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1) Résumé du document 

Ce document est une analyse exhaustive des produits smart beta, élaborant leurs portraits dans une 
perspective d’étude de l’industrie, de gestion des risques et de l’amélioration du rendement. Ceci 
dans le but de valider la pertinence et l’intérêt de ces produits pour des caisses de retraite. Plus 
précisément, les aspects suivants sont étudiés : 

- L’industrie smart beta et son développement 
- Les tendances des gestionnaires et détenteurs d’actifs face à smart beta 
- La littérature académique et de presse sur smart beta 
- L’analyse financière et de la performance des stratégies smart beta 
- L’intégration de smart beta dans un portefeuille de caisse de retraite 

Les résultats indiquent que l’industrie est en développement, selon les véhicules de placement 
étudiés. Le montant des actifs nets sous gestion croît en général à un taux annuel plus élevé que 
l’industrie globale, de même que le nombre de fonds proposés. Plusieurs gestionnaires d’actifs ont 
déjà intégré smart beta à leurs portefeuilles, et la majorité est en train d’évaluer ces produits. 

Selon les analyses financières sur des stratégies smart beta testées rétroactivement, celles-ci 
surperforment en général un indice passif traditionnel sur un horizon de long terme. Cette 
surperformance peut-être expliquée par l’exploitation systématique de facteurs de rendement 
connus. Il faut toutefois comprendre que le potentiel de rendement excédentaire est vraiment sur 
un horizon de long terme; Il n’y a pas d’indications que la stratégie surperforme à court terme. 

Aussi, l’intégration de produits smart beta dans un portefeuille fictif de caisse de retraite semble être 
bénéfique pour ce dernier avec les résultats obtenus, et augmente son efficience. 

Recommandation : Je suis en mesure de confirmer l’intérêt des caisses de retraite à une échelle 
internationale pour les produits smart beta, et d’indiquer qu’ils peuvent combler des besoins de 
caisse de retraite face à la gestion des risques, du contrôle de l’exposition d’un portefeuille et de 
l’amélioration de la performance globale d’un portefeuille. Les stratégies smart beta évaluées ont 
surperformé l’indice de référence en moyenne de 210 points de base annuellement lors des derniers 
50 ans (Cela toutefois n’inclut pas les frais de transactions/gestion). Il faut aussi comprendre que 
smart beta englobe plusieurs stratégies qui peuvent différer grandement, ainsi le choix de la ou des 
stratégie(s) implantée(s) est important selon les besoins des caisses de retraite. 

 

2) Préface 
a. Définition du mandat 

Le mandat assigné en début de stage porte sur les produits smart beta. Il s’agit d’élaborer un portrait 
de ces produits d’investissement, pour augmenter notre compréhension des produits smart beta et 
valider leur pertinence pour des caisses de retraite. Plus concrètement, le marché doit être étudié 
pour mesurer l’intérêt et le besoin que démontrent les parties prenantes du milieu financier face à 
smart beta.  
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Le comportement et la performance historique de ces stratégies doivent aussi être analysés afin de 
déterminer ce que ces produits peuvent apporter à la gestion d’actifs par une caisse de retraite; en 
terme d’amélioration du rendement sans prise de risque additionnel, de gestion de risques et de 
contrôle des frais. Il s’agit aussi de décortiquer les produits pour comprendre d’où proviennent leurs 
sources de rendement, ainsi que d’identifier les facteurs de risques propres à ces derniers. 
Finalement, à la lumière des analyses, des recommandations sont émises quant à la pertinence que 
peuvent avoir les produits smart beta pour le marché des caisses de retraite.  

À noter qu'à des fins de simplification, il a été défini lors d’une rencontre avec l’équipe du Chantier 
Retraite que le mandat porterait d’abord et avant tout sur l’univers des produits smart beta aux 
États-Unis, investissant principalement dans des titres d’actions américains.  

 

b. Définition et histoire de smart beta 

Smart beta est une gamme de stratégies d’investissement non négligeable. Selon Morningstar, à la 
fin de l’année 2013, près de 300 milliards $ USD étaient investis dans des stratégies smart beta.1 2 
Ces derniers semblent aussi avoir une certaine popularité auprès des caisses de retraite. Le fonds de 
pension de l’entreprise américaine UPS, gérant 28 milliards $USD a décidé récemment d’allouer 40% 
de son portefeuille d’actions à des stratégies smart beta.3 Aussi, le fonds de pension du 
gouvernement Japonais GPIF, gérant plus de 1300 milliards $CAD4, a annoncé en avril 2014 avoir 
déplacé une portion de ses investissements passifs dans des stratégies «smart beta active 
management»5.  

Mais qu’est-ce que smart beta? 

Il est important d’énoncer une définition sur les produits smart beta. Il faut comprendre à la base 
que smart beta est un terme large englobant plusieurs stratégies d’investissement. Une stratégie 
smart beta est qualifiée de passive, et suit habituellement un indice boursier. Elle inclura toutefois 
certaines décisions systématiques dites actives, généralement en faisant varier la pondération des 
actifs dans le portefeuille grâce à un rebalancement périodique, pour ne pas garder celle par la 
capitalisation boursière d’un indice traditionnel.  

En optant pour une stratégie d’allocation de capital différente de celle par capitalisation boursière, le 
gestionnaire cherchera à profiter d’anomalies ou d’une exposition différente de celles des indices 
traditionnels pour tenter d’atteindre un ou des objectifs fixés par rapport au rendement, à la gestion 
des risques ou à l’exposition. Par ailleurs, une stratégie smart beta est en général basée sur des 
règles qui sont transparentes.6  

Malgré l’engouement récent pour ces produits, leurs premières apparitions ne datent pas d’hier. En 
effet, la firme Barr Rosenberg Associates avait lancé son premier fonds « Bionic Beta » en 1975, 
permettant d’investir dans un produit réunissant différentes sources connues  de rendements.7 
Aussi, la banque d’investissement Goldman Sachs géra un fonds indiciel du S&P500 pondéré par les 
bénéfices des entreprises dans le début des années 1990.8 
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Depuis, plusieurs fonds smart beta ont fait leurs apparitions, et sous différents qualificatifs ou 
synonymes pouvant être retrouvés dans la littérature : advanced beta, alternative beta, bionic beta, 
enhanced indexing, intelligent indexing, strategic beta, quantamental indexes, etc.  

 

c. Classification des stratégies 

Smart beta est un terme général regroupant plusieurs stratégies hétérogènes. À partir d’articles 
académiques et de presse, j’ai pu identifier puis classifier les principales stratégies smart beta en 
deux grandes familles. Ce sont les mêmes familles utilisées par Chow, Hsu, Kalesnik et Little (2011) 
ainsi que Clare, Motson et Thomas (2013). La première famille regroupe les stratégies qui allouent 
les pondérations du portefeuille selon des méthodes qui sont généralement basées sur des règles 
heuristiques9 simples. La deuxième famille regroupe les stratégies plus complexes qui allouent les 
pondérations du portefeuille grâce à une optimisation généralement faite à l’aide d’un solveur. La 
classification générale peut-être observée ici-bas à l’Illustration 2.1. 

Illustration 2.1 

 
Pour les définitions des stratégies, veuillez vous référer au tableau 1 de l’annexe A. 

 
 
 

3) Portrait de l’industrie 

Cette section dresse un portrait de l’industrie smart beta afin de mesurer l’importance et la 
progression que connaissent ces produits. Bien que les produits smart beta soient proposés à travers 
plusieurs véhicules d’investissement (fonds communs de placement, fonds de couverture, gestion 
privée, gestion institutionnelle, fonds négociés en bourse, etc.), seulement deux seront retenus pour 
cette section. Cela est causé par le fait que les produits smart beta sont assez récents. Très peu de 

•Équipondération 
•Fondamentale 
•Factorielle 
•Diversifiée 
•Volatilité inverse 
•Selon une thématique ou un secteur 
•High/Low beta 
•ESG 

Pondération 
basée sur des 

règles 
(Heuristique) 

•Volatilité minimum 
•Maximisation du ratio de Sharpe 
•Efficience du risque 
•Équipondération du risque 
•Groupes de risque (Risk Clustering) 

Pondération 
avec  une 

optimisation 
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bases de données publiques existent sur le sujet et les informations sur l’industrie sont assez 
restreintes.  

Ainsi, pour dresser un portrait de l’industrie des produits smart beta, l’univers des fonds négociés en 
bourse et celui des fonds communs de placement seront analysés. Tel que mentionné plus tôt, les 
comparaisons avec l’industrie porteront uniquement sur les fonds créés aux États-Unis, et qui 
investissent primairement leur argent dans des titres d’actions américains.  

 

a. Statistiques importantes de l’industrie 

Les statistiques sur l’industrie des produits smart beta réfèrent presque exclusivement à l’univers des 
fonds négociés en bourse (seront appelés ETFs dans la suite du rapport, pour Exchange-Traded 
Funds). C’est principalement la meilleure source d’information que j’ai pu trouver pour nous 
renseigner sur l’industrie smart beta. Toutefois, puisque smart beta est un terme large et imprécis, 
les firmes d’informations financières ne sont pas constantes entre elles-mêmes et ne considèrent pas 
toujours les mêmes ETFs comme étant des fonds smart beta.  

Conséquemment, de manière à avoir une liste fiable et robuste d’ETFs smart beta, j’ai pu bâtir une 
liste d’ETFs smart beta à partir de trois listes de firmes financières.10 Ainsi, lorsqu’un ETF smart beta 
apparaissait dans au moins deux des trois listes, il était ajouté à ma liste combinée. La liste finale 
comporte 374 tickers d’ETFs américains smart beta. De ces 374, 261 investissent primairement dans 
des actions U.S.. Pour connaître les autres endroits dans le monde où le reste de ces ETFs 
investissent, le tableau regroupant les ETFs selon leurs zones d’investissement primaire est 
disponible au tableau 1 de l’annexe B.  

Faits marquants de l’industrie   

Graphique 3.1 : Croissance des actifs nets totaux des ETFs d’actions U.S. (2000-2013) 
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Entre la fin de l’année 2000 et la fin de l’année 2013 : 

• La croissance annuelle moyenne du nombre d’ETFs smart beta d’actions U.S. a été de 30% 
comparativement au taux de 21% pour l’industrie globale de ce type d’ETFs. 

• La croissance annuelle moyenne des actifs sous gestion d’ETFs smart beta d’actions U.S. a 
été de 46% comparativement à 24% pour l’industrie globale de ce type d’ETFs. 

• La proportion d’ETFs smart beta  versus le nombre total de d’ETFs de cette catégorie est 
passée de 22% en 2000 à 49% en 2013. Pendant ce temps, la proportion des actifs nets 
totaux dans ces ETFs smart beta versus le montant pour l’industrie globale est passée de 5% 
à près de 28%. 

• Depuis la crise de 2008, le taux de croissance moyen annuel des actifs nets a ralenti à 29% 
pour smart beta comparativement au secteur qui a cru à raison de 25%. 

• Ainsi, smart beta qui était toujours en croissance à la fin de l’année 2013 s’accapararait 273 
milliards $ sur les 965 de ce créneau. 

Pour plus de détails sur le nombre et l’actif net des ETFs d’actions U.S. et les ETF d’actions autres que 
U.S. réguliers et smart beta, veuillez consulter les tableaux 2 et 3 de l’annexe B. 

 

Caractéristiques principales des fonds smart beta selon la stratégie 

Graphique 3.2 : Parts de l’actif net total sous gestion selon la stratégie smart beta en 2013 pour 
le marché des ETFs américains d’actions U.S. 

 

• Les 261 ETFs rescencés sont divisés parmis 15 stratégies principales. 
• Les frais annuels moyens demandés pour ces fonds, selon la stratégie oscillent entre 0.25% 

et 0.95% de l’actif sous gestion, pour une moyenne de 0.46% et une moyenne pondérée de 
0.34%. Cela se compare à la moyenne de 0.49% que demandent les ETFs d’actions 
américains.11  

• Les quatre stratégies les plus populaires attirent à elles seules plus de 80% des actifs nets 
totaux à la fin de 2013, la plus populaire étant la stratégie « value ».   
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• Les actifs nets totaux de toutes les catégories ont cru entre la fin de l’année 2012 et celle de 
l’année 2013.  
 

Le graphique 3.2 exhibe les portions qu’occupe chacune des stratégies en termes d’actifs nets totaux 
à la fin de l’année 2013, pour les ETFs smart beta d’actions U.S. Alors que certaines stratégies sont 
très populaires, d’autres ne recueillent presque pas d’actifs. Les statistiques détaillées et 
classifiées par stratégies pour les ETFs d’actions U.S. et autres que U.S. sont disponibles aux tableaux 
4 et 5 de l’annexe B. 

Pour les fonds communs de placement, la présence de smart beta est très marginale en se fiant à la 
liste de ticker compilée par Morningstar. Seulement 47 fonds communs smart beta figurent sur la 
liste, alors qu’il existe plus de 4500 fonds communs américains d’actions U.S. Ainsi, le nombre de 
fonds et les actifs totaux smart beta ne représentent qu’1.3% du secteur. À noter que les fonds 
communs de placement d’actions U.S. attirent plus de 5700 milliards $ aux États-Unis, le potentiel 
est donc énorme. Il est possible que les frais annuels plus élevés de ces fonds comparativement aux 
ETFs ne favorisent pas l’implantation de stratégies smart beta. 

Pour plus de détails sur les fonds communs de placement d’actions smart beta et leurs stratégies, 
vous pouvez consulter les tableaux 6, 7, 8, 9 et 10 de l’annexe B. 

 

b. Statistiques sur les promoteurs de fonds smart beta 

La liste des promoteurs d’ETFs smart beta d’actions U.S. recense 31 promoteurs ou firmes qui 
proposent en tout 261 ETFs.  

• La firme la plus importante en termes d’actifs sous gestion est sans contredit la division 
ishares de l’entreprise BlackRock.  

• Elle gère en actifs nets plus de 118 milliards $ dans des ETFs smart beta américains d’actions 
U.S., ce qui représente plus de 40% des actifs de cette catégorie d’ETFs smart beta.  

• En tout, les quatre plus importants promoteurs géraient 85.1% des actifs de ces ETFs smart 
beta à la fin de l’année 2013.  

La liste indique aussi les stratégies principales pratiquées par chaque promoteur, les frais demandés 
en moyenne et la croissance sur un an de leurs actifs nets totaux. Elle est consultable au tableau 11 
de l’annexe B. J’ai aussi compilé les listes des promoteurs des ETFs smart beta d’actions autres que 
U.S. et des promoteurs de fonds communs de placement d’actions U.S. et autres que U.S. Elles sont 
disponibles respectivement aux tableaux 12,13 et 14 de l’annexe B. 

 

c. Perspectives et tendances des détenteurs de fonds institutionnels 

Les médias et les promoteurs parlant beaucoup de smart beta depuis quelques années, il est 
intéressant de vérifier si l’intérêt est justifié et si ces stratégies alternatives sont adoptées par les 
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différents acteurs du marché. Selon la firme Russell Investments,  «l’adoption de smart beta est 
présentement en train de survenir, et l’adoption est large à travers les détenteurs d’actifs 
institutionnels »12. Le sondage « Smart beta : A deeper look at asset owners perception » révèle que 
32% des 181 détenteurs d’actifs institutionnels sondés ont déjà alloué une portion de leurs actifs à 
des produits smart beta, et les deux tiers de ces adoptants ont indiqué avoir alloué 10% ou moins de 
leurs actifs dans des stratégies smart beta.  

À noter que 30% des répondants sont présentement en train d’évaluer les produits smart beta. Par 
ailleurs, 23% ne planifie pas d’évaluer smart beta d’ici les 18 prochains mois, parce qu’ils ne croient 
pas aux stratégies passives ou aux stratégies smart beta.  

Finalement, le dernier  15% a déjà évalué smart beta et a décidé de ne pas l’implémenter. Toutefois, 
parmi ceux-ci, 90% disent planifier de réévaluer smart beta. Ils indiquent que la première fois, ils ont 
eu de la difficulté à l’évaluer ou ont renoncé de l’implémenter pour les principales raisons suivantes : 

• « Les séries de rendements historiques sont trop courtes 
• Difficulté à déterminer le temps et le coût d’implantation de smart beta 
• Difficulté à déterminer la meilleure stratégie ou combinaison de stratégies 
• Le « Turnover » des stratégies est élevé  
• Il peut y avoir une exposition à des facteurs non voulus »13 

Il semble ainsi que les détenteurs d’actifs institutionnels pourraient s’y intéresser si une firme 
consultante pouvait lui présenter des évaluations de stratégies, de même qu’une idée globale du 
temps et du coût d’implémentation de stratégies smart beta. Présentement, les stratégies 
intéressant le plus les détenteurs d’actifs sont celles de volatilité minimum et d’indexation 
fondamentale.14 

Des exemples concrets d’adoption de smart beta 

À ce jour, il semble que plusieurs caisses de retraite à travers le monde ont décidé d’essayer des 
produits smart beta. Voici rapidement quelques exemples concrets de caisse de retraite qui les ont 
implémentés, en plus des deux exemples mentionnés en page 2 du présent document : 

Juillet 2013 : Le fonds de pension britannique  de l’entreprise Wiltshire a déplacé 5% de son actif 
dans une stratégie smart beta d’indexation fondamentale15. Le fonds gère environ 2.2 milliards $ 
CAD.16 

Mars 2014 : Le fonds de pension des employés publics d’Oregon, un fonds de 67 milliards $USD ont 
déplacé près de 2 milliards $ dans des stratégies smart beta gérées à l’interne depuis 2 ans et demi, 
du aux moindres frais comparativement à la gestion active.17 

Juillet 2014 : Le fonds de pension suédois SPK, gérant plus de 3.8 milliards $CAD, vient de modifier 
son allocation d’actifs. 20% de son actif sera alloué à des stratégies alternatives, dont la majorité sera 
allouée à des stratégies smart beta, moins coûteuses que les fonds de couverture.18 
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4) Analyses financières 
a. Revue de la littérature académique 

Smart beta regroupant une large sélection de stratégies, la revue de littérature contient un bon 
nombre d’articles académiques différents pour dresser un portrait représentatif de smart beta.  

La performance relative des stratégies smart beta  

Tout d’abord, certains articles récents dans la littérature documentent des tests rétroactifs  
(backtests) de plusieurs stratégies smart beta, et à quelques exceptions près, ces stratégies dites 
alternatives (smart beta)  surpassent toujours un indice de référence passif pondéré par la 
capitalisation boursière. La supériorité apparaît au niveau des rendements historiques et des ratios 
de performance. 

Par exemple, Clare, Moston et Thomas (2013) obtiennent ces conclusions favorables pour smart beta 
en testant huit stratégies smart beta entre 1968 et 2011 sur les 1000 plus gros titres américains. 
Ensuite, Chow, Hsu, Kalesnik et Little (2011) obtiennent aussi ces conclusions favorables pour leurs 
sept stratégies smart beta analysées entre 1964 et 2011 sur les 1000 plus gros titres américains, et 
entre 1987 et 2009 sur les 1000 plus gros titres internationaux. Également, Arnott, Kalesnik, 
Moghtader et Scholl (2010) trouvent des résultats comparables pour 3 stratégies smart beta testées 
rétroactivement entre 1993 et 2009 sur les 1000 plus gros titres américains. 

Il en va de même pour les stratégies d’indexation fondamentale. Arnott, Hsu et Moore (2005), 
Tamura et Shimizu (2005) et Estrada (2008) obtiennent ces conclusions. À noter qu’en divisant la 
période étudiée en sept sous-périodes de cinq ans, Estrada a noté que les stratégies smart beta  ont 
sous-performées deux fois sur sept l’indice de référence. 

Même constat pour les stratégies d’équipondération des titres où  différents auteurs tels que 
DeMiguel, Garlappi et Uppal (2009), Jacobs, Muller et Weber (2013), Platen et Rendek (2010) ainsi 
que Plyakha, Uppal et Vilkov (2012) trouvent tous que des stratégies équipondérés performent 
mieux que leurs indices de référence pondérés par la capitalisation boursière. 

Toutefois, la stratégie de moyenne-variance ou maximisation du ratio de Sharpe, semble moins bien 
fonctionner. Cela est dû principalement à la difficulté d’estimer le paramètre de la moyenne de 
même qu’aux pondérations extrêmes allouées à un petit nombre d’actifs, deux explications bien 
documentées dans la littérature.19 Sur cette même logique, il est aussi indiqué que la stratégie de 
variance minimum semble mieux adaptée comparativement à la stratégie moyenne-variance selon 
DeMiguel, Garlappi et Uppal (2007), puisque l’intrant de la moyenne n’est pas nécessaire.  
Finalement, selon Baker, Bradley et Wurgler (2011), une stratégie basée sur une volatilité ou un bêta 
minimum a surperformé les titres qui ont des volatilités ou bêtas plus élevés, entre 1968 et 2008. 

Les facteurs de risques et de rendement 

D’une part, la majorité des auteurs sont cohérents sur le fait qu’une bonne partie des rendements 
excédentaires que produisent les stratégies smart beta face à un indice traditionnel pondéré par la 
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capitalisation boursière est facilement explicable et due à une plus grande exposition à certains 
facteurs. 

En effet, Chow, Hsu Kalesnik et Little (2011), Amenc, Glotz et Martellini (2013) et Clare, Motson et 
Thomas (2013) documentent l’exposition accrue de la majorité des stratégies smart beta aux trois 
facteurs Fama et French (1993). L’exposition est élevée pour les  facteurs taille, valeur et marché. 
Comparativement à un indice de marché pondéré par la capitalisation boursière, cela signifie que ces 
stratégies investissent davantage dans des entreprises de petites capitalisations, ainsi que dans celles 
ayant un ratio valeur comptable/valeur marchande élevé.  Les stratégies ont généralement une 
exposition faible ou négative au facteur momentum20. 

Concernant aussi plus précisément la stratégie d’indexation fondamentale, ces affirmations sont 
également corroborées par Arnott, Hsu et Moore (2005), Perold (2007), Jun et Malkiel (2008), 
Langlois et Lussier (2009) de même qu’Amenc, Glotz et Martellini (2013). 

Une explication concernant ces niveaux d’exposition est « qu’un indice traditionnel pondéré par la 
capitalisation boursière a une exposition à des entreprises de type croissance, de grande 
capitalisation boursière, et au facteur momentum. Ainsi, les stratégies smart beta pondérant les 
actifs du portefeuille différemment, donc qui s’éloigne de l’indice traditionnel, auront souvent des 
expositions biaisées telles que valeur, petite ou moyenne capitalisation et contrarian. » 21 

Ensuite, concernant d’autres explications pour le rendement supérieur des stratégies smart beta, 
Amenc et al (2013)  mettent en lumière que l’indice traditionnel est la plupart du temps investi dans 
des actions très liquides. Or, les stratégies smart beta allouant les pondérations différemment, 
investiront généralement davantage dans des titres moins liquides, générant ainsi une source de 
rendement/risque additionnelle qu’est la prime de liquidité, prime discutée par Amihud (2002).  

De plus, Plyakha, Uppal et Vilkov (2012) indiquent que le rebalancement périodique qu’impose la 
majorité des stratégies smart beta peut avoir un impact favorable et positif sur le rendement 
puisque celui-ci occasionne une stratégie contrarian. Cette stratégie consiste généralement à acheter 
les actions « perdantes » et à vendre les actions « gagnantes ».22 Finalement, Lussier (2013) met en 
garde contre les situations où les stratégies smart beta peuvent sous-performer lorsqu’un titre 
gagnant représente une grosse portion de l’indice que l’on tente de répliquer, tel que Nokia l’était en 
Finlande par exemple. Le fait de ne pas avoir investit assez avec smart beta dans ce titre gagnant 
pourrait faire en sorte que la stratégie sous-performe l’indice passif, qui lui alloue une grosse portion 
à ce titre puisqu’il s’accapare une bonne partie de la capitalisation boursière de l’indice.23 

 

b. Stratégies analysées 

Les fonds smart beta proposés aux investisseurs étant en majorité assez récents, il n’existe pas 
présentement d’historique suffisamment long de stratégies smart beta pour les étudier et analyser 
dans différents cycles économiques. C’est pour cette raison que la plupart des analyses seront 
effectuées sur des séries de rendements historiques de stratégies smart beta backtestées. 
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Elles ont été obtenues grâce à M. Tzee Man Chow et Jason Hsu, étant respectivement vice-président 
recherche chez Research  Affiliates et professeur assistant de finance à UCLA Anderson School of 
Management. Il s’agit de sept stratégies smart beta, backtestées de janvier 1964 à mars 2011. Les 
méthodes de construction sommaires des sept stratégies de même que leurs diminutifs utilisés pour 
la suite du rapport sont disponibles au tableau 1 de l’annexe C. À noter aussi que les formules et les 
méthodologies détaillées des analyses financières sont disponibles à l’annexe E. 

Les sept stratégies seront comparées à l’indice S&P50024, la référence  choisie pondérée par la 
capitalisation boursière. Aussi, une huitième stratégie nommée « Tous » est ajoutée. Il s’agit d’une 
stratégie composée de manière égale des sept stratégies smart beta. Les rendements des stratégies 
smart beta et de l’indice S&P500 incluent le réinvestissement des dividendes. Puisque les stratégies 
sont fictives, elles sont exemptes de frais de gestion tout comme le S&P 500. 

 

c. Identification des facteurs de risque & de rendement 
i. Statistiques descriptives, ratios et mesures de risque 

Tableau 4.1 : Statistiques descriptives et mesures de performance, 1964 à 2010  

Élément calculé* S&P 500 EW Rk-Cl EW Diversifié Fonda Vol min Max RS  Rsk Eff Tous Moyenne** 

Moyenne 11.1% 14.0% 12.4% 12.0% 13.3% 12.7% 13.6% 14.3% 12.7% 13.1% 
Écart-Type 17.4% 20.1% 16.5% 17.8% 17.8% 15.4% 17.2% 19.0% 16.8% 17.6% 
Skewness -0.68 -0.50 -0.58 -0.71 -0.69 -0.55 -0.54 -0.46 -0.72 -0.59 
Kurtosis 3.00 2.92 3.24 2.98 3.42 2.77 2.67 2.96 3.14 3.01 
Tracking Error 0.0% 8.6% 7.3% 3.0% 6.0% 10.3% 9.4% 9.1% 5.2% 7.4% 
Jensen's Alpha 0.0% 2.6% 2.1% 0.9% 2.4% 3.2% 3.4% 3.5% 2.1% 2.5% 
Ratio Sharpe 0.32 0.42 0.42 0.37 0.44 0.47 0.47 0.47 0.43 0.43 
Ratio Treynor 0.06 0.08 0.08 0.06 0.08 0.10 0.10 0.09 0.08 0.08 
Ratio Sortino 1.33 1.58 1.74 1.44 1.65 2.10 1.96 1.82 1.70 1.75 
Ratio Omega 4.35 5.24 5.66 4.82 5.70 6.65 6.45 6.04 5.71 5.78 

Ratio Information N/A 0.34 0.19 0.32 0.37 0.16 0.26 0.36 0.32 0.29 

Mesures de risque 
         

 

VàR à 5% -6.5% -7.6% -5.6% -7.2% -6.7% -5.2% -5.9% -7.2% -5.7% -6.4% 

CVàR à 5% -9.6% -11.0% -9.3% -10.0% -9.7% -7.8% -9.3% -10.6% -9.3% -9.6% 
*Tous les éléments sont calculés avec des données annuelles, excepté pour les deux mesures de risques où des données mensuelles sont utilisées. 
** La moyenne inclut les huit stratégies smart beta, le S&P500  n’est donc pas inclus. 

 

 

Sur toute la période observée de 46 ans, le S&P est celui qui a le moins bon rendement annuel 
moyen. Toutes les huit autres stratégies le surperforment. La stratégie obtenant le meilleur 
rendement est l’efficience du risque. Toutefois, les stratégies smart beta sont généralement plus 
volatiles, 5 sur 8 ayant un écart-type plus élevé que le S&P500. La stratégie volatilité minimum 
remplit correctement son mandat, affichant le plus bas écart-type. Les 3e et 4e moments sont assez 
similaires pour tous les indices. Le tracking error des stratégies oscille entre 3% et 10.3% 
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annuellement. Pour tous les ratios, toutes les huit stratégies battent le S&P500 chaque fois. La 
stratégie volatilité minimum est la meilleure stratégie pour 4 ratios sur 5, étant donné sa volatilité et 
sa semi-variance la plus faible du groupe. 

 Pour les deux mesures de risque, les stratégies smart beta ont en moyenne des valeurs à risque et 
des valeurs à risque conditionnelles identiques à celles du S&P500.  Bien entendu, elles fluctuent 
considérablement entre chaque stratégie smart beta. Les résultats sont similaires lorsque je fais les 
tests de VàR et de CVàR pour cinq sous-périodes de neuf ans. Ils sont consultables aux tableaux 3 et 
4 de l’annexe D 

Les statistiques descriptives ont aussi été calculées pour cinq sous-périodes de neuf ans à travers le 
temps. Elles sont compilées au tableau 1 de l’annexe D. J’obtiens environ les mêmes conclusions 
pour trois sous-périodes sur cinq. Toutefois, des conclusions différentes sont observées pour deux 
sous-périodes, de 1982 à 1990 et de 1991 à 1999, où le S&P500 performe aussi bien sinon mieux que 
les stratégies smart beta. Nous pourrons vérifier plus tard dans les analyses s’il est possible 
d’expliquer ces différences de performance à travers le temps. 

 

Average Drawdown (Chute moyenne) des cinq pires 
chutes 

D’abord, l’illustration ci-gauche nous montre un 
exemple d’un maximum drawdown et de ses mesures, 
afin de bien comprendre de quoi il s’agit. L’exemple 
trace le graphique du niveau de l’indice du S&P500 
entre janvier 1998 et mai 2014. Dans l’exemple, on 
peut observer la chute maximum, qui survient entre le 
119e et le 135e mois et les autres statistiques s’y 
rattachant. 

 

Tableau 4.2 : Délais de chute et de recouvrement moyen – Statistiques des cinq pires chutes – Janvier 1964 à mars 2011 
Élément calculé S&P500 EW Rk-Cl EW Diversifié Fonda Vol Min Max RS Rsk Eff Tous 

Chute maximum moyenne -39.42% -40.60% -34.26% -40.06% -36.36% -28.96% -32.32% -37.09% -35.41% 
Période moyenne des chutes* 16.8 18 14.8 16.8 16.2 14.2 22 13.2 15.8 
Temps moyen de recouvrement* 24.4 19.4 16.8 23.8 14.6 17.6 26.6 19.6 18.4 
Temps moyen sous l'eau* 41.2 37.4 31.6 40.6 30.8 31.8 48.6 32.8 34.2 
*Tous les délais sont en nombre de mois. 

Ici, les pires cinq pertes sont calculées pour chaque indice et une moyenne de ces cinq pertes est par 
la suite trouvée. Il en va de même pour les statistiques afférentes. Cela donne une idée plus globale 
des pires pertes subies par les indices à travers le temps. Le tableau 4.2 ci-haut indique les résultats. 

Le pire average drawdown moyen est subi par la stratégie d’équipondération. On remarque que 
seulement deux stratégies smart beta ont une chute moyenne maximum pire que le S&P500, toutes 

Illustration 4.1 
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les six autres stratégies smart beta performant mieux. Il en va de même pour les autres statistiques, 
où la majorité des stratégies subit en moyenne la perte plus rapidement, mais recouvre aussi plus 
rapidement que le S&P500. La stratégie de volatilité minimum affiche la meilleure performance, 
atteignant son objectif principal. La moyenne de ses cinq pires chutes est de -28.96%, 
comparativement à la moyenne de tout le groupe qui est de -36.05%. Les maximum drawdown ont 
aussi été calculés avec les statistiques afférentes, et sont consultables au tableau 2 de l’annexe D.  

 

ii. Analyse factorielle 

Pour comprendre les sources de rendement/risque des indices, une régression linéaire multiple est 
performée pour mesurer l’exposition des indices à différents facteurs. Cette analyse permet aussi de 
connaître la performance ajustée pour le risque. Les facteurs utilisés sont les trois facteurs Fama et 
French (1993)25 et le facteur momentum de Carhart (1997)26 et Jegadeesh et Titman (1993)27. 

Tableau 4.3 : Régression linéaire à quatre facteurs sur les indices, période de janvier 1964 à mars 2011 
Facteur S&P 500 EW Rk-Cl EW Diversité Fonda Vol min Max RS Rsk Eff Tous 

Alpha annuel1 0.005 0.007 0.005 0.005** 0.012* 0.010 0.007 0.008 0.007* 
  (1.84) (1.47) (0.73) (2.94) (2.42) (1.29) (0.88) (1.58) (2.09) 

Marché 0.98*** 1.05*** 0.93*** 1.01*** 0.97*** 0.67*** 0.82*** 1.00*** 0.92*** 
  (184.32) (122.65) (71.13) (287.38) (105.16) (44.34) (57.78) (111.02) (139.12) 

Taille -0.14*** 0.29*** 0.00 0.01 0.04** 0.15*** 0.24*** 0.30*** 0.08*** 
  (-18.50) (23.86) (0.22) (1.86) (2.80) (6.95) (12.04) (23.64) (9.08) 

Valeur -0.01 0.17*** 0.16*** 0.04*** 0.29*** 0.30*** 0.24*** 0.26*** 0.17*** 
  (-0.97) (13.13) (7.99) (7.28) (20.92) (12.83) (11.26) (18.93) (17.00) 

Momentum -0.04*** -0.01 0.01 -0.02*** -0.12*** -0.02 0.05*** 0.00 -0.02** 
  (-7.03) (-0.65) (0.57) (-4.87) (-13.19) (-1.18) (3.49) (0.27) (-3.08) 

            

R carré 98.6% 97.1% 90.9% 99.4% 95.8% 80.5% 87.9% 96.5% 97.5% 
1L’alpha a été annualisé afin de rendre la compréhension plus simple. (Formule utilisée : [(1+alpha mensuel)^12]-1). 
La statistique t est indiquée entre parenthèses sous chacun des coefficients. La statistique t teste l’hypothèse nulle que le coefficient en question égale zéro. 
Signification des astérisques : * : coefficient est significatif à 5%, ** : coefficient est significatif à 1%, *** : coefficient est significatif à 0.1%. 

 

Même si le rendement annuel des stratégies smart beta est supérieur à celui du S&P500, les 
régressions linéaires nous indiquent que ces rendements additionnels sont en grande partie dus à 
des prises de risques additionnelles. En effet, l’alpha annuel des stratégies, ou le rendement annuel 
ajusté pour le risque, est de moins d’un point de base annuellement pour la majorité des stratégies. 
Bien que trois alphas soient significatifs statistiquement, ils ne le sont pas économiquement. Donc 
oui les stratégies smart beta surperforment le S&P500, en s’exposant à d’autres sources de risque. 

Les indices smart beta sont tous en majorité très exposés au facteur marché, tout comme le S&P500. 
Le facteur taille est positif et significatif pour presque toutes les stratégies smart beta, tandisque 
celui du S&P500 est négatif. Cela est donc une des sources de rendement excédentaire des stratégies 
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smart beta par rapport au S&P500. Même constat pour le facteur valeur. Smart beta investit donc 
dans des actions avec un ratio Valeur comptable/Valeur marchande élevé. Ceci est une autre source 
du rendement qu’exploitent les stratégies smart beta. 

Finalement, le facteur momentum est plutôt partagé. Six indices sur les neufs ont un facteur négatif. 
Plusieurs sont statistiquement significatifs, mais ils sont tous économiquement négligeables. Les R2 
étant élevés, les régressions expliquent assez bien les rendements des indices. Finalement, j’ai divisé 
la période principale en cinq sous-périodes, et j’ai performé la même analyse, qui est disponible au 
tableau 5 de l’annexe D. J’obtiens environ les mêmes résultats que ceux mentionnés plus haut pour 
les sous-périodes. 

 

iii. Analyse de style de Sharpe 

L’analyse de style de Sharpe (Return Based Style Analysis) permet de comprendre ce qu’une stratégie 
fait.28 Plusieurs régressions sont performées à travers le temps sur les stratégies que l’on veut 
comprendre, a l’aide de différents « benchmarks » qui répliquent les catégories d’actifs qui peuvent 
composer la stratégie tel que démontré par Sharpe(1988, 1992). Les régressions sont effectuées sur 
une période mobile de 36 mois. Le tableau 4.4 ci-dessous contient les résultats de l’analyse. 

Tableau 4.4 : Analyse de style de Sharpe, période de février 1995* à mars 2011 

Catégorie des actifs S&P 500 EW Rk-Cl EW Diversité Fonda Vol min Max RS Rsk Eff Tous Moyenne** 

Small cap Growth U.S. 1.1% 28.8% 5.6% 8.7% 0.9% 0.0% 1.8% 13.1% 2.3% 7.7% 
Small cap Value U.S. 0.4% 10.3% 14.3% 4.8% 10.1% 20.1% 25.0% 26.2% 15.3% 15.8% 
Large cap Growth U.S. 42.9% 21.8% 22.8% 39.9% 11.5% 17.0% 24.1% 23.4% 28.6% 23.7% 
Large cap Value U.S. 55.7% 39.1% 57.3% 46.6% 77.4% 62.9% 49.1% 37.3% 53.8% 52.9% 
  

         
  

Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 
*La période débute en février 1995 car c’est le plus loin que l’historique des indices Russell 2000 remonte dans le temps, selon ce que j’ai pu obtenir d’un 
terminal Bloomberg. 
**La moyenne est calculée pour les huit stratégies smart beta seulement, elle exclut donc le S&P500. 

 

Sans surprises, le S&P 500 a 98.6% de ses pondérations dans des actions de grande capitalisation. 
Toutefois, les pondérations que les stratégies smart beta allouent aux quatre classes d’actifs vont 
varier énormément d’une stratégie à l’autre. La moyenne des pondérations est utile pour tirer des 
conclusions générales.  

La pondération allouée en moyenne aux entreprises à grande capitalisation de type valeur est 
similaire au S&P500. La portion grande capitalisation de type croissance est réduite d’environ de 
moitié, et elle est redirigée vers les compagnies de petites capitalisations. Majoritairement vers 
celles de type valeur, puis ensuite de type croissance. Cela concorde avec les résultats obtenus lors 
de l’analyse factorielle au tableau 4.3. Il y a donc avec assurance un biais valeur et petite 
capitalisation dans les stratégies smart beta. 
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Finalement, pour voir le détail des « benchmarks » utilisés pour répliquer les catégories d’actifs, 
prière de se référer au tableau 1 de la section « Analyse de style de Sharpe » de l’annexe E. 

 

d. Analyse risque-rendement-corrélation pour une caisse de retraite 
typique 

Cette section de l’analyse sert à comprendre l’interaction que peuvent avoir les stratégies smart beta 
avec les actifs qui composent le portefeuille typique d’une caisse de retraite. Les actifs d’une caisse 
de retraite qui sont testés ici sont les actions, les obligations, les fonds de couverture et l’immobilier. 
Pour voir quels indices répliquent les actifs identifiés, consultez le tableau 2 de la section «Simulation 
d’un ajout séquentiel de smart beta » de l’annexe E.  

i. Mesure de corrélation 

Tableau 4.5 : Mesures de corrélation entre les indices et les actifs d’un portefeuille d’une caisse (Janvier 1995  à mars 2011) 

Catégorie d'actif S&P 500 EW Rk-Cl 
EW Diversité Fonda Vol 

min 
Max 
RS Rsk Eff Tous Moyenne* 

Action 0.94 0.93 0.91 0.95 0.87 0.76 0.85 0.91 0.93 0.89 
  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)   
Obligation -0.17 -0.23 -0.18 -0.20 -0.17 -0.12 -0.16 -0.21 -0.19 -0.18 
  (0.02) (0.00) (0.01) (0.01) (0.02) (0.10) (0.03) (0.00) (0.01)   
Fonds de couverture 0.56 0.61 0.57 0.59 0.48 0.41 0.54 0.57 0.56 0.54 
  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.04) (0.00) (0.00)   
Immobilier 0.71 0.75 0.75 0.73 0.75 0.74 0.76 0.77 0.77 0.75 
  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)   
*La moyenne est calculée pour les huit fonds smart beta seulement, elle exclut donc le S&P500. 
**Les valeurs p sont indiquées sous les coefficients entre parenthèses. 

Les corrélations des stratégies smart beta sont similaires à celles du S&P500. Quelques petites 
différentes sont notables, notamment que les stratégies smart beta sont légèrement moins corrélées 
que le S&P500 avec les actions et les fonds de couverture. Elles le sont plus avec l’immobilier et les 
obligations, mais avec les obligations c’est bénéfique car les coefficients sont négatifs. Il peut donc 
être bénéfique de transférer une portion de l’actif étant dans un indice d’actions passif vers un indice 
d’actions smart beta, pour réduire un peu la corrélation entre les actifs du portefeuille. De plus, deux 
stratégies smart beta présentent des dé-corrélations plus marquées, soient l’indexation 
fondamentale et la volatilité minimum. Finalement, les corrélations entre les stratégies smart beta et 
celles entre les actifs sont disponibles respectivement aux tableaux 6 et 7 de l’annexe D. 

 

ii. Simulation d’un ajout séquentiel de stratégie smart beta 

Cette section sert à mesurer les impacts sur les rendements d’un portefeuille typique d’une caisse de 
retraite, lorsqu’on y introduit une stratégie smart beta. Dans un premier temps, un portefeuille 
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typique d’une caisse de retraite a été formé. Le tableau 8 de l’annexe D donne les informations sur 
les actifs et les pondérations initiales du portefeuille typique d’une caisse de retraite que j’ai formé.  

Concrètement, la simulation consiste à ajouter séquentiellement une stratégie smart beta dans un 
portefeuille de caisse de retraite. Séquentiel signifie que la stratégie smart beta y est introduite 
graduellement, par tranche de 5% à chaque fois. Elle substituera un ou des actifs traditionnels du 
portefeuille de caisse, selon la simulation.  

Par la suite, les quatre premiers moments des rendements du portefeuille et le ratio de Sharpe sont 
calculés et notés, chaque fois qu’une nouvelle tranche de 5% de stratégie smart beta est ajoutée. 
Ceci est performé jusqu'à ce que la stratégie smart beta atteigne 45% du portefeuille. 

 

Simulation 1 : Ajout des stratégies smart beta au profit des actions  

La simulation 1 consiste à chaque séquence à réduire la pondération des actions de 5%, et 
d’augmenter celle de smart beta de 5%, jusqu’à ce que smart beta atteigne 45%. Les pondérations 
des autres actifs du portefeuille demeurent inchangées.  

Par la suite, j’ai calculé la variation en pourcentage des moments et du ratio de Sharpe à chaque 
ajout d’une tranche de 5% de la stratégie smart beta. Finalement, j’ai calculé la moyenne de ces 
variations en pourcentage par ajout de 5% de smart beta pour chaque moment et le ratio de Sharpe 
pour chacune des stratégies. Les résultats sont dans le tableau 4.6 ci-dessous. 

Tableau 4.6 : Impact moyen par ajout de 5% de smart beta au profit des actions, janvier 1995 à mars 2011 

  S&P 500 EW Rk-Cl 
EW Diversité Fonda Vol min Max RS Rsk Eff Tous Moyenne* 

Moyenne +1.1% +2.8% +2.5% +1.9% +2.7% +1.2% +1.7% +2.8% +2.0% +2.2% 
Écart-type -0.1% +0.7% -0.5% +0.0% +0.4% -2.3% -1.4% -0.0% -0.6% -0.5% 
Skewness -2.0% -1.6% -2.1% -1.5% -3.4% +0.4% +1.3% -1.0% -0.6% -1.1% 
Kurtosis -1.7% -0.6% -1.2% -1.2% -0.2% +0.6% +1.2% -0.2% -0.2% -0.2% 
Ratio Sharpe +2.1% +4.0% +4.7% +3.2% +4.2% +4.4% +4.4% +4.7% +4.1% +4.2% 
*La moyenne est calculée pour les huit stratégies smart beta seulement, elle exclut donc  le S&P500. 

 

Ainsi, pour bien comprendre le tableau 4.6, si par exemple la moyenne annuelle du portefeuille fictif 
d’une caisse de retraite est de 7%, pour chaque ajout de 5% de la stratégie d’équipondération (EW) 
dans le portefeuille au profit des actions, le rendement annuel augmente en moyenne de 0.196%, 
parce que 7% * (1+ 2.8%) = 7.196%. à noter que l’augmentation n’est pas composée, donc pour un 
ajout supplémentaire de 5% de smart beta, la moyenne grimperait à 7.392%, parce que 7% * 
(1+(2.8% * 2)). Il faut toutefois faire attention, parce que la variation du moment que l’on voit ici est 
la variation moyenne pour un ajout de 5%, mais l’augmentation (ou diminution) du moment n’est 
pas linéaire.  
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En moyenne les stratégies smart beta augmentent le rendement du portefeuille de caisse et le ratio 
de Sharpe, et diminuent l’écart-type en moyenne à chaque ajout de 5% dans le portefeuille. De plus, 
les variations sont deux fois plus élevées que lorsqu’on ajoute une stratégie passive comme le 
S&P500 dans le portefeuille.  

Tous les indices font toutefois diminuer le skewness du portefeuille de caisse. À noter par ailleurs 
que le skewness diminue deux fois moins vite en moyenne pour les stratégies smart beta, 
comparativement au S&P500. Finalement, le S&P500 a un effet plus bénéfique les stratégies smart 
beta sur le kurtosis, puisqu’il le fait diminuer beaucoup plus vite que ces dernières. 

 

Simulation 2 : Ajout des stratégies smart beta au profit de tous les actifs du portefeuille 

La deuxième simulation reprend le principe de la simulation 1, mis à part le fait qu’à chaque tranche 
de 5% de smart beta qui est ajoutée au portefeuille, le 5% enlevé est prélevé à travers tous les 
quatre actifs initiaux du portefeuille, proportionnellement à leurs poids initiaux. 

Tableau 4.7: Impact moyen par ajout de 5% des indices au profit de tous les actifs, janvier 1995 à mars 2011 

  S&P 500 EW Rk-Cl 
EW Diversité Fonda Vol min Max RS Rsk Eff Tous Moyenne* 

Moyenne +1.8% +3.5% +3.1% +2.6% +3.4% +1.9% +2.4% +3.4% +2.7% +2.9% 
Écart-type +2.4% +3.1% +2.0% +2.6% +2.7% +0.2% +1.1% +2.4% +1.9% +2.0% 
Skewness -0.9% -0.6% -0.8% -0.5% -2.1% +1.3% +2.0% -0.0% +0.1% -0.1% 
Kurtosis -1.7% -0.8% -1.2% -1.3% -0.6% +0.5% +0.9% -0.4% -0.5% -0.4% 
Ratio Sharpe +0.7% +2.6% +3.2% +1.7% +2.9% +3.0% +2.9% +3.2% +2.6% +2.8% 
*La moyenne est calculée pour les huit stratégies smart beta seulement, elle exclut donc  le S&P500. 

 

Ici, des impacts différents qu’au tableau 4.6 sont observés. La moyenne des rendements augmente 
en moyenne de 2.9%, comparativement à 2.2% tout à l’heure. L’écart-type quant à lui augmente de 
2% en moyenne, comparativement à -0.5% tout à l’heure. Cela est assez logique, l’augmentation des 
rendements est plus forte, et l’écart type augmente au lieu de diminuer, puisque les stratégies smart 
beta prennent la place maintenant aussi d’obligations et de l’immobilier, des placements souvent 
reliés à l’inflation qui sont moins volatiles, mais qui offrent moins de rendement à long terme.  

Comparativement au S&P500, les stratégies smart beta ont un impact moins marqué en moyenne 
pour le skewness, ce qui avantage smart beta. Le S&P500 fait mieux pour le kurtosis, tandis que la 
moyenne, l’écart-type et le ratio de Sharpe sont optimisés avec l’ajout de smart beta. 

Bien que ces résultats soient intéressants, il faut garder à l’esprit que ces simulations sont effectuées 
pour la période de janvier 1995 à mars 2011 (Car c’est le plus long historique que j’ai pu obtenir pour 
les actifs du portefeuille fictif), ainsi il est possible que la période favorise smart beta. Il n’y a donc 
aucune garantie que les résultats seraient les mêmes si les simulations étaient effectuées sur des 
périodes antérieures. Ceci étant dit, la période simulée contient plusieurs phases de marché 
haussier, de même qu’une chute assez forte du marché au début des années 2000 (Bulle 
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technologique) et une récession marquée en 2008. On peut noter que plusieurs cycles économiques 
sont donc pris en compte dans ces simulations. Globalement, je peux déduire que smart beta est 
plus bénéfique qu’un indice passif pour un portefeuille de caisse. 

 

e. Comparaison entre la théorie et la réalité 

Dans le but de rendre le rapport un peu plus concret, quelques comparatifs seront faits entre une 
stratégie smart beta backtestée et de vrais ETFs smart beta. Pour effectuer un comparatif simple et 
valable, la stratégie choisie est l’équipondération. Les comparaisons seront effectuées sur la période 
allant de janvier 2007 à mars 2011. La période de comparaison est assez courte, mais avant janvier 
2007 peu de stratégies smart beta existent et l’historique des stratégies backtestées termine en mars 
2011.  En date de janvier 2007, 27 ETFs d’actions U.S. smart beta de stratégie d’équipondération 
existaient. Dans la suite de l’analyse, ils sont appelés ETFs EW, qui correspond à une moyenne à 
travers ces 27 ETFs. Bien entendu, même si ces ETFs ont la même stratégie globale, leurs 
compositions peuvent varier énormément, puisque certains sont sectoriels, d’autres suivent 
différents indices, etc. D’ailleurs, pour avoir une comparaison plus juste, l’ETF qui a le ticker RSP sera 
aussi inclus dans l’analyse. Il s’agit d’un ETF de Guggenheim Investments qui tente de répliquer 
l’indice du S&P 500 équipondéré (Ticker : SPW)29.  

Tableau 4.8 : Statistiques descriptives smart beta, Janvier 2007 à mars 2011 
Élément S&P500 EW* ETFs EW** ETF RSP*** 

Moyenne 2.45% 7.70% 4.34% 6.09% 
Écart-Type 19.20% 22.35% 27.57% 23.35% 
Skewness -0.20 -0.20 -0.15 -0.13 
Kurtosis 0.98 1.10 1.13 1.22 
Ratio Sharpe 0.05 0.34 0.16 0.26 
*Il s’agit toujours de la stratégie d’équipondération backtestée. 
**Il s’agit de la moyenne des résultats des 27 ETFs d’actions U.S. d’équipondération. 
***Il s’agit de l’ETF de ticker RSP. 

 

En comparant les statistiques, on remarque que le S&P500 sous-performe toutes les stratégies smart 
beta, mais dans une proportion différente. La meilleure demeure la stratégie backtestée 
d’équipondération (EW), suivi de l’ETF RSP qui réplique l’indice S&P500 équipondéré, et finalement 
la moyenne des 27 ETFs smart beta d’équipondération ferme la marche. Bien entendu le S&P500 et 
l’EW n’ont aucun frais puisqu’un est un indice et l’autre est une stratégie fictive. Les ETFs EW 
chargent en moyenne 0.38%, et l’ETF RSP a un frais annuel de 0.40%. La différence entre la théorie et 
la réalité est toutefois considérable, la moyenne des rendements pour les vrais ETFs étant plus 
basses et l’écart-type étant plus élevé. Cette différence est réduite de beaucoup en comparant avec 
RSP qui établit un comparatif plus juste. Finalement, les ratios de Sharpe des stratégies smart beta 
sont tous meilleurs que le S&P500, mais ceux des vrais ETFs sont inférieurs à la stratégie backtestée. 
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Tableau 4.9 : Analyse de style de Sharpe, Janvier 2007 à mars 2011 
Catégorie des actifs S&P500 EW ETFs EW RSP 

Small cap Growth U.S. 0.1% 39.3% 25.9% 32.9% 
Small cap Value U.S. 0.0% 7.8% 27.7% 15.7% 
Large cap Growth U.S. 46.1% 27.2% 33.4% 16.2% 
Large cap Value U.S. 53.9% 25.7% 13.1% 35.2% 
  

    Total 100.1% 100.0% 100.0% 100.0% 

 Le tableau 4.9 est l’analyse de style de Sharpe, afin de voir la composition moyenne des stratégies 
analysées, toujours pour la période de janvier 2007 à mars 2011. Le S&P500 est encore une fois 
investi presque en totalité dans des actions de grande capitalisation. Les trois autres sont assez 
partagés 50/50 entre grandes et petites capitalisations. La portion valeur et croissance diffère 
cependant, dépendamment de ce que l’ETF tente de répliquer comme indice ou secteur. 

 

5) Conclusions & recommandations 
a. Conclusions 

À la lumière du présent mandat, plusieurs constats peuvent être posés.  

L’industrie telle qu’étudiée à travers les ETFs et les fonds communs de placement semble encore en 
croissance et n’a toujours pas atteint l’étape de la maturité. Le nombre de fonds nets et l’actif sous 
gestion net croissent généralement chaque année, en moyenne à un taux supérieur que l’industrie 
globale. La tendance confirme que les gestionnaires d’actifs s’intéressent aux produits smart beta, et 
qu’environ le tiers y a déjà alloué 10% ou moins de son actif. De l’autre deux tiers restant, une 
majorité est en train de les évaluer ou compte les réévaluer dans les 18 prochains mois. 

Du côté de l’analyse de la performance, les auteurs d’articles académiques sont cohérents en 
mentionnant que sur papier et avec des stratégies backtestées, il est démontré qu’en général smart 
beta a un rendement supérieur qu’un indice passif régulier. Il faut toutefois apporter une nuance, et 
comprendre que ce rendement supérieur n’est pas obtenu a risque égal ou à moindre risque, il est 
obtenu en prenant plus de risque grâce à des expositions différentes à plusieurs sources de 
rendement. Les sources de rendement additionnelles sont en grande partie composées du marché, 
des entreprises de petite capitalisation et des entreprises de type valeur. Ces sources ont été 
identifiées comme ayant historiquement une performance supérieure à d’autres facteurs; elles 
peuvent toutefois sous-performer durant certaines périodes. 

En termes de gestion de risque, les données indiquent que les stratégies smart beta sont en 
moyenne plus volatiles qu’un indice passif, mais subissent en moyenne de moins grandes pertes 
lorsque des chutes extrêmes surviennent. Elles prennent aussi moins de temps globalement pour 
retrouver leurs sommets avant que la chute survienne, comparativement à un indice pondéré par la 
capitalisation boursière. 
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Les frais sont plus élevés en moyenne qu’un indice passif; ceux-ci peuvent être aussi bas que cinq 
points de base annuellement pour un ETF tel que VOO, l’ETF de Vanguard qui réplique le S&P500.30 
Comme mentionné précédemment, la moyenne de tous les ETFs américains d’actions U.S. est de 
0.49%, alors que celle des ETFs américains smart beta d’actions U.S. est de 0.46%. Ils sont donc plus 
dispendieux qu’un ETF passif, mais sont moins dispendieux que la moyenne de tous les ETFs. À noter 
que cette moyenne de 0.49% inclus d’ailleurs les ETFs passifs avec un frais annuel très bas; je n’ai pas 
pu trouver de sources fiables quant aux frais annuels moyens d’ETFs qualifiés d’actifs seulement. 

Il semble par ailleurs qu’il aurait été bénéfique pour un portefeuille d’une caisse de retraite entre 
1995 et 2011 de substituer une portion de son allocation en actions au profit d’une ou plusieurs 
stratégies smart beta. À souligner qu’il était plus avantageux même de détenir une stratégie smart 
beta plutôt qu’un indice passif pondéré par la capitalisation boursière. Il faut finalement préciser que 
le choix de la stratégie smart beta est important, car elles ne sont pas toutes similaires et peuvent 
varier considérablement entre elles-mêmes. 

 

b. Recommandations 

En me basant sur mes lectures, analyses et conclusion, je constate que les stratégies smart beta 
semblent une bonne avenue pour aider les caisses de retraite à diversifier leurs placements, en 
tenant compte des aspects performance, risque, frais et intégration dans un portefeuille. 

Les stratégies smart beta représentent une manière de pouvoir accéder à des sources de rendement 
connues, à frais raisonnables, en pouvant choisir une partie de ces sources auxquelles on s’expose, 
de par la construction de la stratégie mise en place. Par ailleurs, il y a présentement un intérêt des 
détenteurs d’actifs institutionnels face à ces produits. 

Quelques stratégies en particulier semblent mieux s’intégrer dans un portefeuille de caisse de 
retraite, notamment la volatilité minimum, l’efficience du risque et l’indexation fondamentale. 

À noter que l’implantation d’une stratégie smart beta semble plus appropriée à grande échelle, à 
cause des frais associés aux multiples transactions lors des rebalancements périodiques. Pour les 
plus petites caisses de retraite, la création d’un fonds commun institutionnel smart beta ou d’un 
fonds de fonds de stratégies smart beta serait une option intéressante pour augmenter l’actif sous 
gestion et répartir les frais de transactions. Pour les clients étant des plus grandes caisses de retraite, 
une stratégie sur mesure peut être bâtie afin de répondre aux besoins précis de ces derniers quant 
aux expositions voulues (facteurs, régions géographiques, secteurs), et au niveau des risques tolérés. 

Ce sont aussi des stratégies qui doivent être considérées sur le long terme, ce qui cadre 
généralement avec les politiques d’investissement d’une caisse de retraite. En effet, à court terme 
ces stratégies peuvent sous-performer, mais elles exploitent des sources de rendement qui ont 
démontré historiquement leur surperformance sur un horizon à long terme. 
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	1) Résumé du document
	Ce document est une analyse exhaustive des produits smart beta, élaborant leurs portraits dans une perspective d’étude de l’industrie, de gestion des risques et de l’amélioration du rendement. Ceci dans le but de valider la pertinence et l’intérêt de ...
	- L’industrie smart beta et son développement
	- Les tendances des gestionnaires et détenteurs d’actifs face à smart beta
	- La littérature académique et de presse sur smart beta
	- L’analyse financière et de la performance des stratégies smart beta
	- L’intégration de smart beta dans un portefeuille de caisse de retraite
	Les résultats indiquent que l’industrie est en développement, selon les véhicules de placement étudiés. Le montant des actifs nets sous gestion croît en général à un taux annuel plus élevé que l’industrie globale, de même que le nombre de fonds propos...
	Selon les analyses financières sur des stratégies smart beta testées rétroactivement, celles-ci surperforment en général un indice passif traditionnel sur un horizon de long terme. Cette surperformance peut-être expliquée par l’exploitation systématiq...
	Aussi, l’intégration de produits smart beta dans un portefeuille fictif de caisse de retraite semble être bénéfique pour ce dernier avec les résultats obtenus, et augmente son efficience.
	Recommandation : Je suis en mesure de confirmer l’intérêt des caisses de retraite à une échelle internationale pour les produits smart beta, et d’indiquer qu’ils peuvent combler des besoins de caisse de retraite face à la gestion des risques, du contr...
	2) Préface
	a. Définition du mandat
	Le mandat assigné en début de stage porte sur les produits smart beta. Il s’agit d’élaborer un portrait de ces produits d’investissement, pour augmenter notre compréhension des produits smart beta et valider leur pertinence pour des caisses de retrait...
	Le comportement et la performance historique de ces stratégies doivent aussi être analysés afin de déterminer ce que ces produits peuvent apporter à la gestion d’actifs par une caisse de retraite; en terme d’amélioration du rendement sans prise de ris...
	À noter qu'à des fins de simplification, il a été défini lors d’une rencontre avec l’équipe du Chantier Retraite que le mandat porterait d’abord et avant tout sur l’univers des produits smart beta aux États-Unis, investissant principalement dans des t...
	b. Définition et histoire de smart beta
	Smart beta est une gamme de stratégies d’investissement non négligeable. Selon Morningstar, à la fin de l’année 2013, près de 300 milliards $ USD étaient investis dans des stratégies smart beta.0F  1F  Ces derniers semblent aussi avoir une certaine po...
	Mais qu’est-ce que smart beta?
	Depuis, plusieurs fonds smart beta ont fait leurs apparitions, et sous différents qualificatifs ou synonymes pouvant être retrouvés dans la littérature : advanced beta, alternative beta, bionic beta, enhanced indexing, intelligent indexing, strategic ...
	c. Classification des stratégies

	3) Portrait de l’industrie
	Cette section dresse un portrait de l’industrie smart beta afin de mesurer l’importance et la progression que connaissent ces produits. Bien que les produits smart beta soient proposés à travers plusieurs véhicules d’investissement (fonds communs de p...
	Ainsi, pour dresser un portrait de l’industrie des produits smart beta, l’univers des fonds négociés en bourse et celui des fonds communs de placement seront analysés. Tel que mentionné plus tôt, les comparaisons avec l’industrie porteront uniquement ...
	a. Statistiques importantes de l’industrie
	Les statistiques sur l’industrie des produits smart beta réfèrent presque exclusivement à l’univers des fonds négociés en bourse (seront appelés ETFs dans la suite du rapport, pour Exchange-Traded Funds). C’est principalement la meilleure source d’inf...
	Conséquemment, de manière à avoir une liste fiable et robuste d’ETFs smart beta, j’ai pu bâtir une liste d’ETFs smart beta à partir de trois listes de firmes financières.9F  Ainsi, lorsqu’un ETF smart beta apparaissait dans au moins deux des trois lis...
	Faits marquants de l’industrie
	/
	Entre la fin de l’année 2000 et la fin de l’année 2013 :
	 La croissance annuelle moyenne du nombre d’ETFs smart beta d’actions U.S. a été de 30% comparativement au taux de 21% pour l’industrie globale de ce type d’ETFs.
	 La croissance annuelle moyenne des actifs sous gestion d’ETFs smart beta d’actions U.S. a été de 46% comparativement à 24% pour l’industrie globale de ce type d’ETFs.
	 La proportion d’ETFs smart beta  versus le nombre total de d’ETFs de cette catégorie est passée de 22% en 2000 à 49% en 2013. Pendant ce temps, la proportion des actifs nets totaux dans ces ETFs smart beta versus le montant pour l’industrie globale ...
	 Depuis la crise de 2008, le taux de croissance moyen annuel des actifs nets a ralenti à 29% pour smart beta comparativement au secteur qui a cru à raison de 25%.
	 Ainsi, smart beta qui était toujours en croissance à la fin de l’année 2013 s’accapararait 273 milliards $ sur les 965 de ce créneau.
	Pour plus de détails sur le nombre et l’actif net des ETFs d’actions U.S. et les ETF d’actions autres que U.S. réguliers et smart beta, veuillez consulter les tableaux 2 et 3 de l’annexe B.
	Caractéristiques principales des fonds smart beta selon la stratégie
	 Les 261 ETFs rescencés sont divisés parmis 15 stratégies principales.
	 Les frais annuels moyens demandés pour ces fonds, selon la stratégie oscillent entre 0.25% et 0.95% de l’actif sous gestion, pour une moyenne de 0.46% et une moyenne pondérée de 0.34%. Cela se compare à la moyenne de 0.49% que demandent les ETFs d’a...
	 Les quatre stratégies les plus populaires attirent à elles seules plus de 80% des actifs nets totaux à la fin de 2013, la plus populaire étant la stratégie « value ».
	 Les actifs nets totaux de toutes les catégories ont cru entre la fin de l’année 2012 et celle de l’année 2013.
	Le graphique 3.2 exhibe les portions qu’occupe chacune des stratégies en termes d’actifs nets totaux à la fin de l’année 2013, pour les ETFs smart beta d’actions U.S. Alors que certaines stratégies sont très populaires, d’autres ne recueillent presque...
	Pour les fonds communs de placement, la présence de smart beta est très marginale en se fiant à la liste de ticker compilée par Morningstar. Seulement 47 fonds communs smart beta figurent sur la liste, alors qu’il existe plus de 4500 fonds communs amé...
	Pour plus de détails sur les fonds communs de placement d’actions smart beta et leurs stratégies, vous pouvez consulter les tableaux 6, 7, 8, 9 et 10 de l’annexe B.
	b. Statistiques sur les promoteurs de fonds smart beta
	La liste des promoteurs d’ETFs smart beta d’actions U.S. recense 31 promoteurs ou firmes qui proposent en tout 261 ETFs.
	 La firme la plus importante en termes d’actifs sous gestion est sans contredit la division ishares de l’entreprise BlackRock.
	 Elle gère en actifs nets plus de 118 milliards $ dans des ETFs smart beta américains d’actions U.S., ce qui représente plus de 40% des actifs de cette catégorie d’ETFs smart beta.
	 En tout, les quatre plus importants promoteurs géraient 85.1% des actifs de ces ETFs smart beta à la fin de l’année 2013.
	La liste indique aussi les stratégies principales pratiquées par chaque promoteur, les frais demandés en moyenne et la croissance sur un an de leurs actifs nets totaux. Elle est consultable au tableau 11 de l’annexe B. J’ai aussi compilé les listes de...
	c. Perspectives et tendances des détenteurs de fonds institutionnels
	Juillet 2014 : Le fonds de pension suédois SPK, gérant plus de 3.8 milliards $CAD, vient de modifier son allocation d’actifs. 20% de son actif sera alloué à des stratégies alternatives, dont la majorité sera allouée à des stratégies smart beta, moins ...

	4) Analyses financières
	a. Revue de la littérature académique
	Smart beta regroupant une large sélection de stratégies, la revue de littérature contient un bon nombre d’articles académiques différents pour dresser un portrait représentatif de smart beta.
	La performance relative des stratégies smart beta
	Tout d’abord, certains articles récents dans la littérature documentent des tests rétroactifs  (backtests) de plusieurs stratégies smart beta, et à quelques exceptions près, ces stratégies dites alternatives (smart beta)  surpassent toujours un indice...
	Par exemple, Clare, Moston et Thomas (2013) obtiennent ces conclusions favorables pour smart beta en testant huit stratégies smart beta entre 1968 et 2011 sur les 1000 plus gros titres américains. Ensuite, Chow, Hsu, Kalesnik et Little (2011) obtienne...
	Il en va de même pour les stratégies d’indexation fondamentale. Arnott, Hsu et Moore (2005), Tamura et Shimizu (2005) et Estrada (2008) obtiennent ces conclusions. À noter qu’en divisant la période étudiée en sept sous-périodes de cinq ans, Estrada a ...
	Même constat pour les stratégies d’équipondération des titres où  différents auteurs tels que DeMiguel, Garlappi et Uppal (2009), Jacobs, Muller et Weber (2013), Platen et Rendek (2010) ainsi que Plyakha, Uppal et Vilkov (2012) trouvent tous que des s...
	Toutefois, la stratégie de moyenne-variance ou maximisation du ratio de Sharpe, semble moins bien fonctionner. Cela est dû principalement à la difficulté d’estimer le paramètre de la moyenne de même qu’aux pondérations extrêmes allouées à un petit nom...
	Les facteurs de risques et de rendement
	D’une part, la majorité des auteurs sont cohérents sur le fait qu’une bonne partie des rendements excédentaires que produisent les stratégies smart beta face à un indice traditionnel pondéré par la capitalisation boursière est facilement explicable et...
	En effet, Chow, Hsu Kalesnik et Little (2011), Amenc, Glotz et Martellini (2013) et Clare, Motson et Thomas (2013) documentent l’exposition accrue de la majorité des stratégies smart beta aux trois facteurs Fama et French (1993). L’exposition est élev...
	Concernant aussi plus précisément la stratégie d’indexation fondamentale, ces affirmations sont également corroborées par Arnott, Hsu et Moore (2005), Perold (2007), Jun et Malkiel (2008), Langlois et Lussier (2009) de même qu’Amenc, Glotz et Martelli...
	Une explication concernant ces niveaux d’exposition est « qu’un indice traditionnel pondéré par la capitalisation boursière a une exposition à des entreprises de type croissance, de grande capitalisation boursière, et au facteur momentum. Ainsi, les s...
	Ensuite, concernant d’autres explications pour le rendement supérieur des stratégies smart beta, Amenc et al (2013)  mettent en lumière que l’indice traditionnel est la plupart du temps investi dans des actions très liquides. Or, les stratégies smart ...
	De plus, Plyakha, Uppal et Vilkov (2012) indiquent que le rebalancement périodique qu’impose la majorité des stratégies smart beta peut avoir un impact favorable et positif sur le rendement puisque celui-ci occasionne une stratégie contrarian. Cette s...
	b. Stratégies analysées
	Les fonds smart beta proposés aux investisseurs étant en majorité assez récents, il n’existe pas présentement d’historique suffisamment long de stratégies smart beta pour les étudier et analyser dans différents cycles économiques. C’est pour cette rai...
	Elles ont été obtenues grâce à M. Tzee Man Chow et Jason Hsu, étant respectivement vice-président recherche chez Research  Affiliates et professeur assistant de finance à UCLA Anderson School of Management. Il s’agit de sept stratégies smart beta, bac...
	Les sept stratégies seront comparées à l’indice S&P50023F , la référence  choisie pondérée par la capitalisation boursière. Aussi, une huitième stratégie nommée « Tous » est ajoutée. Il s’agit d’une stratégie composée de manière égale des sept stratég...
	c. Identification des facteurs de risque & de rendement
	i. Statistiques descriptives, ratios et mesures de risque
	Sur toute la période observée de 46 ans, le S&P est celui qui a le moins bon rendement annuel moyen. Toutes les huit autres stratégies le surperforment. La stratégie obtenant le meilleur rendement est l’efficience du risque. Toutefois, les stratégies ...
	Pour les deux mesures de risque, les stratégies smart beta ont en moyenne des valeurs à risque et des valeurs à risque conditionnelles identiques à celles du S&P500.  Bien entendu, elles fluctuent considérablement entre chaque stratégie smart beta. L...
	Les statistiques descriptives ont aussi été calculées pour cinq sous-périodes de neuf ans à travers le temps. Elles sont compilées au tableau 1 de l’annexe D. J’obtiens environ les mêmes conclusions pour trois sous-périodes sur cinq. Toutefois, des co...
	Average Drawdown (Chute moyenne) des cinq pires chutes
	/D’abord, l’illustration ci-gauche nous montre un exemple d’un maximum drawdown et de ses mesures, afin de bien comprendre de quoi il s’agit. L’exemple trace le graphique du niveau de l’indice du S&P500 entre janvier 1998 et mai 2014. Dans l’exemple, ...
	Ici, les pires cinq pertes sont calculées pour chaque indice et une moyenne de ces cinq pertes est par la suite trouvée. Il en va de même pour les statistiques afférentes. Cela donne une idée plus globale des pires pertes subies par les indices à trav...
	Le pire average drawdown moyen est subi par la stratégie d’équipondération. On remarque que seulement deux stratégies smart beta ont une chute moyenne maximum pire que le S&P500, toutes les six autres stratégies smart beta performant mieux. Il en va d...
	ii. Analyse factorielle
	Pour comprendre les sources de rendement/risque des indices, une régression linéaire multiple est performée pour mesurer l’exposition des indices à différents facteurs. Cette analyse permet aussi de connaître la performance ajustée pour le risque. Les...
	Même si le rendement annuel des stratégies smart beta est supérieur à celui du S&P500, les régressions linéaires nous indiquent que ces rendements additionnels sont en grande partie dus à des prises de risques additionnelles. En effet, l’alpha annuel ...
	Les indices smart beta sont tous en majorité très exposés au facteur marché, tout comme le S&P500. Le facteur taille est positif et significatif pour presque toutes les stratégies smart beta, tandisque celui du S&P500 est négatif. Cela est donc une de...
	Finalement, le facteur momentum est plutôt partagé. Six indices sur les neufs ont un facteur négatif. Plusieurs sont statistiquement significatifs, mais ils sont tous économiquement négligeables. Les R2 étant élevés, les régressions expliquent assez b...
	iii. Analyse de style de Sharpe
	L’analyse de style de Sharpe (Return Based Style Analysis) permet de comprendre ce qu’une stratégie fait.27F  Plusieurs régressions sont performées à travers le temps sur les stratégies que l’on veut comprendre, a l’aide de différents « benchmarks » q...
	Sans surprises, le S&P 500 a 98.6% de ses pondérations dans des actions de grande capitalisation. Toutefois, les pondérations que les stratégies smart beta allouent aux quatre classes d’actifs vont varier énormément d’une stratégie à l’autre. La moyen...
	La pondération allouée en moyenne aux entreprises à grande capitalisation de type valeur est similaire au S&P500. La portion grande capitalisation de type croissance est réduite d’environ de moitié, et elle est redirigée vers les compagnies de petites...
	Finalement, pour voir le détail des « benchmarks » utilisés pour répliquer les catégories d’actifs, prière de se référer au tableau 1 de la section « Analyse de style de Sharpe » de l’annexe E.

	d. Analyse risque-rendement-corrélation pour une caisse de retraite typique
	Cette section de l’analyse sert à comprendre l’interaction que peuvent avoir les stratégies smart beta avec les actifs qui composent le portefeuille typique d’une caisse de retraite. Les actifs d’une caisse de retraite qui sont testés ici sont les act...
	i. Mesure de corrélation
	Les corrélations des stratégies smart beta sont similaires à celles du S&P500. Quelques petites différentes sont notables, notamment que les stratégies smart beta sont légèrement moins corrélées que le S&P500 avec les actions et les fonds de couvertur...
	ii. Simulation d’un ajout séquentiel de stratégie smart beta
	Cette section sert à mesurer les impacts sur les rendements d’un portefeuille typique d’une caisse de retraite, lorsqu’on y introduit une stratégie smart beta. Dans un premier temps, un portefeuille typique d’une caisse de retraite a été formé. Le tab...
	Concrètement, la simulation consiste à ajouter séquentiellement une stratégie smart beta dans un portefeuille de caisse de retraite. Séquentiel signifie que la stratégie smart beta y est introduite graduellement, par tranche de 5% à chaque fois. Elle ...
	Par la suite, les quatre premiers moments des rendements du portefeuille et le ratio de Sharpe sont calculés et notés, chaque fois qu’une nouvelle tranche de 5% de stratégie smart beta est ajoutée. Ceci est performé jusqu'à ce que la stratégie smart b...
	Simulation 1 : Ajout des stratégies smart beta au profit des actions
	La simulation 1 consiste à chaque séquence à réduire la pondération des actions de 5%, et d’augmenter celle de smart beta de 5%, jusqu’à ce que smart beta atteigne 45%. Les pondérations des autres actifs du portefeuille demeurent inchangées.
	Par la suite, j’ai calculé la variation en pourcentage des moments et du ratio de Sharpe à chaque ajout d’une tranche de 5% de la stratégie smart beta. Finalement, j’ai calculé la moyenne de ces variations en pourcentage par ajout de 5% de smart beta ...
	Ainsi, pour bien comprendre le tableau 4.6, si par exemple la moyenne annuelle du portefeuille fictif d’une caisse de retraite est de 7%, pour chaque ajout de 5% de la stratégie d’équipondération (EW) dans le portefeuille au profit des actions, le ren...
	En moyenne les stratégies smart beta augmentent le rendement du portefeuille de caisse et le ratio de Sharpe, et diminuent l’écart-type en moyenne à chaque ajout de 5% dans le portefeuille. De plus, les variations sont deux fois plus élevées que lorsq...
	Tous les indices font toutefois diminuer le skewness du portefeuille de caisse. À noter par ailleurs que le skewness diminue deux fois moins vite en moyenne pour les stratégies smart beta, comparativement au S&P500. Finalement, le S&P500 a un effet pl...
	Simulation 2 : Ajout des stratégies smart beta au profit de tous les actifs du portefeuille
	La deuxième simulation reprend le principe de la simulation 1, mis à part le fait qu’à chaque tranche de 5% de smart beta qui est ajoutée au portefeuille, le 5% enlevé est prélevé à travers tous les quatre actifs initiaux du portefeuille, proportionne...
	Ici, des impacts différents qu’au tableau 4.6 sont observés. La moyenne des rendements augmente en moyenne de 2.9%, comparativement à 2.2% tout à l’heure. L’écart-type quant à lui augmente de 2% en moyenne, comparativement à -0.5% tout à l’heure. Cela...
	Comparativement au S&P500, les stratégies smart beta ont un impact moins marqué en moyenne pour le skewness, ce qui avantage smart beta. Le S&P500 fait mieux pour le kurtosis, tandis que la moyenne, l’écart-type et le ratio de Sharpe sont optimisés av...
	Bien que ces résultats soient intéressants, il faut garder à l’esprit que ces simulations sont effectuées pour la période de janvier 1995 à mars 2011 (Car c’est le plus long historique que j’ai pu obtenir pour les actifs du portefeuille fictif), ainsi...

	e. Comparaison entre la théorie et la réalité
	Dans le but de rendre le rapport un peu plus concret, quelques comparatifs seront faits entre une stratégie smart beta backtestée et de vrais ETFs smart beta. Pour effectuer un comparatif simple et valable, la stratégie choisie est l’équipondération. ...
	En comparant les statistiques, on remarque que le S&P500 sous-performe toutes les stratégies smart beta, mais dans une proportion différente. La meilleure demeure la stratégie backtestée d’équipondération (EW), suivi de l’ETF RSP qui réplique l’indice...
	Le tableau 4.9 est l’analyse de style de Sharpe, afin de voir la composition moyenne des stratégies analysées, toujours pour la période de janvier 2007 à mars 2011. Le S&P500 est encore une fois investi presque en totalité dans des actions de grande c...


	5) Conclusions & recommandations
	a. Conclusions
	À la lumière du présent mandat, plusieurs constats peuvent être posés.
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