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Résumé: Nombreux acteurs des marchés financiers prétendent que la réplication synthétique 

est supérieure en tant que méthode de construction d’un ETF. Cette nouvelle génération des 

fonds indiciels, qui se développe rapidement en Europe, recourent aux produits dérivés afin 

d’éliminer les disparités de performance entre le fonds et l’indice sous-jacent. Toutefois, pour 

l’investisseur, un tracker synthétique ajoute une autre dimension de complexité vis-à-vis un 

tracker physique. Cet article présente les caractéristiques et le fonctionnement de ces deux 

types de fonds puis examine si les fonds synthétiques offrent vraiment une meilleure 

duplication de l’indice de référence.   

 

Mots clés : Fonds indiciels, ETF, tracker, méthode de réplication, physique, synthétique, 

risque de contrepartie 

 

 

Introduction 

 

Les premiers fonds indiciels cotés en bourse, aussi connus sous les noms de trackers ou ETF 

(exchange-traded funds), datent du milieu des années 1990 aux Etats-Unis. Le lancement du 

premier tracker en Europe a suivi quelques années plus tard en 2000. L’une des innovations 

majeures dans le domaine des produits financiers, ces fonds hybrides se prévalent des 

meilleures qualités des fonds traditionnels et des actions ordinaires. Tout comme les fonds 

traditionnels, les trackers offrent un portefeuille de titres diversifiés en une seule transaction, 

avec des coûts avantageux en raison des économies d’échelle. Conjointement, à l’instar d’une 
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action, les trackers se traitent en continu sur un marché concurrentiel
1
 à un prix déterminé par 

l’offre et la demande. Gérer passivement, les fonds indiciels sur actions ont comme seul 

objectif la réplication exacte d’un indice boursier.  

 

L’industrie des trackers en Europe, se distingue notamment de son homologue américain par 

la structure légale des fonds. Tandis que les trackers sont généralement organisés en tant que 

sociétés de placement collectif aux Etats-Unis, les fonds indiciels en Europe sont créés 

comme des sociétés d’investissement à capital variable avec le statut d’UCITS (Undertakings 

for Collective Investments in Transferable Securities). Cette directive européenne, visant à 

harmoniser les marchés financiers, permet à un fonds de se vendre plus facilement à travers 

Europe, sans être obligé de devoir respecter les démarches administratives dans chaque pays. 

Une particularité des réglementations d’UCITS est la possibilité pour un fonds indiciel de 

recourir aux produits dérivés pour dupliquer son indice sous-jacent. De ce fait, la majorité des 

fonds indiciels en Europe se sert des contrats d’échange à terme (swaps) pour dupliquer 

synthétiquement la performance de l’indice sous-jacent (BlackRock, 2011). En contraste, les 

fonds indiciels cotés aux Etats-Unis emploient presque exclusivement une méthode de 

réplication physique
2
. 

 

Les Trackers à Réplication Physique 

 

La réplication physique complète consiste de la part de la société de gestion à acheter tous les 

titres constituants de l’indice de référence dans les mêmes proportions. Par exemple, un ETF 

sur l’indice Dow Jones Eurostoxx 50, géré en réplication physique, comportera tout 

simplement les 50 valeurs afin de reproduire l’ensemble des événements de cet indice. Le 

principal avantage d’une réplication complète repose sur une transparence totale car 

http://www.edubourse.com/lexique/marche.php


3 
 

l’investisseur connait certainement la nature de son placement et a accès à la composition 

réelle du tracker sur une base quotidienne. Toutefois, la réplication complète de l’indice 

présente aussi un inconvénient. La détention en directe des titres composants de l’indice de 

référence nécessite pour le gérant de modifier régulièrement la composition de l’ETF lors des 

rééquilibrages de l’indice. Puisque la réplication physique est relativement plus coûteuse en 

commissions supplémentaires, surtout pour les trackers qui calquent un indice large ou un 

indice sur une bourse émergente qui contiennent des titres peu liquides, les sociétés de gestion 

concurrentes dans l’industrie des fonds indiciels ont cherché des méthodes de réplication 

altérative afin d’optimiser la structure des frais. 

 

Une variante de la réplication physique complète est l’échantillonnage représentatif. Utilisée 

très souvent dans le cadre des indices composés d’un très grand nombre de valeurs où il n’est 

ni rentable ni nécessaire de reproduire intégralement le sous-jacent, cette technique de 

réplication recourt à un investissement dans une fraction des constituants totaux de l’indice 

sous-jacent. Le choix des titres pertinents pour le fonds dépend de leur capitalisation ainsi que 

des critères fondamentaux et sectoriels pour arriver à un panier optimisé. En écartant les 

actions à très faible pondération, qui n’ont généralement pas d’influence significative sur la 

performance de l’indice, le fonds peut effectivement réduire ses frais. Le risque de cette 

stratégie est l’omission d’un titre qui affiche une performance exceptionnelle et qui donnera 

lieu à un écart de suivi potentiellement élevé. 

 

La figure 1 résume la structure opérationnelle d’un tracker construit par une méthode de 

réplication physique. A la différence d’un fonds commun de placement classique, la société 

de gestion d’un tracker ne vend pas de parts directement au public. Ce sont des investisseurs 

de grande taille (typiquement des banques d’investissement) appelés participants au fonds ou 
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participants agréés, qui 

assument le rôle de teneur 

de marché. Lors d’une 

opération de création, un 

participant agréé achète les 

actions constitutives du 

tracker directement sur le 

marché secondaire. Ensuite, 

il dépose auprès du 

gestionnaire du fonds son 

panier de titres, qui reproduit dans les mêmes proportions ceux dans l’indice, plus un solde en 

espèce appelé la soulte. La soulte représente le montant, échangé en espèce entre le 

participant agréé et le fonds, pour que les valeurs du panier de titres sous-jacents et le tracker 

soient égales au moment de la transaction. En retour, le participant au fonds reçoit des quotes-

parts dans l’ETF, habituellement par unités de création de 50'000 parts. Cet échange des 

actions sur le marché primaire – une transaction en nature – crée des nouvelles parts d’un 

tracker reproduites physiquement. Cela contraste avec un tracker créé synthétiquement où 

l’opération se fait toujours en numéraire. Les parts émises sur le marché primaire sont enfin 

apportées par le participant agréé au marché secondaire pour le négoce en bourse. Pour le 

rachat, le processus se déroule à sens inverse. Ces mêmes participants agréés pourraient 

revendre des quotes-parts de l’ETF au fonds en échange des parts de ses actions constitutives, 

remplissant ainsi le rôle d’arbitragiste. 
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Les Trackers à Réplication Synthétique 

 

L’autre méthode alternative de construction, qui se pratique essentiellement en Europe, est la 

réplication synthétique. Elle consiste à acheter un panier d’actions, le plus souvent une 

reproduction partielle de l’indice sous-jacent, puis à conclure un contrat d’échange à terme 

(swap) avec une contrepartie, généralement une banque d’investissement. Par l’entremise du 

swap, le fonds échange la performance du panier des titres contre celle de l’indice sous-jacent, 

ainsi assurant une réplication parfaite. En effet, c’est la contrepartie qui prend le risque d’un 

écart de suivi relatif à l’indice sous-jacent.  

 

La technique synthétique comprend plusieurs avantages. En principe, elle devrait offrir une 

meilleure qualité de réplication car le risque d’une déviation de performance entre le fonds et 

l’indice est supporté par la contrepartie. Il s’ensuit que le gérant n’est pas contraint à respecter 

la composition de l’indice puisqu’il est assuré de recevoir sa performance par le biais du 

contrat d’échange. Cette flexibilité crée deux sources de valeur ajoutée pour le fonds : la 

réduction des coûts de gestion et l’optimisation de la liquidité. Ces qualités sont 

particulièrement prisées dans le cas d’un indice pour lequel le risque de réplication physique 

est élevé. Par exemple, un tracker employant un contrat d’échange à terme ne serait pas 

préjudicié par un indice sous-jacent contenant des centaines de titres ou bien un indice sur un 

marché difficilement reproductible avec un fonds en réplication physique, tel que le Ho Chi 

Minh Index au Viêt-Nam, où le manque de liquidité des actions vietnamiennes entraîne de 

larges fourchettes entre les cours acheteurs et les cours vendeurs. Un deuxième avantage qui 

découle de l’utilisation d’un contrat d’échange est l’octroi du statut UCITS en Europe, même 

quand le tracker cherche à reproduire la performance d’un indice national ou sectoriel trop 

concentré pour respecter les règles de diversification. Une dernière raison d’employer une 
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méthode de réplication synthétique dans la construction d’un tracker serait la possibilité 

d’investir dans certains marchés émergents difficilement accessibles dus aux restrictions sur 

les investisseurs étrangers (par exemple, en Chine et en Russie). Avec l’engouement des 

investisseurs pour les actions des pays émergents, de plus en plus de sociétés de gestion 

recourent aux contrats d’échange à terme pour offrir des fonds indiciels capables à répondre à 

cette demande. 

 

La figure 2 détaille le 

fonctionnement d’un ETF 

en réplication synthétique. 

Selon cette méthodologie, 

les participants au fonds 

reçoivent les unités de 

création contre un 

paiement au comptant, au 

lieu d’un échange de titres 

sur le marché primaire. Le fonds s’engage ensuite dans un contrat d’échange sur transfert de 

rendement avec un intermédiaire financier afin de recevoir le rendement de l’indice sous-

jacent pour une exposition nominale donnée (partie de la figure en pointillé). A part, un 

montant d’espèce équivalent à cette exposition nominale est versé à la contrepartie du contrat 

d’échange. En échange, la contrepartie du contrat d’échange transfère un panier d’actifs en 

guise de collatéral au fonds (partie droite de la figure). A noter que ce panier de titres peut être 

complètement différent de celui de l’indice sous-jacent. Le rendement global sur le panier de 

titres détenus en collatéral est enfin transféré à la contrepartie du contrat d’échange. 
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Physique vs. Synthétique ? 

 

Quelle que soit la méthode de duplication employée, tous les fonds indiciels cherchent à 

reproduire un indice sous-jacent tout en minimisant l’écart de suivi. Pour un gérant confronté 

au choix entre deux trackers à réplication physique et à réplication synthétique, la question 

qui se pose est celle de quel fonds à privilégier. Les promoteurs des fonds à réplication 

synthétique prétendent que ces fonds axés sur des contrats d’échange offrent une meilleure 

duplication du sous-jacent. Tandis que l’argument est convaincant d’un point de vue 

théorique, comme le démontre la figure 3, plusieurs éléments peuvent contrebalancer cet 

avantage des fonds synthétiques. Premièrement, le poids des frais de gestion varient selon le 

fonds.
3
 Deuxièmement, la 

décision du montant de 

liquidités à détenir n’est pas 

unanime parmi tous les 

gérants. En outre, le 

traitement des dividendes 

peut influer sur l’impact des 

liquidités. Par exemple, 

jusqu’à 2011, les gérants de 

Lyxor ont détenu les dividendes touchés par les actions constitutives en espèce avant 

redistribution aux actionnaires du tracker. Ces dividendes non-réinvesti reviennent aux 

liquidités qui contribuent à la sous-performance du tracker. Un autre facteur est le degré 

auquel le fonds s’engage dans des activités de prêt de titres afin de générer des revenus 

complémentaires. Grâce à ces recettes compensatoires, certains trackers offrent ainsi une 
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réplication presque parfaite de leur indice de référence malgré leurs frais de gestion et leurs 

liquidités. 

 

Séparément, les deux stratégies de duplication ne comportent pas le même niveau de risque. 

En plus des risques autour d’un placement en actions, qu’on trouve dans un fonds à 

réplication physique, les trackers à réplication synthétique comprennent également un risque 

de contrepartie qui provient du contrat d’échange. Par conséquent, pour un même niveau de 

rendement, l’investisseur serait bien avisé de choisir un fonds à réplication physique par 

rapport à un fonds synthétique sur le même indice. Cette étude cherche donc à déterminer s’il 

existe une différence significative entre les performances relatives dans un large échantillon 

de trackers à réplication physique et synthétique. L’article est organisé de la façon suivante. 

La prochaine partie décrit les données. Ensuite, nous présentons les tests de performance 

effectués. L’article se termine avec un résumé des résultats et nos conclusions. 

 

L’Echantillon Des Fonds Indiciels 

 

Malgré la multiplication des émissions par de nombreuses sociétés de gestion, cette recherche 

ne retient que quarante-neuf fonds d’iShares (Blackrock), de Lyxor (Société Générale) et de 

Deutsche Bank. La gamme de fonds d’iShares en réplication physique sert de repère pour une 

évaluation des relativement nouveaux fonds à réplication synthétique de Lyxor et de Deutsche 

Bank, les leaders en Europe dans le domaine des trackers. L’échantillon se limite aux trackers 

de ces trois gérants pour que les styles de gestion soient comparables et que tout autre biais 

revenant à la gestion du produit soit minimisé.  
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Les analyses emploient 

les cours des valeurs 

liquidatives 

quotidiennes afin 

d’éliminer les variations 

du tracker imputables 

au bruit du marché et 

aux facteurs de risque 

non-fondamentaux
4
 

inhérentes dans les prix 

de marché. L’analyse 

des valeurs liquidatives 

reste pertinente pour 

l’investisseur car 

Gastineau (2001) 

démontre que les 

divergences entre le prix 

et la valeur liquidative 

d’un tracker sont 

éliminées sur le long 

terme par le processus 

de création/rachat. Les dividendes sont ensuite rajoutés à la date de distribution et chaque 

fonds se compare à son indice sous-jacent au rendement total. Pour uniformiser le nombre 

d’observations, chaque série commence à la fin du premier trimestre 2008
5
. Enfin, en vue de 
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neutraliser les effets de change sur les performances des trackers, tous les cours sont couverts 

en monnaie locale. 

 

Les Tests De Performance 

 

La transformation des cours des trackers en monnaie locale et des valeurs indicielles 

s’effectue par un calcul de la différence première des logarithmes des prix, en assumant la 

composition continue : 

 

      
                     –                            –                             (1) 

 

          
               –                                                                  

 

où r est le rendement en pourcentage en monnaie locale, VLt est la valeur liquidative du 

tracker ; Divi,t est le dividende ou la distribution de capital en période t, FXt est le taux de 

change bilatéral et indicet est l’indice étranger de rendement total
6
.  

 

L’étude emploie plusieurs méthodes dans le but d’évaluer l’efficience des trackers physiques 

et synthétiques par rapport à l’indice de référence. Une première quantification des déviations 

s’effectue par l’écart de suivi entre les rendements. A l’instar de Milonas et Rompotis (2010) 

et de Shin et Soydemir (2010), nous appliquons trois calculs différents et prenons la moyenne 

de ces écarts. Le premier écart de suivi (ES) est la moyenne des différences absolues entre les 

rendements de l’ETF et de l’indice de référence : 
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où       
 est le rendement de la valeur liquidative du tracker i au jour t et           

 est le 

rendement de l’indice de référence i au jour t. La deuxième estimation utilise le terme d’erreur 

(le résidu) d’une régression des rendements du tracker sur ceux de son indice. 

 

      
       

 
          

                                                                 

 

Le coefficient alpha ( i), qui indique le rendement excédentaire que l’ETF i espère obtenir au-

delà de son indice, et le coefficient bêta ( i), qui représente le risque systématique, devraient 

se rapprocher de zéro et de l’unité, respectivement, pour un tracker bien calibré. C’est le 

résidu de la régression ( i,t) qui nous donne donc une estimation de l’écart de suivi. Si la 

duplication est parfaite, l’écart-type des résidus doit être égal à zéro. La dernière mesure de 

l’écart de suivi est celle de l’écart-type des différences des rendements entre l’ETF et 

l’indice :    

ES =  
          

 
   

   

   
                                                                         

 

où ei,t est la différence entre le rendement de la valeur liquidative du tracker i et de son indice 

de référence au jour t. Si le fonds indiciel reproduit correctement son indice, cet écart de suivi 

moyen devrait être proche de zéro.  

 

Puisque l’écart de suivi ne capture pas le risque inhérent aux fonds pays indiciels, l’étude 

prolonge l’analyse via les ratios de Sortino et Omega. A différence du ratio de Sharpe, le ratio 

de Sortino utilise la déviation à la baisse au dénominateur au lieu de l’écart-type. Afin 
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d’adapter cette mesure à l’analyse actuelle, les rendements de l’indice de référence se 

substituent au taux de rendement requis : 

 

        
           

  
                                                      (6) 

 

où      et         sonts les rendements du tracker et de son indice local, respectivement, et    

représente l’écart-type des rendements négatifs sur le fonds. Le calcul offre donc une mesure 

de performance relative ajustée au risque sans pénaliser le tracker pour des variations de prix 

à la hausse (écart de suivi positif). Le ratio d’Omega donne une mesure alternative de la 

volatilité d’un tracker relatif à son indice. Contrairement aux autres mesures de risque, le ratio 

d’Omega considère tous les moments de la distribution :  

 

     
           
 
 

       
 
 

                                                             (7) 

 

où (a,b) est l’intervalle des rendements, r est le seuil de perte et F est la distribution 

cumulative des rendements. Comme pour le ratio de Sortino, l’indice sous-jacent fait office 

du point de référence, en prenant la valeur de   dans l’estimation d’Omega. Ce ratio sera égal 

à l’unité lorsque le seuil de perte s’approche du rendement moyen de l’actif, ce qui indique un 

profil de risque d’un tracker semblable à celui de l’indice.  

 

Résultats des Analyses 

 

Les résultats de nos tests suggèrent que les fonds à réplication synthétiques ne sont pas plus 

efficaces pour assurer une duplication fiable de l’indice de référence. Globalement, les écarts 
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de suivi, présentés dans les tableaux 2, 3 et 4, ne montrent pas de différence significative entre 

les moyennes des fonds à réplication physique d’iShares (0,2194) et les trackers synthétiques 

de Deutsche Bank (0,2520) et de Lyxor (0,1783). Au niveau des pays, les comparaisons 

directes attestent d’un meilleur suivi des fonds d’iShares sur le Brésil, la Chine, le Japon, la 

Turquie, Taiwan et les Etats-Unis. Inversement, ce sont les fonds de Deutsche Bank et de 

Lyxor qui battent les iShares au niveau d’efficience sur l’Europe, l’Euro Stoxx, la France, 

l’Allemagne, l’Inde, l’Italie, l’Afrique, l’Espagne. Les écarts sont statistiquement égaux entre 

les deux styles pour les fonds sur l’Australie, la Corée, la Suisse et le Royaume-Uni. 

 

Nous signalons deux observations intéressantes. D’abord, les fonds domestiques, qui 

investissent dans les actions de la même région et zone monétaire que la place de cotation, 

semblent reproduire plus précisément l’indice de référence. Par exemple, l’iShares S&P 500 

coté à New York et les fonds Lyxor CAC 40, Lyxor DAX et Lyxor MSCI Europe cotés à 

Paris offrent des écarts de performance infimes par rapport au sous-jacent. En effet, l’écart de 

suivi moyenne pour les douze fonds domestiques descend à seulement 0,0742 contre 0,2620 

pour les autres fonds pays indiciels. Ce constat suggère que les difficultés d’arbitrage 

présentées par le décalage horaire et le risque de change sont significatives et conforte la 

recherche précédente qui estiment que les trackers internationaux sont nettement moins 

efficace que leurs homologues domestiques (Cherry, 2004 ; Johnson, 2009 ; Milonas et 

Rompotis, 2010). La deuxième observation concerne la prétention que les fonds synthétiques 

sont mieux adaptés à la reproduction d’un indice émergent. Parmi les sept pays émergents 

considérés, il s’avère que, dans quatre cas, ce sont les fonds à réplication physique d’iShares 

qui assurent un meilleur suivi de l’indice sous-jacent. 
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Pour ce qui est les mesures de risque relatives aux indices, les ratios de Sortino et d’Omega 

offrent encore une fois des résultats contrastés. Alors que globalement les fonds de Deutsche 

Bank montrent un ratio de Sortino de 0,0001 en moyenne, ce qui indique des rendements 

ajustés au risque presque identiques à ceux des indices de référence, le ratio moyen des fonds 

de Lyxor (0,0052) dépasse celui des trackers d’iShares (0,0037). De même, les divergences 

de l’unité des ratios d’Omega pour les trois familles de fonds ne sont pas statistiquement 

différentes. Parmi les régions étudiées, les ratios de Sortino et d’Omega privilégient les fonds 

synthétiques dans seulement neuf cas sur dix-huit. En somme, ni les écarts de suivi ni les 

mesures de performance ajustée au risque ne nous permettent pas à conclure qu’il existe une 

différence entre les caractéristiques de performance des deux styles de gestion indiciels. 

 

Conclusion 

 

Cet article présente la problématique autour des méthodes de duplication et emploie une 

analyse moyenne-variance pour évaluer l’efficience de chaque structure des fonds indiciels. 

La question de l’efficience des ETFs vis-à-vis le sous-jacent est particulièrement pertinente 

pour les gérants évalués en relation à un indice de référence. Malgré une optimisation du ratio 

des dépenses, les fonds à réplication synthétique souffrent d’un manque de transparence au 

niveau des avoirs en portefeuille et d’un risque accru dû au recours aux contrats d’échange 

avec diverses contreparties pour assurer une performance en ligne avec l’indice de référence. 

Notre analyse démontre que les trackers, indépendamment de la méthode de duplication, 

offrent un suivi comparable avec l’indice de référence en monnaie locale. Par conséquent, 

présenté d’un choix d’investissement entre un tracker à réplication physique et à réplication 

synthétique sur le même indice sous-jacent, un investisseur serait bien avisé d’investir dans le 

fonds physique. 
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1
 Similaire à une action, un tracker peut s’acheter ou se vendre auprès de plusieurs teneurs de marché. 

2
 Les ETFs synthétiques aux Etats-Unis se limitent aux fonds leveragés et inverses. Ces types de produits ne sont 

pas considérés dans cet article.  
3
 Les ratios de dépenses annuel s’étendent de 0,15% jusqu’à 0,74% pour les quarante-neuf fonds à l’étude. 

4
 Y compris l’influence de la tendance sur la bourse de cotation lors de la fermeture de la bourse locale et 

l’impact du décalage horaire. 
5
 Le nombre d’observations varie selon le fonds car les jours de non-négoce sur la bourse du tracker ou sur sa 

bourse étrangère sont supprimés. 
6
 La source de tous les cours des trackers, des indices et des taux de change est Bloomberg LP. 
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