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CONSEILS
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Le robo-advisor
est-il humain ?

On le sait tous, la gestion de portefeuille est une science complexe, vivante et bien inexacte. D'un
coté, la gestion active avec les asset managers et leurs différentes techniques ef stratégies tente de
surperformer les marchés et faire fructifier I'épargne des clients en foute circonstance ef, de l'autre, les
ETF et fonds indiciels répliquent simplement les marchés & moindre frais. Maintenant, nous entrons dans
I'esre nouvelle des « fintechs » et du « robo-advisor ». Que penser de ce conseiller financier digital,
100 % online 2 Mon point de vue sur cette gestion de portefeuile purement dématérialisée et program-
mée, censée étre |a recette miracle pour I'épargnant.
. m Benjamin Durand / fondateur du Family Office B. Durand Capital Partners®

n robot pourrait-il &tre meil-
leur gérant et avoir raison
plus souvent qu'un humain ?
Ce débat nous renvoie dans
les années 90, lorsque le champion du
monde d'échec Garry Kasparov affron-
tait les premiers ordinateurs IBM en toute
confiance... Et finit par perdre. De méme
début 2016 lorsque l'intelligence artificielle
de Gocgle a battu le champicn du monde
du jeu de go chinois.
Mais je peine & comprendre 'objectif re-
cherché : serait-il possible, comme la sur-
exposition médiatique de ces « produits »
semble lindiguer, gu'une machine soit
capable d'investir 'argent des épargnants
misux qu'un humain, en générant des per-
formances supérieures a la gestion active
ou en battant réguliérement les indices ? Si
oui, pourrait-il avoir raison tout le temps ?
Mais alors, s'il était possible de créer
un robot-investisseur qui a raison tout
le temps, cu méme trés souvent, tout le
maonde pourrait devenir riche !l suffirait de
tout miser sur le robot pour gagner a tous
les coups ! L'argent ne serait alors plus
un probleme pour personne, deviendrait
abondant et perdrait donc toute sa valeur.
Arrétons de réver, je ne suis pas convain-
cu que les robo-advisors, dans leur état
actuel, puissent étre la sclution miracle et
deviennent meilleur gérant qu'un gérant
actif humain.
D'abord, si le code et l'algorithme pouvaient
prédire I'avenir, tous les gérants de hedge
fund du monde, gui investissent depuis
bien longtemps des dizaines de millions
pour s'offrir les meilleures technologies

et les meilleures équipes pour développer
toutes les stratégies algorithmiques imagi-
nables l'auraient déja fait. La performance
de certaing d'entre eux est certes impor-
tante mais la décision finale est toujours
celle du hedge fund manager, bien réel et
humain, et surtout le classement des meil-
leurs gérants est modifié chaqgue année,
personne n'étant capable de tenir le haut de
I'affiche tous les ans bien entendu.

De plus si I'avancement de la technologie
devenait tel que l'intelligence artificielle
permette de créer le portefeuille parfait
et évolutif avec certitude et pour tout le
monde, nous pourrions arriver a la dispari-
tion de l'argent, qui n'est pas pour demain
(du moins il ne disparaitrait pas pour cette
raison).

Impossible d'avoir raison

a tous les coups !

En réalité il me semble impossible dans

I'état actuel des choses gu'un robot puisse

avoir raison a tous les coups pour au

moins trois raisons :

-D'une part, les sources d'informations
sont de plus en plus nombreuses, mais
pas toujours de plus en plus précises, et
les acteurs des marchés, tout comme
les robots, ne pourront prendre des déci-
sions parfaites avec des informations
imparfaites.

- D'autre part, comment prendre une déci-
sion d'investissement sur simple lecture
d'un hilan ou d'une analyse informatique
et graphique d'un cours de bhourse ou
d'un flux d'informations sans rencontrer
les hommes décisionnaires dans les en-
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treprises ? Tant que l'entreprise sera diri-
gée par un homme et non une machine,
il semble indispensable d'entendre le
PDG du groupe sur sa vision stratégique
de long terme. Comment interpréter une
statistique sans vérifier I'état du marché
sur le terrain et les plans humains pour
développer l'entreprise ?

@6

Les marchés financiers, c'est
un peu plus compliqué que le
jeu de go!

- Enfin, les marchés financiers sont ce que
I'on appelle « un systeme chactique de
niveau deux », c'est-a-dire un systéme
qui réagit aux prédictions le concernant.
Chaque décision, chague position prise
par un investisseur impacte le systéme
et impose aux autres intervenants de
s'adapter. Que se passera-t-il si l'on met
au point un logiciel qui prévoit avec une
certitude absolue quel sera demain le
cours de l'or ? Celui-ci réagira aussitot
& la prévision, qui de ce fait ne sera pas
confirmée. Dans notre exemple, tous les
robo-advisors prendraient la méme déci-
sion et les marchés décaleraient, rendant
l'arbitrage inefficace.



En somme, les marchés financiers, et plus
généralement l'entreprise et ses capitaux,
c'est encore un peu plus compliqué gue le
jeu de go!

En fait, le point essentiel, et actuel, selon
moi, est que les robo-advisors apportent
du renouveau au « vieux » métier de I'asset
management traditionnel, en introduisant
de manigre systématique la technologie
et les algorithmes, ce qui peut étre béné-
figue pour tout le monde. Mais |a vérité est
que, pour l'instant, les robots, c'est-a-dire
ces programmes informatiques, ne sur-
performent ni les marchés, ni les gérants
humains.

Pas des supers investisseurs

Les robots actuels ne sont pas des su-
pers investisseurs pour le portefeuille des
clients, ils proposent seulement d'investir
sur un profil de gestion bien défini selen
le risque, une sorte de fonds de fonds, ou
de mandat de gestion, mais geré automa-
tiqguement. C'est-a-dire rien de nouveau
puisgue tous les gérants utilisent degja et
depuis hien longtemps les paramétres de
risque et de volatilité pour gérer un porte-
feuille. En fait, le robot ne gére pas votre
portefeuille mais vous propose d'investir
sur son portefeuille. Sauf gue l'on sup-
prime complétement la dimension hu-
maine, qui trés souvent finit par se révéler
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bien utile | Du moins théoriqguement car a
ce stade nous ne savons pas si le robot est
réellement autonome ou si les décisions
sont imputées ou validées par |'équipe de
programmation !

Les robo-advisors, en France et dans le
monde, apportent aussi de la transparence
des frais, qui fait du bien au métier, et in-
sistent sur leur faible codt rendu possible
grace a internet. Malheureusement, cette
gestion « low cost » reste parfois toute
relative puisqu'au final certains robots
sont plus chers que des conseillers clas-
siques, sans toute la dimensicn humaine
guiva avec ! De plus, il est vrai que les frais
sont un paramétre important en période
de taux bas comme actuellement, mais |l
ne me semble pas que ce soit le nerf de la
guerre : celui-ci doit rester la performance
et le rendement de I'épargne placée pour
le client.

En somme, je crois que, bien loin de
supplanter les gérants de fonds actifs
humains, les robo-advisors géreront &
leur coté et viendront simplement enri-
chir l'offre proposée aux particuliers et
investisseurs. Et que dans les années qui
viennent nous comparerons les robo-
advisors et les profils de gestion qu'ils pro-
posent, exactement comme nous compa-
rons aujourd’hui les sociétés de gestion et
leurs fonds

Les robo-advisors apportent
aussi de la transparence
des frais

Aujourd'hui on ne crée plus une société
de gestion, on crée un robo-advisor. Et je
pense, méme si l'avenir nous réserve peut-
&tre des surprises, gue personne, heureu-
sement ou malheureusement, n'aura le
monopole de la meilleure performance ! m

INOTE
(1) Apres plusieurs années passées &
Londres chez BNP Paribas puis JP Mor-
gan comme trader en dérivés actions
Benjamin Durand Nantes,
ESSEC, DU en gestion de patrimeine de
Clermont Ferrand), a exercé les fonc-
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la distribution des fonds chez Edmond
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est le fondateur et managing partner du
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(Centrale

n° 272 - Jullet/Acot 2016 - GESTION DE FORTUNE 63




