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Cela commence par une nouvelle étude académique et se termine
en théorie du grand complot. Sauf que c'est la réalité.

(HTTPS://WWW.INVESTIR.CH .
/AUTEUR/FABIOLOPES/) Introduction

FABIO LOPES L'étude de novembre 2017 parue sous le titre «Do ETFs Increase Volatility?
(HTTPS://WWW.INVESTIR.CH _ .
/AUTEUR/FABIOLOPES/) (http://ssrn.com/abstract=1967599)», par Itzhak Ben-David (The Ohio State

University, NBER), Francesco Franzoni (US| Lugano, Swiss Finance Insti-

in

(https://ch.linkedin.com tute) et Rabih Moussawi (Villanova University, WRDS, University of Pennsyl-
/in/fabiolopesabreu) vania) se base sur des données relatives au marché des actions américaines
(mailto:fl@investir.ch) constituant l'indice S&P 500 pour la période allant de 2000 a 2015 et dé-
Analyste montre que l'activité des arbitrageurs influence les prix des titres sous-

jacents aux ETF.
CET ARTICLE VOUS A

PLU ? PARTAGEZ-LE ) ) ) . )
Alors que les ETF connaissent depuis quelques années un succes croissant
f de par le monde aupres de tous types d'investisseurs, leurs détracteurs leur
(https://www.facebook.commt souvent reproché d'étre a la base de mouvements d'achat et de vente
/sharer indiscriminés puisque les investisseurs agissent simultanément sur I'en-
/sharer.php?u=https semble des titres détenus par I'ETF. A l'inverse, les partisans de ce type de
%3A%2F produit soutiennent qu'ils offrent une liquidité accrue dans les marchés ain-

%ZFWWW.investir.ch%ZFzﬂﬂmgﬁfﬂiﬁﬁggi&gwon a bas colt sur de nombreuses classes d'actifs.

La présente étude irait plutdt dans le sens des détracteurs puisqu’elle se
des-etf-sur-la- P P puisq
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volatilite-des- penche sur les effets néfastes de ce type d'instrument sur la volatilité des
marches%2F) marchés financiers.
L Notons que le débat n'est pas nouveau, méme s'il s'étend dorénavant aux
(https://twitter.com ETF. Depuis la fin des années '80, de nombreuses études se sont penchées
Jintent sur les impacts positifs ou négatifs des marchés de futurs et autres dérivés
/tweet?text=L'impact%20885963 ETG25205UPHIR 4@ BUSISRIREILSSSEanT TR Sh @R ETF a répli-
url=https%3A%2F cation physique mais les auteurs estiment que les mécanismes décrits ame-

%2Fwww.investir.cho2F2BTERL PG SPGIEReps similaires dans le cas dETF synthetiques.

des-etf-sur-la- . . .
" Le mécanisme d’arbitrage

volatilite-des-

marches%2F) Les ETF sont des instruments financiers qui s'’échangent en temps réel direc-

tement sur les marchés (d'ou leur nom, mais c'est néanmoins trompeur

in . . ) . L
comme on le verra plus loin). Comme tout actif, son prix sera déterminé par

(https.//www.llnkedln.corpoﬁre et la demande. Mais contrairement a une action dont le prix «exact»
/shareArticle?mini=true&

url=https%3A%2F nomique, ainsi que d'un tas d'autres facteurs plus ou moins facilement esti-
%2Fwww.investir.ch%2F2Q 1312 FASH 2dinREstquement représenter a chaque instant le prix des

n'existe pas et dépend des résultats futurs de I'entreprise, du contexte éco-

des-etf-sur-la- titres qui le composent, sans prime ni décote.
volatilite-des- . ) o ] ) o
Deés lors, si par les mécanismes du marché le prix de I'ETF devait diverger du
marches%2F& i ) . , o . .
) ) prix de ses sous-jacents, il y aurait une o&nportunlte d'arbitrage. Ce dernier
tltle=L'|mpact%ZOdes%ZOETF%ZOsur%20 a%20vol t|||te%20d§s 620marchés) ,
seffectue en prenant simultanément des positions opposées dans I'ETF et
G+ dans I'ensemble de ses sous-jacents et en attendant que les prix convergent
(https://plus.google.com afin d'encaisser la prime. Notons en passant que ce type d'arbitrage permet
/share?url=https de réduire la tracking error de I'ETF et participe donc a I'efficience du mar-
%3A%2F ché. Evidemment, ce n'est pas a la portée de n'importe qui vu que les

%ZFWWW.investir.ch%ZFZ@ﬁig%ﬁPﬁﬁiﬁfﬁﬁm&aﬁylement quelques points de base réservent ce seg-
ment de marché a de gros acteurs spécialisés, mais I'on estime que la moi-

tié du volume sur les ETF répliquant l'indice S&P 500 serait générée par de

des-etf-sur-la-

volatilite-des- o ' ) ] ) o

marches%2F) telles stratégies d'arbitrage. Les données de I'étude démontrent ainsi que
les titres les plus détenus au travers d'ETF voient leur volatilité non fonda-
mentale augmenter de maniére significative comparativement aux titres
moins détenus, résultats corroborés par les modifications de régime de la

volatilité des titres entrant ou sortant de I'indice répliqué par I'ETF.

L'approche retenue se base donc sur une décomposition de la volatilité en 2
composantes, avec d’'une part la volatilité fondamentale qui représente les
mouvements de prix résultant de 'arrivée de nouvelles informations (p.ex.
un profit warning), et d’'autre part une composante «bruit» n‘ayant pas de
cause fondamentale et provenant donc du comportement des acteurs de
marché, typiquement l'augmentation des volumes d'achats et ventes par les
arbitrageurs. Il est donc important de comprendre que la volatilité non fon-
damentale peut aussi augmenter durant des périodes de baisse de la volati-
lité totale observée, comme ce flt typiquement le cas ces derniéres années.

Les implications

Alors que I'étude portait exclusivement sur les titres du S&P 500, considéré
comme le marché le plus liquide, il semble raisonnable d'envisager un im-
pact similaire sur n‘importe quel autre marché investissable au travers d'ins-
truments passifs, voire amplifié si la liquidité y est moindre. Par ailleurs,
I'étude estime que le risque pour l'investisseur provenant de cette hausse
de volatilité n'est pas diversifiable et impactera plus fortement les investis-
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seurs ayant un horizon de court terme.

Ce type d'opportunités d'arbitrage et leurs conséquences sur les marchés
sous-jacents pourraient potentiellement provoquer des mouvements de
prix beaucoup plus importants dans le cas de produits a levier ou plus exo-
tiques, aujourd’hui largement détenus par les investisseurs, a l'instar des
ETF sur la volatilité et de certains produits de type smart beta qui
connaissent un succes croissant et sont malheureusement souvent mal
compris par leurs détenteurs.

En pratique : ils sont déja parmi nous

Evidemment nombreux sont ceux qui rétorqueront que tout ceci n‘est que
pur délire académique, sans aucune chance de le voir un jour dans le
monde réel. QUu'ils se détrompent, certains acteurs sont tres actifs sur ce
segment de marché depuis quelques années déja, a I'instar de Flow Traders
basé a Amsterdam et plus gros acteur européen sur ce type de stratégie. La
société a traité depuis le début de 'année un volume mensuel en ETF de
140 milliards de dollars, ce n'est pas rien (et oui, il s'agit bien de milliards
mensuels, ce qui fait que les 2 a 3 points de base encaissés en moyenne re-
présentent tout de méme un profit substantiel).

C'est d'ailleurs la nouvelle réglementation MiFID Il qui a permis de lever un
coin de voile sur les pratiques de ces traders a haute fréquence (les flash
boys (https://www.amazon.fr/Flash-Boys-Histoire-r%C3%A9volte-Street
/dp/2757864939/)) qui opérent souvent via d’autres canaux que ceux vi-
sibles des places de bourse officielles, a savoir les nouveaux systematic in-
ternalizers régulés par MiFID et semble-t-il moins opaques que les dark
pools. Ces places de marché «secrétes» sont évidemment en compétition
avec les places de bourse officielles et ont I'avantage d'offrir des regles plus
souples et des frais moins élevés, ce qui ne fait évidemment pas le bonheur
d’Euronext et consorts. D'aprés Bloomberg (https://www.bloomberg.com
/news/articles/2018-06-18/secret-etf-trades-revealed-by-mifid-point-to-
market-70-larger), on retrouve parmi les candidats désirant mettre sur pied
leur systematic internalizer des sociétés comme Virtu Financial Inc., Citadel
Securities LLC, JPMorgan Chase & Co., Deutsche Bank AG, UBS Group AG,
Goldman Sachs Group Inc., BNP Paribas SA, Bank of New York Mellon Corp.,
Flow Traders NV, ou encore Bloomberg LP. Rien que du beau monde... et
comme écrit plus haut, tous sont bien entendu trés motivés de contribuer
ainsi a 'amélioration de I'efficience des marchés.

Dorénavant, la réglementation européenne oblige donc a divulguer les vo-
lumes traités au travers de ces plateformes hors-marché. Toujours d'apres
Bloomberg (https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-06-18/secret-
etf-trades-revealed-by-mifid-point-to-market-70-larger) les volumes échan-
gés en mai 2018 sur les 2 plus importantes de ces plateformes ont atteint
65 milliards d’euros, dépassant les 61 milliards traités sur les places de
bourse officielles. Les experts estiment cependant qu'une part importante
des volumes traités hors bourses le sont encore de maniére non visible.
Comme quoi, efficience et transparence ne vont pas forcément de pair.

Pistes de réflexion

La finance évolue de maniere radicale grace aux avancées technologiques
et ce type d'étude académique permet de comprendre I'apparition de nou-
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veaux risques pour les investisseurs. La question - actuellement sans ré-
ponse et suscitant de gros débats - est de savoir si les autorités de contréle
des marchés financiers devraient intervenir, et de quelle maniére, afin d'évi-
ter la propagation de chocs au travers de ce type de mécanisme.

J'AIME CET ARTICLE * 26 (HTTPS://WWW.INVESTIR.CH/WP-
ADMIN/ADMIN-AJAX.PHP?ACTION=PROCESS_SIMPLE_LIKE&
POST_ID=13434&NONCE=A4FF53D318&IS_COMMENT=0&
DISABLED=TRUE)
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15.08.2018
INVESTIR.CH

(HTTPS://WWW.INVESTIR.CH Découvrir 'Europe a un co(t, et non des moindres: le site HRS, qui a réper-
/AUTEUR/INVESTIR/)

torié les prix moyens d'une chambre d'h6tel dans plusieurs grandes villes

CET ARTICLE VOUS A européennes en 2017, révele qu'il faut débourser en moyenne 177 € a
PLU ? PARTAGEZ-LE Londres, capitale la plus chére du classement. Pour une nuitée & Paris,
f Rome ou Athenes, il faudra compter entre 102 et 136 €.

(https://www.facebook.carar conséquent, Airbnb peut étre une attrayante alternative. Selon les don-

/sharer nées d’AirDNA, louer une chambre Airbnb permet d’économiser en
/sharer.php?u=https moyenne 30 €. En Norvége, 'économie sera méme d'environ 80 €, puisqu'il
%3A%2F faudra débourser seulement 85 € en Airbnb, contre 165 € pour une
%2 Fwww.investir.ch%2 F2eN&3npmeogtidtet slassique. Mais a Prague, le gain ne sera que de 5 €. Clest
quairbnb-vous-fait- toutefois mieux qu'a Amsterdam, ou les adeptes de la plateforme risquent

economiser%2F) de payer plus cher qu'a I'hétel!

v Et en Suisse? A Zurich, le prix moyen par nuit d'un logement pour 2 per-

(https://twitter.com sonnes est de CHF 139 sur Airbnb, soit une économie de prés de 100 francs

Jintent par nuit par rapport au prix moyen des hotels référencés sur le site boo-

/tweet?text=Ce%20q u'Airé%ﬁ&%ous%mfait%ZOéconomiser&
url=https%3A%2F

%2Fwww.investir.ch%2F2018%2F08%2Fce-
quairbnb-vous-fait- Ce qu'Airbnb vous fait économiser

. Comparaison du prix moyen d'une nuit a I'h6tel et dans un Airbnb dans une sélection de villes
economiser%2F)

Hétels B Airbnb @ Différence
in Londres EiF
(https://www.linkedin.com Oslo B

/shareArticle?mini=true& Amsterdam 25
url=https%3A%2F paris Il
Barcelone
%2Fwww.investir.ch%2F201 8%2{080/‘%Fce-
ome

quairbnb-vous-fait- Athenes = : m

economiser%2F& Lisbonne Bl
title=Ce%20qu’'Airbnb%20vousY20faM®s20économiser) :
Prague b | e 5¢€
G+ 100€ 150 €
(https://plus.google.com R,
/share?url=https @?@9 ' statista?a
%3A%2F

(https://fr.statista.com/infographie/12607/ce-quairbnb-vous-fait-
%2Fwww.investir.ch%2F20]&%4hQ8Pp2 Fce-
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Vous trouverez plus d'infographies sur Statista (https://fr.statista.com

J'AIME CET ARTICLE 3:? 12 (HTTPS://WWW.INVESTIR.CH/WP-

ADMIN/ADMIN-AJAX.PHP?ACTION=PROCESS_SIMPLE_LIKE&
POST_ID=13502&NONCE=A4FF53D318&IS_COMMENT=0&

DISABLED=TRUE)
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/2018/07/le-
quelques- marche-des-
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reponse/) europeens-
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/sharer/sharer.php?u= httpsJ in/)
%3A%2F

%2Fwww.inves-
tir.ch%2F2018%2F07%2Fsmart-
ou-beta-quelques-elements-de-
reponse%z2F)

in (https://www.linkedin.com
/shareArticle?mini=true&
url=https%3A%2F
%2Fwww.inves-
tir.ch%2F2018%2F07%2Fsmart-
ou-beta-quelques-elements-de-
reponse%2F&
title=Smart%200u%20be-
ta?%20Quelques%20élé-
ments%20de%20réponse...)

¥ (https://twitter.com/intent
/tweet?text=Smart%200u%20be-
ta?%20Quelques%20élé-
ments%20de%20réponse...&
url=https%3A%2F
%2Fwww.inves-
tir.ch%2F2018%2F07%2Fsmart-
ou-beta-quelques-elements-de-
reponse%2F)

G+ (https://plus.google.com
/share?url=https%3A%2F
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ou-beta-quelques-elements-de-
reponse%z2F)
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/sharer.php?u=https
%3A%2F

%2Fwww.inves-
tir.ch%2F2018%2F07%2Fle-
marche-des-etf-euro-
peens-en-juin%:2F)

in (https://www.linke-
din.com
/shareArticle?mini=true&
url=https%3A%2F
%2Fwww.inves-
tir.ch%2F2018%2F07%2Fle-
marche-des-etf-euro-
peens-en-juin%2F&
title=Le%20mar-
ché%20des%20ETF%20eu-
ropéens%20en%?20juin)

¥ (https://twitter.com
/intent
/tweet?text=Le%20mar-
ché%20des%20ETF%20eu-
ropéens%20en%20juin&
url=https%3A%2F
%2Fwww.inves-
tir.ch%2F2018%2F07%2Fle-
marche-des-etf-euro-
peens-en-juin%z2F)

G+
(https://plus.google.com
/share?url=https%3A%2F
%2Fwww.inves-
tir.ch%2F2018%2F07%2Fle-
marche-des-etf-euro-
peens-en-juin%:2F)

Le marché des ETF eu-
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e e
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/marche-etf-
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f (https://www.facebook.com
/sharer/sharer.php?u=https
%3A%2F

%2Fwww.inves-
tir.ch%2F2018%2F06%2Fmarche-
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/shareArticle?mini=true&
url=https%3A%2F
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title=Le%20mar-
ché%20des%20ETF%20euro-
péens%20en%20mai)

¥ (https://twitter.com/intent
/tweet?text=Le%20mar-
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péens%20en%20mai&url=https
%3A%2F
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tir.ch%2F2018%2F06%2Fmarche-
etf-europeens-mai%2F)

G+ (https://plus.google.com
/share?url=https%3A%2F
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