la création des marchés, trouver ’origine des rendements a toujours ¢été une
préoccupation majeure pour les investisseurs. Dés 1930, des chercheurs ont commencé a
identifier des sources de rendements qu’ils ont appelées facteurs. Le concept de facteurs n’est
donc pas nouveau mais c’est le développement de la technologie qui a permis de démocratiser

leur utilisation via les stratégies Smart Beta.

Dés les années 1970, les investisseurs ont commencé a se rendre compte que les rendements

excédentaires obtenus grace a la gestion active des portefeuilles n’étaient peut-étre pas dus aux
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talents des manageurs mais a des facteurs précis (Banz, 1981) (Basu, 1983) (Jegadeesh &
Titman, 1993),... . En effet, méme s’ils I’ignorent, la plupart des investisseurs sont exposés a
des facteurs de rendements. La performance récoltée suite a I’exposition aux facteurs de risque
est observée aussi bien sur les devises que sur les matieres premicres ou d’autres classes d’actifs

(A. Ang, 2015Db).

Ces facteurs de rendements ont ét¢ identifiés et analysés grace a la découverte d’anomalies
persistantes dans le modele CAPM. Ces anomalies se présentent sous la forme de primes
factorielles et sont contraires a la théorie moderne du portefeuille et a ’EMH. Les rendements
engendrés peuvent étre une récompense en raison du risque engagé, la conséquence des
structures des marchés qui rendent certains investissements difficiles ou encore le résultat des

comportements des investisseurs. (Shores, 2015)

Les facteurs de risque macroéconomiques comme la croissance, I’inflation ou la liquidité,
capturent le risque non diversifiable a long terme (Shores, 2015). Il existe également les facteurs

de style qui engendrent une prime de risque (A. Ang, 2015b; Shores, 2015).

Les facteurs de style étant les plus courants, ils seront au centre de cette étude des performances
des fonds Smart Beta. On compte plus d’une dizaine de facteurs de style responsables de
rendements excédentaires et il est donc difficile de tous les citer. Pour des raisons pratiques
quant a I’analyse des fonds Smart Beta basés sur ceux-ci, une sélection de 5 facteurs populaires
aupres des auteurs et ayant généré des rendements excédentaires sur une longue période a été

opérée.
e Taille

Le premier facteur est le facteur de taille. Avant I’étude menée par Banz en 1981, I’opinion
générale était que les petites compagnies surperforment les plus grosses car elles sont plus
risquées. Cependant, I’étude menée par Banz pour confirmer cette hypothése a révélé que les
compagnies ayant une faible capitalisation surperforment les compagnies ayant une grande
capitalisation mais qu’elles sont de plus moins risquées. (Banz, 1981). La taille est alors apparue

comme un nouveau facteur de rendements.
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e Valeur

En 1934, David L. Dodd et Benjamin Graham ont publi¢ « Security Analysis » qui posa les
bases de I’investissement dans la valeur. Pour trouver de la valeur, les investisseurs devaient
s’intéresser aux actifs avec un ratio P/E faible, sous évalués avec un fort potentiel de croissance
(Graham & Dodd, 1934) ; (Malkiel, 2014). Dans les années septante, a la sortie de la « Nifty
Fifty Bubble* », les investisseurs sont devenus plus frileux et investir dans des actions sous
évaluées vis-a-vis de leurs indicateurs de valeur fondamentale tels que le P/E est devenu courant
car cela entrainait une surperformance sans s’exposer a des risques excessifs (Arnott, Beck,

Kalesnik, et al., 2016).

En 1983, Basu a démontré qu’investir dans des actions avec un P/E faible engendrait des
rendements excédentaires et que cela n’entrainait pas une plus grande part de risque. Il a
également découvert que cette théorie était étroitement lie avec I’effet de taille démontré par
Banz. En effet, les actions avec un P/E faible ont tendance a étre des actions de compagnies de

petite taille (Basu, 1983).
e Momentum

En 1993, par Jagadeesh et Titman ont analysé le facteur momentum. Ils ont démontré que les
actions ayant eu une surperformance récente auront tendance a maintenir cette surperformance
et inversement pour les actions ayant eu une sous-performance récente (Jegadeesh & Titman,

1993). Cette évidence a été confirmée par Mark Carhart en 1997 (Carhart, 1997).
e Faible volatilité

Dans sa théorie moderne du portefeuille, Markowitz exprime qu’un investisseur attend d’un
investissement plus risqué des rendements plus grands (Markowitz, 1952). Cette hypothése a
été testée et réfutée par Haugen et Heins en 1972. Dans leur analyse, ils ont observé que les
actions avec une volatilité¢ faible tendent a surperformer les actions plus volatiles (Haugen &

Heins, 1972). En effet, les stratégies basées sur la volatilit¢ minimale ont par le passé perdu

4 La bulle des “Nifty Fifty” était une liste de 50 actions de compagnies avec une excellente croissance des
bénéfices et des ratio P/E élevés. Cette bulle a éclaté en 1974.
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moins en période de baisse du marché et ont obtenu un gain significatif en période de croissance

du marché (A. Ang, 2015b).
e Rendement élevé des dividendes

Une étude menée par Keim en 1985 a démontré qu’investir dans des actions avec un rendement
de dividendes ¢élevé menait a des rendements supérieurs tout en supportant un risque inférieur

(Keim, 1985).

1.2.6. Modeéles a 3, 4 et 5 facteurs
e Modele a 3 facteurs de Fama-French

A la suite de la découverte et de I’étude des facteurs, Fama et French ont, en 1992, repris le
modele CAPM et y ont ajouté les facteurs de taille et de valeur comme facteurs de rendements
afin d’expliquer une plus grande part des rendements qu’avec le CAPM. IIs furent les premiers
a assembler les facteurs pour les tester en tant que sources de rendements conjointes. Ils
confirmerent que les actions des petites firmes ont tendance a surperformer celles des grandes
firmes et que les actions basées sur la valeur surperforment celles basées sur la taille (Fama &
French, 1992). Ils établirent ainsi le modéle a 3 facteurs de Fama et French représenté comme

suit :

Rit —Rpr = a; + [.Bi,m * (Rm,t - Rf,t)] + [Bismp * SMB)] + [Bipms * (HMLy)] + ;¢

SMB (Small Minus Big) représente I’effet de taille e¢ HML (High Minus Low) la valeur. Ce
modele propose un risque calculé a partir de 3 facteurs. On obtient donc un modele avec 3 betas

et non plus 1 seul pour représenter le risque du marché.
e Modele a 4 facteurs de Carhart

Apres la découverte du facteur Momentum par Jegadeesh et Titman (1993), Mark Carhart a, en
1997, ajouté le facteur momentum au modele de Fama et French pour en faire un modele a 4
facteurs. Dans ce mode¢le, Carhart démontre que ces 4 facteurs expliquent pratiquement tous les
rendements dans les fonds de placement (Carhart, 1997). Ce mod¢le est représenté comme le

modele a 3 facteurs de Fama et French auquel est ajouté le facteur Momentum (ici MOM).
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Rit —Rpe = a; + [.Bi,m * (R — Rf,t)] + [Bismp * SMBY] + [Bipms * (HML)]
+ [Bimom * (MOM)] + &,

e Modele a 5 facteurs de Fama-French

Toujours dans le but d’expliquer une plus grande part des rendements, en 2014, Fama et French
ont assemblé un modele a 5 facteurs en ajoutant 2 facteurs a leur mod¢le a 3 facteurs. Le premier
facteur ajouté est le facteur de rentabilité d’exploitation (RMW). Il représente la différence
entre les rendements des portefeuilles diversifiés avec des stocks robustes et faibles et vient du
fait que les compagnies avec une rentabilité d’exploitation élevée ont tendance a surperformer
celle avec une rentabilité d’exploitation basse. Le second facteur ajouté est celui de
I’investissement (CMA). C’est la différence entre les rendements des portefeuilles composés
des actions d’entreprises a faible et fort investissement. Il a été observé que les compagnies
investissant moins avaient tendance a surperformer celles qui investissent beaucoup (Fama &

French, 2014). Le mod¢le est représenté dans 1’équation suivante :

Rit —Rpe =a; + [ﬁi,m * (R — Rf,t)] + [Bismp * SMBY)] + [Bipms * (HML)]
+ [Birmw * RMW)] + [Bicma * (CMAY] + &

1.2.7. Conséquences de la crise et du développement des technologies : remise en

question des fonds actifs et passifs et percée des fonds Smart Beta

Les investisseurs ont historiquement toujours apprécié les fonds passifs vu leur transparence,
leur prédictibilité et leur faible cout. Certains investisseurs optaient cependant pour des fonds

actifs car leurs rendements étaient parfois supérieurs (Walter, 1999).

La crise de 2007-2008 a engendré¢ la panique chez les investisseurs. En effet, les investisseurs
ont, a la suite de cette crise, commencé a s’inquiéter de la quantité de risque présente dans leurs
investissements. Ils n’étaient plus uniquement préoccupes par les rendements mais également
par les risques engagés. De plus, suite a la crise de 2007-2008, de nombreux investisseurs ont
été dégus par leur manageur de fonds. Beaucoup d’investisseurs ont donc décidé de se tourner
vers les stratégies d’investissement passives. Ce changement s’est fait suite a la perte de

confiance envers les manageurs mais également pour une raison de cout. Malheureusement, les
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fonds d’investissement passifs avaient eux aussi leurs faiblesses (Almeida, Campello,

Laranjeira, & Weisbenner, 2009).

A T’origine, les indices traditionnels servaient de point de référence sur la santé du marché. Ils
ont ensuite évolué et sont devenus un outil d’investissement pour les investisseurs passifs.
Cependant, les indices de beta traditionnels sont pondérés par capitalisation boursiere. Cette
méthode de construction d’indices pondére chaque actif en fonction de sa capitalisation. La
pondération est donc liée au prix et les actions qui ont bien performé auront une plus grande
importance dans I’indice. Cela va engendrer des problémes de diversification étant donné que
certains secteurs en croissance vont se retrouver largement supérieurs aux autres et qu’en cas
de perte de vitesse de ces secteurs, les conséquences peuvent étre catastrophiques (e.g. la bulle
technologique des années 1990) ("Smart Beta : Nos expertises," 2015). De plus, le systéme de
pondération par capitalisation boursiére donne une importance supérieure aux entreprises dont
les prix sont élevés. Les portefeuilles de beta classiques sont donc peu efficients car ils sont peu

diversifiés, ils sont mal valorisés et ils ont un rendement ajusté au risque faible (Buiter, 2007).

Les stratégies Smart Beta devaient palier a ces problémes en identifiant des facteurs de
rendements. Elles devaient ainsi battre le marché de fagon simple, peu couteuse et peu risquée.
De plus, I’arrivée des nouvelles technologies et la disponibilité accrue des données de fagon
systématique et rapide ont changé la facon d’investir. Certains facteurs qui auraient nécessité
un gestionnaire actif pour étre exploités sont maintenant disponibles de fagon plus systématique
grace aux stratégies Smart Beta. Cependant, nous verrons au cours de nos analyses que la réalité
est tout autre et que ces stratégies ne sont pas bien diversifiées et ne présentent pas de

performance ajustée au risque statistiquement supérieure (Levy, 2015).

1.3. Evolution des stratégies Smart Beta
1.3.1. Croissance des stratégies

Le graphe 1 nous permet de mieux évaluer I’importance des stratégies Smart Beta. En effet, les
stratégies Smart Beta représentent une valeur d’environ 500 milliards de dollars en 2018 ce qui
est 5 fois supérieur a la valeur des stratégies d’investissement actives. Cependant en

comparaison aux stratégies d’investissement passives, qui représentent plus de 4 324 milliards
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de dollars, les stratégies Smart Beta ne représentent qu’environ un peu plus d’un huitiéme de

ces stratégies d’investissement.

Bien que leur origine remonte au début des années 2000, les stratégies Smart Beta ont
réellement commencé a se populariser en 2006. Cette année-la, comme représenté¢ dans le
graphe 2, les stratégies Smart Beta représentaient une valeur de 74 milliards de dollars. En 2008,
on observe une légere baisse de la valeur des stratégies Smart Beta due sans doute a la crise
financiére et a la baisse générale des valeurs des marchés. Depuis, on observe une croissance
constante de la valeur des stratégies Smart Beta jusqu’a atteindre une valeur de 505 milliards

de dollars en 2017 selon Bloomberg.

Cette croissance d’intérét pour les stratégies Smart Beta est confirmée par une étude menée par
FTSE Russel en 2017. Prés de 200 propriétaires d’actifs venant du monde entier ont répondu a
cette étude. On observe dans le graphe 3 une croissance du taux d’adoption des stratégies Smart
Beta passant de 26 % en 2015 a 46 % en 2017. L’étude menée par FTSE Russel a également
montré que le plus grand taux d’adoption venait d’Europe (60% en 2017), puis d’Asie (48% en
2017) et aprés d’Amérique du Nord (37% en 2017) ("Trends and outlook for Smart Beta,"
2017).

Graphe 1 : Répartition des stratégies d’investissement (en millions de dollars)

Répartition des différentes stratégies d'investissement

B Stratégies de Beta traditionnel M Smart Beta M Stratégies actives Leveraged M Autres

Smart Beta,
496.432,34

Stratégies de Beta traditionnel, 4.324,020,44

Données du 24.07.18 ; Smart Beta and Active ; First Bridge Data (www.firstbridgedata.com)
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Graphe 2 : Evolution des stratégies Smart Beta entre 2006 et 2017 (en milliards de dollars)

Evolution des stratégies Smart Beta entre 2006 et 2017
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Données du 17.01.17 ; Bloomberg (https:/www.bloomberg.com/news/videos/2017-01-17/smart-beta-etfs-hit-
500-billion)

Graphe 3 : Taux d’adoption des stratégies Smart Beta entre 2015 et 2017

Taux d’adoption des stratégies Smart Beta entre 2015 et 2017
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Données de 1’étude de FTSE Russel, Smart Beta 2017 : global survey findings from asset owners

(https://www.ftserussell.com)
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1.3.2. Proportions des différentes stratégies Smart Beta

Il existe plusieurs catégories de stratégies Smart Beta. Dans le graphe 4, on peut analyser la
répartition des différentes stratégies Smart Beta. On observe qu’avec une valeur de 189
milliards de dollars, les stratégies basées sur les dividendes arrivent en téte. Elles sont suivies
des récentes stratégies multifactorielles qui totalisent déja 88 milliards de dollars d’actifs alors
que leur création remonte a début 2013. Ensuite viennent les stratégies thématiques et les
stratégies de faible volatilité¢ avec respectivement 58 milliards et 52 milliards de dollars. Pour
finir, on trouve les stratégies utilisant le facteur de taille pour pondérer leur indice avec 18
milliards de dollars, celles de valeur avec 23 milliards de dollars et d’autres stratégies basées

sur les facteurs de momentum, de qualité, etc.
Graphe 4 : Proportions des différents stratégies Smart Beta en 2018 (en millions de dollars)

Proportions des différents stratégies Smart Beta en 2018

W Dividendes M Multi facteurs ™ Thématique ! Faible Volatilité ™ Valeur

W Taille B Momentum B Qualité B Dynamique B Autres

Thématique
58.874,81

' i
Autres
11.340,00

Dividendes Multi facteurs Valeur ... | Qualité | D...
189.656,31 88.995,58 23.250,24

Données du 24.07.18 ; Smart Beta and active : First Bridge Data (www.firstbridgedata.com)
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1.4. Avantages et faiblesses des stratégies Smart Beta
Selon la littérature, les avantages des stratégies Smart Beta sont nombreux :

« Smart Beta seeks to improve returns, reduce risks and enhance diversification for investors

by delivering exposure to systematic investment factors. » ((Shores, 2015), p.3)

« It may be possible to achieve greater-than-market returns using a variety of relatively passive
investment strategies that involve no more risk than would be assumed by investing in a low-

cost total stock market index fund. »((Malkiel, 2014), p.127)

Investir dans les fonds Smart Beta devrait permettre d’obtenir des rendements supérieurs, un
risque réduit et une diversification plus efficace. Les stratégies Smart Beta ont également un
cout de gestion inférieur a celui des fonds gérés de maniére active mais cependant supérieur a
celui des fonds gérés de maniére passive (Bioy et al., 2017). Les stratégies Smart Beta
augmentent donc la performance ajustée au risque tout en conservant les bénéfices de la gestion

passive de portefeuille comme la transparence (A. Ang, 2015a).

Dans un étudie menée par FTSE Russell en 2017 (graphe 5), on voit les motivations des
investisseurs qui possédent déja des stratégies Smart Beta ou qui envisagent un investissement
dans des stratégies Smart Beta. Les répondants affirment qu’ils considérent les stratégies Smart
Beta a 69% dans le but d’éviter le risque a long terme, & 50% pour le bien sociétal mais

¢galement a 31% pour la performance attendue.
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Graphe 5 : Motivations des investisseurs pour envisager ou posséder des stratégies Smart

Beta

Motivations des investisseurs pour envisager de posséder des
stratégies Smart Beta

80%
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M Eviter le risque a long terme M Bien de la société m Performance M Exigence réglementaire M Autres

0%

Données de I’étude de FTSE Russel, Smart Beta 2017 : global survey findings from asset owners

(http://www.ftserussell.com)’

Les stratégies Smart Beta ne sont cependant pas infaillibles. Ces stratégies ont plusieurs
caractéristiques qui forcent I’investisseur a étre prudent lors de sa sélection d’une stratégie

Smart Beta.

Tout d’abord, le caractére transparent des stratégies Smart Beta ainsi que leur soudaine
popularité risquent de mener a un surpeuplement. Ce surpeuplement risque de faire disparaitre
les opportunités liées a ces stratégies (A. Ang, 2015a). Ce cas est cependant peu probable étant

donné que les stratégies Smart Beta sont basées sur des facteurs de risque fondamentaux, que

> Source: FTSE Russel, Smart Beta 2017: global survey findings from asset owners. Result from question:”
What is your motivation for applying ESG considerations? Multi-pick. Segment = Have a smart beta allocation
OR are currently evaluating smart beta strategies OR are planning to evaluate smart beta strategies in the next 18
months AND anticipate applying ESG considerations to a smart beta strategy.
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les titres composant les portefeuilles sont rebalancés couramment et que les facteurs a la base

des stratégies peuvent étre parfois subtiles (A. Ang, 2015a).

Un autre point faible des stratégies Smart Beta est la possibilité¢ d’une erreur de réplication des
primes de risque. L’erreur de réplication caractérise 1’écart type des différences entre les
rendements du portefeuille et ceux de son indice de référence (Amenc, Goltz, & Martellini,

2013).

Enfin, le principal point faible des stratégies Smart Beta est le risque de cyclicité. Ce risque
vient du fait que I’économie varie selon des cycles, il y a des périodes de grandes performances
suivies par des périodes de baisse. La période entre deux pics de valeur est appelée le cycle.
(Amenc et al., 2013). Ces cycles de marché peuvent atténuer les rendements et il est donc

nécessaire d’y faire attention (A. Ang, 2015a).

1.5. Solutions pour contrdler les risques

Afin de supprimer le risque principal qu’est I’erreur de cyclicité, il est nécessaire de garder les
fonds sur une période de temps suffisante. En effet, les rendements n’apparaissent pas toujours
au méme moment car les actions sont sensibles a différents phénomeénes. Comme les facteurs
entrainent une surperformance dans différents cycles économiques, il est important de prendre
en compte ces cycles afin de diversifier le portefeuille (Amenc et al., 2013). Par exemple, étant
donné que les stratégies de volatilit¢ minimale vont surperformer leur indice de référence dans
les périodes de forte volatilité, il est plus approprié de les garder durant des cycles entiers afin
d’obtenir tous les rendements potentiels. En maintenant les facteurs sur une certaine période de
temps, il est possible de générer un rendement stable en récompense a 1’exposition a ces facteurs

de risque. (A. Ang, 2015a).

Depuis 2013, certains investisseurs cherchent quant a eux a se débarrasser de la cyclicité et de
I’erreur de réplication en créant des portefeuilles plus solides. Afin de créer ces portefeuilles,
I’investisseur va combiner plusieurs facteurs pour créer des stratégies Smart Beta
multifactorielles ou Smart Beta 2.0. En combinant ces facteurs, 1’investisseur va diversifier son
portefeuille et par conséquent le rendre plus stable, moins exposé au risque et moins sujet a la

cyclicité et a I’erreur de réplication. (Amenc et al., 2013)
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2. Revue de littérature sur la performance et la persistance de la performance

Dans cette seconde section, nous allons nous intéresser a la littérature disponible au sujet de la
performance des fonds Smart Beta ainsi que celle au sujet de la persistance de la performance.
Cette revue de littérature va nous permettre de construire une base solide pour I’analyse de nos
résultats. Nous allons d’abord résumer la littérature concernant la performance des fonds Smart
Beta. Ensuite, n’ayant a ce jour pas eu connaissance d’études sur la persistance de la
performance des fonds Smart Beta, nous énumérerons des études concernant la persistance de

la performance des fonds communs de placement.

2.1. Performance ajustée au risque des fonds Smart Beta

Le premier objectif de ce mémoire est de vérifier que les stratégies Smart Beta surperforment
leur indice de référence. A I’heure d’aujourd’hui, I’étude la plus importante a ce sujet a été
menée par Glushkov en 2015 et portait sur 164 ETF’s Smart Beta américains. Ces Smart Beta
¢taient divisés en 13 catégories et selon les analyses de Glushkov, seules 8 catégories obtiennent
une surperformance ajustée au risque par rapport a leur indice de référence. Pour finir, Glushkov
identifie I’exposition non désirée a des facteurs comme source de sous performance et propose

de les utiliser simultanément afin d’éliminer ce biais (Glushkov, 2015).

Dans son étude des fonds Smart Beta datant de 2014, Malkiel observe qu’en général les
rendements des fonds Smart Beta ont été irréguliers sur leur période d’observation. De
nombreux Smart Beta ne sont en effet pas parvenus a produire des rendements excédentaires
significatifs. Seulement quelques fonds Smart Beta ont réussi a battre le marché depuis leur
création. De plus, méme si certains fonds Smart Beta ont réussi a générer des rendements
excédentaires par rapport au marché, ces rendements sont en partie dus au risque
supplémentaire engendré par I’exposition aux facteurs de rendement. Il en conclut donc que les
fonds Smart Beta sont davantage un produit marketing plutdt qu’un bon produit
d’investissement. La performance des stratégies dépend des valeurs du marché au moment ou

la stratégie est implémentée (Malkiel, 2014).
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Dans leur premier article de 2016, « How Can Smart Beta Go Horribly Wrong », Arnott, Beck,
Kalesnik et West confirment que les performances des stratégies Smart Beta sur une période de
5 ans coincident avec les changements de valorisation par rapport a leur norme historique. Cette
¢tude montre également que les six stratégies Smart Beta ¢tudiées ont généré des rendements
excédentaires positifs au cours d’une période d’observation de 10 ans mais qu’apres prise en
compte de I’effet de la variation des valorisations, les résultats sont moins concluants (Arnott,

Beck, Kalesnik, et al., 2016).

Lors de la période d’observation, les stratégies de faible volatilité¢ ont délivré des rendements
de 0,82% par an. Cependant, les changements de valorisation ont généré des rendements de
1,65% par an. Les changements dans les valorisations des actifs comptent donc pour plus de
100% des rendements. Cette augmentation de la valorisation est la conséquence d’investisseurs
cherchant a tout prix la performance, ce qui fait grimper les prix et change la valorisation
entrainant un ralentissement de la performance. Les auteurs ajoutent méme qu’ils prévoient un
crash des stratégies Smart Beta en conséquence de la croissance de la popularité de celles-ci

(Arnott, Beck, Kalesnik, et al., 2016).

Dans leur second article de 2016, « To Win with Smart Beta Ask If the Price Is Right », Arnott,
Beck et Kalesnik ont montré que les valorisations des fonds Smart Beta étaient prédictives des
rendements futurs et que ces résultats étaient statistiquement significatifs. En effet, les 8
catégories de stratégies Smart Beta étudiées ont montré une relation négative entre la

valorisation de départ et la performance a 5 ans des fonds (Arnott, Beck, & Kalesnik, 2016b).

Dans leur dernier article de 2016, « Timing 'Smart Beta' Strategies ? Of Course ! Buy Low, Sell
High ! », Arnott, Beck et Kalesnik ont montré que méme si les stratégies Smart Beta sont vues
comme génératrices d’alphas, les résultats montrent qu’apres publication des stratégies, les
rendements réels des stratégies Smart Beta sont moins convaincants. En effet, sur les 8 facteurs
¢tudiés, 6 ont obtenu des rendements inférieurs apres publication. Cette sous performance est
due au biais de I’échantillon, I’effet d’arbitrage et le fait que les facteurs intéressants ont souvent
une valorisation importante et donc des rendements futurs faibles (Arnott, Beck, & Kalesnik,

2016a).

Philips, Bennyhoff, Kinniry, Schlanger et Chin ont analysé des fonds Smart Beta sur la période

allant de janvier 2000 a 2015. Dans cette analyse, les fonds Smart Beta ont surperformé de
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fagon significative les fonds pondérés par capitalisation boursiére. Les résultats de 1’étude ont
¢galement montré que les stratégies Smart Beta ont produit des rendements excédentaires
négatifs aprés comptabilisation du risque auquel elles ont été exposées. De plus, ces rendements
sont encore plus bas, ou cessent d’exister apres la comptabilisation des couts de mise en ceuvre

(Philips et al., 2015).

Dans leur étude, les chercheurs de la Cass Business School de Londres ont démontré que les
fonds Smart Beta ont produit des rendements avec un risque plus élevé que celui des fonds

pondérés par capitalisation boursicre sur une période de 40 ans (Clare et al., 2015).

2.2. Persistance de la performance

La seconde partie de ce mémoire vise a estimer s’il y a une persistance de la performance des
fonds Smart Beta. De nombreuses études ont été réalisées au sujet de la persistance de la
performance dans les fonds communs de placement, mais a ce jour, aucune étude concernant la
persistance de la performance des fonds Smart Beta n’a été réalisée. Nous allons donc résumer
la littérature disponible au sujet de la persistance de la performance mais nous garderons un ceil

critique sur les conclusions de cette littérature lors de 1’analyse de nos résultats.

Dans leur étude datant de 1993, Hendricks, Patel et Zeckhauser utilisent des tableaux de
contingence pour analyser les rendements et les alphas des fonds communs de placement. Ils
observent au cours de leurs analyses que les fonds basés sur la croissance ont une prévisibilité
a un an. Cette étude affirme que la persistance de la performance est un événement a court

terme. (Hendricks, Patel, & Zeckhauser, 1993)

Goetzmann et Ibbotson ont évalué¢ en 1997 la performance des fonds de couverture sur une
période allant de 1989 a 1995. Pour ce faire, ils ont sélectionné des fonds survivants et des fonds
ayant cessé d’exister et ont également trouvé des preuves de la prévisibilité sur des périodes
allant de un mois a trois ans (Brown, Goetzmann, & Ibbotson, 1997). Ils ont également affirmé

que la persistance positive ou négative €tait en partie due au style d’investissement.

Elton, Gruber et Blake (1996) mesurent dans leur étude l'alpha des fonds communs de

placement américains a I’aide d’un modéle a quatre facteurs. Ils observent que les alphas a un
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an et a trois ans donnent des informations sur les futures performances ajustées au risque des

fonds communs de placement (Elton, Gruber, & Blake, 1996)

Brown et Goetzmann observent dans leur étude de 1995 que les fonds communs de placement
présentent une persistance de la performance et que celle-ci est dépendante de la période

observée (Brown & Goetzmann, 1995).

L’étude de Bollen et Busse de 2004 a montré qu’une fois évaluée sur des périodes plus longues,
la persistance de la performance avait tendance a s’effacer. Dans cette étude, ils affirment que
la persistance de la performance est un événement observable a court terme lorsque le fond est

évalué plusieurs fois par an (Bollen & Busse, 2004).

Wermers, dans son étude sur la persistance de la performance des fonds communs de placement
datant de 2003, confirme cette conclusion. L’étude se concentre sur la performance de fonds
communs de placement sur la période allant de 1975 a 1994. Cette ¢tude montre que les
rendements des fonds communs de placement sont persistants lorsqu’ils sont évalués plusieurs
fois par an. Il affirme également dans son étude que cette persistance est due en partie au
comportement du consommateur qui va avoir tendance a vouloir investir dans les fonds ayant

obtenu des rendements récents positifs (Wermers, 2003).

Pour finir, Carhart étudie en 1997 la persistance de la performance en utilisant son modele a
quatre facteurs. Son étude montre une persistance de la performance. Cependant, il nuance cette
affirmation en montrant que la persistance des ratios de frais entraine en grande partie la

persistance a long terme des fonds communs de placement (Carhart, 1997)
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Partie 2 : Méthodologie

Afin de tester la surperformance des fonds Smart Beta par rapport a leur indice de référence et
la persistance de la performance, nous avons sélectionné un échantillon de 25 fonds Smart Beta
et leur indice de référence répartis dans 5 catégories. Pour commencer notre analyse, des
statistiques descriptives vont étre effectuées afin d’évaluer la performance des fonds par rapport
a leur indice de référence. Ensuite, des ratios de performance ajustée au risque vont étre utilisés
afin de mesurer la performance globale des fonds Smart Beta par rapport a leur indice de
référence. Enfin, des tests paramétriques et non-paramétriques pour évaluer la persistance de la

performance vont étre effectués.

Cette partie va donc porter sur une explication de la méthodologie appliquée afin de tester la
surperformance des fonds Smart Beta par rapport a leur indice de référence et 1’éventuelle

persistance de cette surperformance.

1. Collecte des données
1.1. Fonds Smart Beta

Afin de constituer notre échantillon pour 1’étude de la performance ajustée au risque et de la
persistance de la performance des fonds Smart Beta, nous avons utilisé la liste des 998 ETFs
Smart Beta disponible sur le site ETF.com. Notre échantillon va se concentrer sur 5 facteurs de
risque reconnus comme porteurs de rendements supplémentaires. Ces 5 facteurs sont:
dividendes, momentum, taille, valeur et volatilité. Fama et French ont démontré que la valeur
et la taille expliquaient les rendements supplémentaires par rapport au beta du marché (Fama
& French, 1993). Carhart a prouvé I’existence des rendements dus au facteur momentum
(Carhart, 1997). Le facteur de faible volatilité et celui des dividendes ¢€levés ont également

prouvé leur rentabilité par le passé¢ (Andrew Ang, Hodrick, Xing, & Zhang, 2006).

Notre échantillon comporte 25 ETFs Smart Beta actifs entre le 1 janvier 2013 et le 31

décembre 2017 dont toutes les données mensuelles sont disponibles.
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Afin d’avoir un échantillon diversifié, les ETFs Smart Beta sélectionnés appartiennent a des
émetteurs différents et sont de tailles différentes. Pour ces fonds, les prix mensuels de cloture
(Last Price), ainsi que les beta ajustés ont été extraits a 1’aide de la plateforme Bloomberg a la
bibliotheque ESPO de I’"UCL. Grace aux prix de fin de mois, les rendements mensuels vont
pouvoir étre calculés en faisant la différence entre le prix a la fin du mois actuel et le prix a la

fin du mois précédent et en divisant cette différence par le prix a la fin du mois précédent.

1.2. Indices de référence

Pour chacun des ETFs Smart Beta, les données de I'indice de référence assigné par Bloomberg

vont également étre extraites via les serveurs Bloomberg de ’'UCL.

L’annexe 1 comporte une liste détaillée des 25 fonds Smart Beta sélectionnés et leur indice de

référence déclaré.

1.3. Taux sans risque

Le taux sans risque est défini dans notre étude comme étant le taux des obligations
gouvernementales aux Etats-Unis a 10 ans (CBOE Interest Rate 10 Year T No ("TNX)). Ces

données pour le taux sans risque sont quant a elles récoltées sur le site Yahoo Finance.

1.4. Biais de survie

Un biais possible de cet échantillon est le biais de survie car notre échantillon comporte
uniquement des fonds encore actifs au 31 décembre 2017. Ce biais a été discuté a de multiples
reprises dans la littérature et ces études ont avancé qu’un échantillon ne contenant que des fonds
survivants va donner une image trop positive des rendements. De plus, en n’utilisant que des
fonds survivants, on peut induire une persistance de la performance qui n’existerait pas en
réalit¢ (Brown, Goetzmann, Ibbotson, & Ross, 1992), (Malkiel, 1995),(Carhart, Carpenter,
Lynch, & Musto, 2002). Nous avons cependant jugé approprié¢ de n’utiliser que des fonds

survivants dans notre échantillon et de garder un ceil critique sur les résultats.
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2. Test de normalité

La plupart des analyses statistiques sont basées sur des hypothéses. Une de ces hypotheses est
que les variables sont normalement distribuées (Ghasemi & Zahediasl, 2012). Cette hypothése
doit étre vérifiée car la non-normalité¢ de 1’échantillon peut biaiser les résultats des analyses

statistiques (Grinblatt & Titman, 1989);(Park, 2015).

Nous allons utiliser le test de Shapiro Wilk (Shapiro & Wilk, 1965) et celui de Jarque-Brera
(Jarque & Bera, 1980) afin de tester I’hypothése de normalité. Ces tests comparent les valeurs
de I’échantillon avec celles d’un échantillon normalement distribué. L.’hypothese nulle de ces
tests est que 1’échantillon est normalement distribué. Si le test est statistiquement significatif
avec une P-value plus petite que 0,05 alors I’hypothése nulle est rejetée et on peut affirmer que

I’échantillon ne suit pas une loi normale. (Ghasemi & Zahediasl, 2012; Royston, 1992)

3. Statistiques descriptives des rendements des fonds et des indices sur 5 ans

Afin de comparer les performances brutes des fonds Smart Beta a celles de leur indice, une
série de statistiques descriptives va étre menée sur 1’échantillon. Ces statistiques descriptives
nous donneront une vue générale des performances des fonds Smart Beta et de leur indice de

référence et serviront de base a notre analyse.

Le minimum, le maximum, la médiane, la variance et I’écart-type des rendements des fonds
vont étre identifiés. La médiane va nous permettre d’identifier la valeur au centre de la
distribution. La médiane n’étant pas sensible aux valeurs extrémes, elle nous donne avec
fiabilité¢ une moyenne des valeurs de I’échantillon (Paraire, 2005). La variance et I’écart-type

vont nous permettre de mesurer la dispersion de 1’échantillon.

La performance relative du fond vis-a-vis de son indice de référence va également €tre calculée
afin de mesurer I’excédent brut ou la perte brute du fond par rapport au marché (Amenc, Goltz,
Lodh, & Martellini, 2014). La performance relative se calcule en faisant la différence entre la
performance absolue du fond et la performance absolue de I’indice. La performance absolue se

calcule quant a elle en prenant la valeur du fond a la fin de la période d’observation, en lui
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soustrayant la valeur initiale du fond au début de la période d’observation et en divisant le tout

par la valeur initiale du fond (Paraire, 2005).

Les rendements excédentaires vont également étre calculés pour les fonds Smart Beta et leur

indice de référence. Ils sont définis comme étant les rendements supérieurs au taux sans risque.

4. Performance ajustée au risque

Dans cette deuxieéme partie de 1’analyse de la performance des fonds Smart Beta par rapport a
leur indice de référence, nous allons mesurer la performance ajustée au risque des fonds Smart
Beta et de leur indice de référence afin d’obtenir une estimation fiable de la profitabilité de ces
fonds. Nous allons calculer la performance ajustée au risque a 1’aide de plusieurs ratios afin de
présenter des résultats robustes. Nous allons utiliser les ratios de Sharpe, de Sortino,
d’information, de Treynor ainsi que 1’alpha de Jensen afin de mesurer la performance ajustée
au risque des fonds Smart Beta et de déterminer s’il y une surperformance ajustée au risque des

fonds par rapport a leur indice de référence (Paraire, 2005).

Afin de définir si les fonds Smart Beta ont une performance ajustée au risque supérieure a celle
de leur indice de référence, nous allons dans cette section tester la significativité des différents

ratios en utilisant les hypothéses suivantes.

Hypothése HO : Les ETFs Smart Beta ont la méme performance ajustée au risque que celle de

leur indice de référence.

Hypothése H1 : Les ETFs Smart Beta surperforment significativement leur indice de référence.

4.1. Ratios de performance ajustée au risque
4.1.1. Ratio de Sharpe (Sharpe, 1966)

Les calculs du ratio de Sharpe des fonds Smart Beta et de leur indice vont nous permettre de
mesurer 1’écart de rentabilité entre les fonds et leur indice de référence. Ce ratio permet de

mesurer la performance d’un fond en fonction du risque engagé (Paraire, 2005).
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Le ratio de Sharpe se calcule comme suit :

R, : rendements du fond Smart Beta

R : rendements de l'investissement sans risque

o, : volatilité du fond Smart Beta

Un fois les ratios calculés, nous allons pouvoir déterminer si les fonds surperforment leur indice
de référence en définissant si les ratios de Sharpe des fonds Smart Beta sont supérieurs a ceux

de leur indice de référence.

Pour ce faire, nous allons tester I’hypothése nulle d’absence de surperformance des fonds Smart
Beta par rapport a leur indice de référence en appliquant un test T de student sur les ratios de

Sharpe des fonds et des indices de référence avec les hypothéses suivantes.
HO: pep =W

HI : pusp > 1y

Si la p-value du test s’avere étre plus petite que I’alpha (0,05), on pourra alors rejeter HO et

affirmer que les fonds Smart Beta surperforment leur indice de référence.

4.1.2. Ratio de Sortino (Sortino & Price, 1994)

Le ratio de Sortino tout comme le ratio de Sharpe va nous permettre de calculer la performance
ajustée au risque mais le ratio de Sortino ne prend pas en compte la volatilité¢ totale des
rendements de I’investissement mais uniquement les performances négatives (Farinelli,

Ferreira, Rossello, Thoeny, & Tibiletti, 2008).
Le ratio de Sortino se calcule comme suit :

_Rp_RF

OrMA
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R, : rendements du fond Smart Beta

R : rendements de l'investissement sans risque
Orma : Volatilité des rendements sous le rendement minimal autorisé (ici 0)

Tout comme pour le ratio de Sharpe, une fois les ratios calculés pour les fonds et les indices,
nous allons pouvoir déterminer si les fonds surperforment leur indice de référence en observant

si les ratios de Sortino des fonds Smart Beta sont supérieurs a ceux de leur indice de référence.

Afin de tester si les ratios de Sortino des fonds sont significativement supérieurs a ceux de leur
indice de référence, nous allons tester I’hypothese nulle d’absence de surperformance a I’aide

d’un test T de student sur les ratios de Sortino en testant les hypothéses suivantes :

HO: wep =1y

HI1 : pusp > 1y

Si la p-value du test s’avere étre plus petite que I’alpha (0,05), on pourra alors rejeter HO et

affirmer que les fonds Smart Beta surperforment leur indice de référence.

4.1.3. Ratio d’information (Treynor & Black, 1973)

Tout comme les ratios de Sharpe et Sortino, le ratio d’information sert a évaluer la performance
ajustée au risque. Le ratio d’information estime cependant le rendement excédentaire de fagon
différente. Contrairement aux deux précédents ratios qui définissent le rendement excédentaire
comme étant le rendement au-dessus du taux sans risque, le ratio d’information défini le
rendement excédentaire comme étant celui supérieur a I’indice de référence (Goodwin, 1998)

(Israelsen, 2005) et il définit le risque au moyen de 1’erreur de suivi.

R, : rendements du fond Smart Beta
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R : rendements de l'indice de référence
T : Tracking error

Le ratio d’information va donc nous permettre d’identifier si les fonds Smart Beta
surperforment leur indice de référence sur notre période prédéfinie. Si celui-ci est positif, le

fond Smart Beta surperforme son indice de référence.

Afin de tester si les ratios d’information sont significativement supérieurs a 0 nous allons tester
I’hypothése nulle d’absence de surperformance a I’aide d’un test T de student sur les ratios

d’information en testant les hypothéses suivantes :
HO : Usp = 0
HI1 : pugg >0

Si la p-value du test s’avere étre plus petite que I’alpha (0,05), on pourra alors rejeter HO et

affirmer que les fonds Smart Beta surperforment leur indice de référence.

4.1.4. Ratio de Treynor (Treynor, 1965)

Tout comme les ratios précédents, le ratio de Treynor mesure la performance ajustée au risque.

Le ratio de Treynor définit le risque systématique () comme étant le risque du portefeuille.

T = Rp — Ry
By
R, : rendements du portefeuille

Rs: rendements de l'investissement sans risque

By : sensibilité du portefeuille par rapport aux mouvements de son indice

Si le beta est plus petit que 1, c’est a dire si le fond varie moins que le marché, le ratio sera
grand et inversement si le beta est plus grand que 1, il sera plus petit car I’investissement est

jugé plus risqué. Si le beta est égal a 1, le ratio de Treynor sera égal aux rendements
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excédentaires. Plus grand est le ratio de Treynor et meilleurs sont les rendements ajustés au

risque. (Jobson & Korkie, 1981)

Nous allons également tester 1’hypothese nulle d’absence de surperformance des fonds Smart
Beta par rapport a leur indice de référence en appliquant un test T de student sur les ratios de

Treynor des fonds Smart Beta avec les hypothéses suivantes.
HO: psg=0
H1: Usp >0

Si la p-value du test s’avere étre plus petite que 1’alpha (0,05), on pourra alors rejeter HO et

affirmer que les fonds Smart Beta surperforment leur indice de référence.

4.1.5. Alpha Jensen (Jensen, 1968)

L’alpha Jensen, mesuré a 1’aide du CAPM va nous permettre de définir la performance
supplémentaire des fonds Smart Beta par rapport a leur indice de référence tout en tenant

compte de la sensibilité¢ des fonds Smart Beta aux variations du marché.
a= Ry — Rf,t = Bi* (Rt — Rf,t)

Ou Ry, Ry ¢, Ry ¢ sont les rendements du mois t du i -éme fond, le rendement sans risque et le
rendement de I’indice de référence respectivement. L’a est I’alpha de Jensen et le B est le risque
systématique du fond. Lorsque I’alpha est égal a 0, on se situe alors dans le SML du CAPM et
tout le risque du portefeuille est égal au risque du marché (B) (Paraire, 2005). Dans le cas ou
I’alpha Jensen est significativement plus grand que 0, alors on peut lever I’hypothése 1 facteur
et démontrer que les facteurs des fonds Smart Beta influencent leur performance car celle-ci
n’est pas uniquement due au risque systématique du marché. De plus, plus grand est ’alpha

Jensen et plus performant sera le fond Smart Beta.

Un test T de student va étre réalisé sur les alphas afin tester I’hypothese nulle d’absence de

surperformance des fonds Smart Beta par rapport a leur indice de référence.
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HO : O(SB=0
Hl:(XSB>O

Si la p-value du test s’avere étre plus petite que I’alpha (0,05), on pourra alors rejeter HO et

affirmer que les fonds Smart Beta surperforment leur indice de référence.

5. Persistance de la performance

Afin de déterminer et mesurer la persistance de la performance des fonds Smart Beta, nous
allons utiliser 2 modg¢les : un non-paramétrique, le test « Winner-Loser » et une régression

paramétrique.

Nous allons commencer par séparer notre échantillon en deux pour créer deux périodes de 30
mois chacune. La premiére période va du 1% janvier 2013 au 30 juin 2015 et la deuxiéme
période va du 1¢ juillet 2015 au 31 décembre 2017. Nous évaluerons ensuite si les fonds qui
surperforment leur indice de référence lors de la premicére période maintiennent leur

surperformance lors de la seconde période.

La persistance sera ensuite testée via des tests statistiques dont les hypothéses sont les

suivantes :
HO : Il n’y a pas de persistance de la performance dans les fonds Smart Beta

HI : Il y a une persistance de la performance dans les fonds Smart Beta

5.1. Test « Winner-Loser »

La persistance de la performance va tout d’abord étre analysée selon le Test « Winner-
Loser» (Goetzmann & Ibbotson, 1994) ; (Malkiel, 1995). Ce test est non paramétrique et se
présente sous forme d’un tableau de contingence. Cette méthode est préférée dans le cas ou il
y a un petit nombre d’observations et elle permet d’observer si les gagnants et les perdants
parmi un échantillon de fonds se maintiennent sur des périodes consécutives. (Vidal-Garcia,

2013).
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Le tableau de contingence se présente comme suit :

Période suivante

Winner Loser

Winner WW WL

Loser LW LL

Période précédente

Afin de réaliser ce test, notre échantillon va étre divisé en deux périodes de chacune 30 mois.
La premiére période allant du 1°" janvier 2013 au 30 juin 2015 et la deuxieme période allant du
1¥ juillet 2015 au 31 décembre 2017. Pour déterminer si les fonds sont Winner ou Loser, nous
allons utiliser deux méthodes. Dans la premicre, le fond sera défini comme Winner, si son ratio
de Sharpe est supérieur a celui de son indice de référence. Dans la seconde méthode, les fonds
seront définis comme Winner si leur alpha Jensen est plus grand que 0. Grace a ces méthodes,

nous pouvons répartir les fonds dans les tableaux de contingence.

Le tableau de contingence permet de trier les fonds dans les différentes catégories, WW
(Winner-Winner), LL (Loser-Loser), WL (Winner-Loser), LW (Loser-Winner), et de les
compter. La catégorie WW représente un fond qui a surperformé sur les deux périodes
consécutives, la catégorie WL représente un fond qui a surperformé sur la premiere période

mais pas sur la seconde et ainsi de suite.

Il y a une persistance de la performance si les catégories WW et LL sont statistiquement
supérieures aux autres catégories. En effet, si les performances étaient aléatoires, les fonds
finiraient de manicres al€atoires dans les 4 catégories étant donné que le