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Robo-advisors : la démocratisation de la gestion d’'actifs

En 2023, les robo-advisors gerent plus de 2 800 milliards de dollars d’actifs dans le monde,
contre seulement 50 milliards en 2015. Les frais de gestion sont réduits de 1,5% (gestionnaire
humain) a 0,25% annuels (Statista, 2024).

= Betterment (USA, fondé 2008) et Wealthfront ont démontré que des algorithmes
surpassent 80% des fonds gérés activement sur 10 ans.

= Selon une méta-analyse de S&P Dow Jones (SPIVA, 2023), 92% des fonds actifs
américains sous-performent leur indice de référence sur 15 ans.

= En Afrique, des startups comme Cowrywise (Nigeria) et Stashaway (Afrique du Sud)
démocratisent I'investissement algorithmique sur le continent.

Question centrale

Quelle mathématique permet a un algorithme de construire un portefeuille optimal —
maximisant le rendement pour un niveau de risque donné?
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La théorie moderne du portefeuille — Harry Markowitz (1952)

Prix Nobel 1990

Harry Markowitz a formalisé en 1952 la notion de frontiere efficiente : I'ensemble des

portefeuilles qui maximisent le rendement espéré pour un niveau de risque (variance) donné —
ou minimisent le risque pour un rendement donné.

Notations :

@ n actifs, chacun de rendement espéré p; et variance o,-2
@ w; : poids de I'actif i dans le portefeuille (3° w; = 1)
@ 0jj : covariance entre les actifs / et j

Rendement et risque du portefeuille :
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Optimisation de Markowitz — Probleme quadratique

Probleme d’optimisation :
min w'Tw
w
sous contraintes : wTu > u, 17w = 1, w;>0Vi
Solution par multiplicateurs de Lagrange :

Lw, A, ) =w Zw — \(wlp—p*) = (17w —1)
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Ratio de Sharpe et portefeuille tangent

Ratio de Sharpe (Sharpe, 1966) — mesure du rendement ajusté au risque :
—r
S Hp—rF
op
ol rf est le taux sans risque (ex. : bon du Trésor 3 mois).

Portefeuille tangent : maximise le ratio de Sharpe sur la frontiére efficiente.

Z—l(u — I’f].)
17— rel)

tangent

w =argmaxS =
w

Extensions modernes
o Black-Litterman (1990) : intégre les vues subjectives de I'investisseur dans
I'optimisation
e CVaR (Conditional Value at Risk) : remplace la variance par une mesure de risque
extréme

@ Reinforcement Learning : portefeuille dynamique avec réajustement continu
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Performance comparée : robo-advisor vs. fonds actifs

Données SPIVA (S&P Dow Jones Indices, 2023)

Pourcentage de fonds actifs sous-performant leur indice de référence :

Catégorie lan 5ans 10 ans 15 ans

Fonds US grandes cap. 60% 78% 88% 92%
Fonds marchés émergents 55%  73% 80% 85%
Fonds obligations 64%  82% 89% 91%

Robo-advisor (indiciels) Suit I'indice par construction

Simulation concréte : 10 000 $ investis en 2010
- Fonds actif moyen : ~22 000 $ (apres frais de 1,5%/an)
- Portefeuille Markowitz indiciel : ~28 500 $ (frais : 0,25%/an)
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Conclusion et perspectives

L'optimisation de Markowitz, combinée a des algorithmes modernes de rééquilibrage
automatique et de gestion du risque, permet aux robo-advisors de délivrer des performances
supérieures a la majorité des gestionnaires humains — a une fraction du colit. Ce n'est pas de
la magie : c'est de I'algebre linéaire appliquée.

Perspectives :

e Intégration des critéres ESG (Environnement, Social, Gouvernance) dans |'optimisation de
portefeuille

@ Robo-advisors pour les marchés africains (BRVM, Bourse de Casablanca) avec données
locales

@ Deep Reinforcement Learning pour la gestion dynamique de portefeuille (stratégies
adaptatives)

@ Démocratisation via mobile : investir depuis son téléphone avec 1 000 FCFA minimum

« Diversifier, c'est le seul repas gratuit en finance. »
— Harrv Markowitz Prix Nobel d'Economie. 1990 8/10
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