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Du bon usage des trackers indiciels inverses et des
trackers indiciels a levier

Dans le dernier bulletin d'Investa, je stigmatisais la fantaisie des variations des trackers indiciels de la
Société Générale, mais je vous disais aussi qu'il ne fallait pas s'attendre a ce que de tels trackers
suivent rigoureusement l'indice, dés lors qu'il ne s'agissait pas de trackers simples (variation dans le
méme sens que l'indice, avec un effet de levier de 1).

Dés lors qu'on a affaire a un tracker inverse ou méme a un tracker direct mais comportant un effet de
levier (un tracker direct avec levier de 2 par exemple, monte de 2% chaque fois que I"indice monte de
1%), il faut s'attendre a des distorsions dans le rendu des performances.

Ces distorsions portent le nom barbare de Beta-slippage .
Elles sont d'autant plus importantes que la volatilité sera élevée.
lllustrons par un exemple.

Un indice vaut 100 en début de séance et termine a 99 (99%), dans une descente réguliére et
continue (volatilité = 0). L'indice a perdu 1% sur la séance.

Un tracker d'indice, direct, avec effet de levier de 2, valant 100 au départ, mais exposé a raison de
200 dans l'indice pour assurer son effet de levier, perdra 1% de 200 sur la séance, soit 2, ce qui
ramenera sa valeur effective a 98 (100 — les 2 perdus) ce qui correspond bien a la perte attendue de
2% (le double de la perte de l'indice).

Imaginons maintenant de la volatilité dans le marché et que l'indice, partant toujours de 100 monte
d'abord a 110 pour descendre ensuite a 95 (New York nous a récemment montré que de tels
retournements étaient possibles).

Que va faire le tracker ? Son exposition, de 200 au départ, va monter a 220 (+10%) lorsque l'indice
va grimper de 100 a 110. Avec les 20 que l'on a gagnés, le tracker vaudra 100 + 20 = 120 (gain de
20% = ce qu'on attendait).

Pour continuer a respecter I'effet de levier de 2, il faut a partir de ce moment exposer le tracker (qui
vaut 120) a 2 x 120 = 240. C'est le rble des gestionnaires du tracker, que d' "avancer" les 20
complémentaires pour garantir I'effet de levier a toute personne qui entrerait dans le tracker a ce
moment la.

L'indice repassant de 110 a 95, I'exposition du tracker dans l'indice variera dans la méme proportion et
passera de 240 a 207.3, se réduisant ainsi de 32.7, ce qui fera passer le tracker lui-méme de 120 a
87.3 (120 — 32.7).

L'indice ayant démarré a 100 pour finira 95 aurap  erdu 5% sur la séance alors que le tracker
sera lui passé de 100 a 87.3, perdant 12.7% au lieu des 10% attendus.

Nous reproduisons ci-apres un tableau exprimavdiiation d'un tracker direct avec effet de

levier de 2 sous l'effet de diverses variation$idédice sous-jacent, et ce, pour différents
niveaux de volatilité.
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Perf. Perf. Volatitlité de l'indice
Indice | Prévue 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
A0% B0% GA0% | B 1% | -Bd 4% | -BdB% | -BEA% | -BERZ2% | -B71% | -BE2% | -69,3%
-35% J0% A7 B% | A78% | -AB2% | BT | -A84% | -B03% | -B14% | -B2E% | -B4)0%

30% H£0% A10% [ -511% | -A15% | -A21% | -529% | A540% [ -B52% | -ABE% | -582%
23% 50% 438% [ -439% | -443% | -450% | -460% | 47 2% [ -466% | A02% | -52.1%
-20% 40% -360% | 362% | -3BE% | 37 A% | -385% | -3898% [ 4158% | 434% | -455%
“15% 30% 2P 8% | -270% | -285% | -294% | 3068% | -321% [ -340% | -361% | -38.4%
-10% -20% -190% [ 192% | 198% | -208% | -222% | -238% [ -260% | -253% | -31.0%

5% -10% HE8% | -100% | -108% | -118% [ -133% | -152% | -1758% | -202% | -231%
0% 0% 0,0% 02% -1.0% -22% -38% 5.1% 5% | -115% | -148%
5% 10% 10,3% 10,0% 9.2% 7 8% 59% 3 5% 0,5% -25% H.1%
10% 20% 21,0% 20.7% 19.8% 18.3% 16,3% 13.7% 10.6% 7 0% 3,1%
15% 30% 32,3% 31.9% 30,9% 28.3% 27 1% 24 2% 20.9% 17.0% 12.7%
20% 40% 44 0% 43 5% 42 5% 40 5% 358 4% 35 ,3% 31 5% 27 A% 22 7%
25% 50% 56 ,3% 55 9% 54 7% 525% 50,1% 45 5% 42 5% 35 2% 33.1%
30% 60% B3 0% B3 5% B7 3% B5 2% B2 4% 58 ,5% 54 5% 458 5% 44 0%
3% 70% 52,3% 51.5% 50.,4% 75.2% 75,1% 1.2% BB 5% B1.2% 55 3%

40% 80% 55 0% 85 5% 84 0% 81 5% 55,3% 54,1% 79,1% 73.4% 57 0%

On voit sur ce tableau 2 zones : une zone vertes @Bauelle le tracker performe mieux que
ce qu'on en attend et une zone rouge dans ladeeicker performe moins bien que ce qu'il

devrait.

On voit ainsi que pour une année ou la volatilitéesait plutét élevée (35%) un indice qui
aurait performé a raison de +5% verrait son trackera effet de levier de 2 performer non
pas de 10% mais bien de MOINS 2.5% !!! Dur dur lebéta slippage !!!

Lorsqu'on examine le cas des trackers inversespledusions sont carrément renversantes.

Ainsi, un tracker inverse a effet de levier de Blaué a un indice qui a baissé de 5% sous
une volatilité de 40% ne va pas donner une perfocea@ositive de 10% comme on pourrait
s'y attendremais une performance NEGATIVE de -31.4%!!!!

Une volatilité de 40%, c'est éleve, me direz-voOslti, mais il se fait que, justement, en
période baissiére, les volatilités sont toujouevéés.

Retenez donc une choseméfiez-vous des trackers a effet de levier, suntit en périodes
de haute volatilité. lIs travaillent contre vous

Vous trouverez ci-apres les tableaux pour les émikversessans effet de levier et avec
effet de levier de 2.
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Perf. Perf. Volatitlité de l'indice '
Indice | Prévue 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 0% ¢
0% 40% 66,7 % 66 ,3% 65 0% 63,0% B0,1% 566% 52,3% 47 5% 420%
-35% 35% 63.8% 53 5% A2 3% 50 4% 47 B% 44 5% 40 5% 35,1% INA%
-30% 30% 428% 42 5% 41,4% 397 % a7 3% 34 2% 30 6% 26 4% 217%
25% 25% 33,3% 33,0% 320% 30.4% 28,1% 26 3% 21 9% 18,0% 136%
20% 20% 250% 24 7% 23.8% 222% 20,1% 17 4% 14.2% 10 6% 5% .
-15% 15% 17 5% 17 4% 16 5% 15,0% 13,0% 105% 7 A% 4 1% 03%
-10% 10% 11.1% 10,3% 10,0% g5% 6,58% 4.4% 15% 1.7% 5.3%
5% 5% 63% a8 0% 4 2% 28% 1.1% 11% 3.8% B S% 10,3% !
0% 0% 0.0% 0.2% 1.0% -2,2% -359% £,1% 36% 115% 14.8% |
5% 5% 45% -5 0% 7% £.9% -55% -10 5% 13.0% 18.7% 18.8% |
10% -10% 9,1% 8.3% 100% | -111% | -127% | -14 6% 16 9% 19, 5% 225% |
15% -15% 13.0% 13.3% 139% | -150% | -1658% | -18.3% 20 5% 23,1% 259%
20% 20% 16,7 % 16 9% 175% | -185% | -199% [ 21 7% 23 8% 26.3% 29,0% .
25% 25% 20,0% 20,2% 208% | 218% [ -231% | -248% 26 2% 28 2% 31,5%
30% 30% 231% 23 3% 238% | -MB% [ -2B1% | 27 7% 29 7% 1 8% 34 5%
35% 35% 25 2% 26,1% 2B67% | 27B% [ -268% | -304% J2,3% 34 5% 36.2% ¢
p  A0% | A0%_ | 2BB% | A8 % | 29a% [ S02% | 314% | 328% | 347% | 3B8% | 390%
Perf. Perf. Volatitlité de l'indice
Indice | Prévue 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
40% 80% 177 8% 1757% 169B% 1596% 1464% 1303% 1120%  924% 71 9%
35% 70% 1367%  1349% 1297% 1212% 1092%  962% 80,7 % 63,2% 48 5%
30% 60% 1041%  1025%  931% a0 3% a1.0% B9 2% 55 5% 41 3% 25 3%
25% 50% 77 8% 76 .4% 725% 66, 2% 57 7% 47 4% 35,7 % 23.1% 10,0%
20% 40% 56 3% 55 1% a1 6% 46 1% 38 6% 29 A% 19,3% 8,2% -3.3%
“15% 30% 38 4% a7 4% 34 3% 29 4% 228% 14 7% 8.7 % A42% -144%
-10% 20% 235% 22 A% 19.3% 15 4% 896% 23% -5 8% 14 5%  -23E6%
5% 10% 10,8% 10 0% 7 5% 3 6% -7 % 8.1%  -154% -233% -314%
0% 0% 00% 0,7% -30% B5%  -113% A7 1% -237% 308% -381%
5% -10% S3%  -100%  -120%  -152% -19B%  -248%  -308% 37 2% -439%
10% 20% 17 4% -180% -198%  227%  AB7% 315%  -3B9% -428% 4B 9%
15% -30% 24 4% -250% -266%W -293% 0 32859% 37 3% 423% 47 E% -532%
20% 40% A0B% -31,1% -326% -351% 384%  -424% 47 0% A19% 67 0%
25% 50% -3 0%  -3B5% -3V 9%W -402%  -432% <46 9% 510% S57% -B04%
30% £0% -08% -413% -42B% -4 7% A7 A% B09% A4 8% A80% B3 4%
35% -70% 45 1%  -455% -468%W 487 513% -B45% 5B B20% -BE0%
40% B80% 9 0% -494% -B0A5% A23% A4 7% A7 V%W B11%  B47% BB 4%
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