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Synthèse 
 
Les indices financiers jouent un rôle croissant. En hausse continue, des milliers de milliards 
d’euros d’encours de produits financiers s’y réfèrent. Ils servent : i) à mesurer les 
performances des fonds actifs – une vaste majorité des fonds de gestion collective français 
est ainsi benchmarkée ; ii) de sous-jacent aux gestions passives qui répliquent leur 
performance – e.g. 5,4 milliers de milliards de dollars d’Exchange-Traded Products (ETP) 
dans le monde en mars 2020, treize fois les encours de 20051 ; iii) de sous-jacents à un 
nombre croissant de produits dérivés – 217,1 millions de positions ouvertes pour les seuls 
futures et options sur indices cotés (+30,4 % par rapport à 2009) ; iv) de référence à des 
contrats financiers – plus de 240 milliers de milliards de dollars pour le LIBOR. 14,8 milliers 
de milliards de dollars d’encours sous gestion font, par exemple, référence aux indices MSCI, 
entre 2 et 2,5 milliers de milliards de dollars aux indices obligataires Bloomberg Barclays 
Global Aggregate. Les indices se multiplient aussi. L’Index Industry Association (IIA) en 
dénombre 2,96 millions en 2019. Contribuant à cette profusion, l’innovation prend forme 
d’indices obligataires, smart beta, d’investissement durable, de stratégie, mais aussi d’indices 
"propriétaires". 
 
Mobilisant l’information disponible, et montrant les limites des données accessibles, cette 
étude dresse un panorama du marché des indices et identifie les enjeux réglementaires 
comme les risques associés. Elle se focalise surtout sur l’impact du recours aux indices sur 
les équilibres de marché, et l’économie industrielle des promoteurs d’indices (organisation, 
concurrence). Les effets sur la gouvernance des entreprises ou liés à la réforme des taux de 
référence (IBOR) sont abordés plus succinctement. 
 
Soumise en Europe, depuis 2018, au règlement Benchmark Regulation (BMR), l’industrie des 
indices est très concentrée. Trois acteurs mondiaux, FTSE Russell, MSCI et S&P Dow Jones 
cumulent 71 % de part de marché. Très profitable avec une marge opérationnelle de MSCI 
de 47,9 % en 2018, elle innove beaucoup et évolue rapidement au fur et à mesure qu’elle 
s’intègre dans l’offre de services diversifiée de groupes boursiers et de rediffuseurs. 
 
Au-delà des bénéfices qui en sont tirés, le recours croissant aux indices interroge sur les 
risques qu’il induit. Hiérarchiser ces risques est un exercice délicat du fait de leur diversité et 
des degrés variables auxquels ils sont documentés. Prioriser ces risques est difficile du fait 
de leur diversité et des degrés multiples auxquels ils sont documentés (Tableau 1). Les 
principaux risques identifiés concernent : 

- La qualité du processus formation des prix. Des distorsions sont notées quand les 
valeurs sont incluses dans les indices (hausse de la corrélation des rendements, de la 
volatilité). En particulier, un écartement du prix de ces actifs de leur niveau de long 
terme, et une intégration potentiellement moins rapide de l’information fondamentale. 
Il resterait à voir si ces inefficiences constituent des défaillances de marché résultant, 
par exemple du coût ou du défaut d’information du marché (données, notations, 
analyses financières, etc.) ou d’obstacles à l’arbitrage ;  

 

- La stabilité financière. L’arbitrage entre produits indiciels au comptant et à terme, et 
entre produits indiciels et actifs sous-jacents ou corrélés, sont aussi au cœur de la 
question de la liquidité des marchés. Les indices facilitent la prise de risque sur les 
marchés à terme, e.g. de couverture du VIX, ainsi que sur les marchés d’actifs 
illiquides, e.g. obligataires, immobiliers et d’actifs privés. Cela pourrait affecter leur 
stabilité en cas de choc. Ce d’autant plus que la faiblesse actuelle et durable des taux 
d’intérêt favorise la transformation de liquidité et l’utilisation de produits indiciels pour 
des besoins de liquidité. On souligne également ici la hausse de l’impact d’effets 
"techniques", liés au rééquilibrage des indices ou à leurs changements 
méthodologiques, et des risques opérationnels. Enfin, le recours aux indices et la 
structure interconnectée des marchés accroissent les vulnérabilités à la propagation 
des chocs de marché ;  

 

- Le fonctionnement concurrentiel du marché : la concurrence oligopolistique et la 
consolidation croissante du secteur limitent la transparence sur l’offre, mais aussi la 
capacité de comparaison tarifaire, l’offre étant en général groupée avec des services 
de fourniture de données. 

 

                                                 
1 Source ETFGI.com. 
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- La protection des investisseurs. Ils sont dus : i) au défaut de transparence et à la 
capacité de comparaison limitée ; ii) à la faible intelligibilité de certains indices 
complexes ou propriétaires, notamment lorsque la frontière entre indice et gestion 
d’actifs s’amenuise et que des indices systématiques intègrent des règles de gestion 
multiples et/ou des marges de discrétion ; iii) au coût pour les porteurs de la 
prédictibilité des besoins de trading indiciel (sélection adverse).  

 
Ces risques appellent en particulier les recommandations suivantes : 
 
1) Analyse et gestion des risques pour la stabilité des marchés secondaires : 

• La gestion des risques extrêmes exige un prolongement de l’examen du caractère 
proportionné et adapté, et des possibilités d’amélioration, des circuit breakers ; 

• A défaut d’effets disruptifs, une offre de marché pourrait limiter certaines inefficiences 
de marché. Par exemple, une offre d’indices pondérant les indices obligataires par 
d’autres critères que les encours émis2, semble souhaitable ; 

• Les autorités pourraient envisager d’informer le public sur certaines expositions et/ou 
transferts de risque, en particulier sur les marchés à terme3 lorsque des effets de 
seuil peuvent être disruptifs, comme l’a montré le dénouement des ventes de 
protection sur l’indice VIX en février 2018. 

Des effets spécifiques de la crise du Covid-19 sont notés. Par exemple, certains 
administrateurs d’indices ont reporté le rééquilibrage d’indices pour ne pas perturber 
davantage les marchés, soulignant le risque de procyclicité de l’investissement indiciel en 
obligations d’entreprise lors des dégradations de notations. Autre exemple, les stratégies de 
couverture des risques des émetteurs de certains produits structurés indiciels ont pu avoir 
des effets déstabilisants sur les marchés des dérivés d’indices de dividendes4. 

 

2) Transparence aux investisseurs : dans un contexte d’innovation accélérée, des enjeux 
d’information et de compréhension des risques par les investisseurs sont identifiés. En 
particulier, les indices smart beta, ESG, obligataires, exposent à des facteurs de risque 
spécifiques souvent complexes. Ils peuvent aussi introduire des marges de discrétion, ou pour 
les indices propriétaires, créer des conflits d’intérêt. Il serait donc opportun de faciliter 
l’identification et les comparaisons d’indices, par exemple par : 

• Un reporting analogue à celui des indices de pays tiers à l’ESMA, permettant de 
recenser les indices commercialisés ; 

• Une harmonisation des catégories d’indices en usage, le cas échéant en lien avec 
celles de produits indiciels tels que les ETP, accroissant la lisibilité de l’offre. 

• L’attribution systématique de codes d’identification des indices (ISIN)5. Celle-ci serait 
d’ailleurs utilement complétée par l’identification des produits indiciels (Unique 
Product Identifier) ; 

3) Gestion des risques opérationnels et "techniques" tels que ceux liés aux rééquilibrages 
et changements méthodologiques des indices : elle dépend surtout des risques pour leur 
réputation et fait apparaître des marges de discrétion variables6, interrogeant donc sur la 
supervision appropriée. 

• En Europe, BMR offre un cadre de supervision adapté, centré d’abord sur la 
gouvernance. Des exigences de reporting spécifiques pourraient être envisagées 
(e.g. sur les dysfonctionnements observés, les cessations de calcul d’indices). 

 

 

                                                 
2 La transparence sur ce point des indices obligataires paraît d’ailleurs limitée. 
3 Dans un esprit analogue à celui des données sur les Commitments of Traders de la CFTC. 
4 Cf. par exemple, respectivement, le Financial Times "Downgrades flood junk bond market with fallen angels" du 
07/04/20 et Financial News, "How French banks lost big in the complex world of structured finance" du 
15/05/20. 
5 Du reste, cela faciliterait le traitement d’obligations réglementaires d’identification des indices critiques. 
6 Par exemple, en mars 2020, certains producteurs d’indices globaux ont reporté le rééquilibrage de certains 
indices (cf. Financial Times "Fragile markets prompt providers to leave benchmarks unchanged" du 26/03/20).  
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4) Concurrence : Compte tenu de ses imperfections, dans un contexte de consolidation des 
producteurs d’indices, elle affecte généralement la transparence sur l’offre et justifie les 
recommandations 2) et 3) ci-dessus. Elle y ajoute cependant des enjeux spécifiques aux 
données et à la tarification. Il pourrait être envisagé ici de : 

• D’inciter à l’identification systématique des administrateurs d’indices, là où elle fait 
défaut. 

• De favoriser la transparence tarifaire, notamment sur les structures et sources de 
frais (license fees, frais gagés sur les encours gérés, etc.) et sur la fourniture de 
services liés à l’utilisation d’indices (e.g. composantes, pondérations) afin de faciliter 
l’utilisation des données pour le calcul des indices et la capacité à répliquer et évaluer 
leurs méthodologies ; 

• De préciser le périmètre réglementaire et comptable de l’administration d’indices 
dans les groupes consolidés pour mieux caractériser ses activités et les comparer à 
celles des pure players7 ; 

 
Au-delà, cette investigation appelle à prolonger la recherche et l’analyse des risques et des 
impacts du recours aux indices. Une première orientation viserait à approfondir les travaux 
existants, en particulier (i) les constats d’une réduction du contenu informationnel des prix 
d’actifs, (ii) l’analyse des anomalies et (iii) des impacts de l’investissement indiciel sur la 
stabilité financière, et l’évaluation des outils de gestion des risques, e.g. des circuit breakers, 
de la transparence, etc. Une seconde favoriserait des analyses de risques plus exploratoires, 
relatives en particulier à la résilience opérationnelle, à l’intégrité des marchés et à la protection 
des investisseurs. 
 
Ce papier de discussion a donc vocation à contribuer à orienter et favoriser des analyses plus 
approfondies, notamment sur l’Europe, et un dialogue avec les parties prenantes, l’industrie, 
les investisseurs, les autorités compétentes et la sphère académique. 

                                                 
7 Entités exclusivement dédiées à l’administration et la promotion d’indices financiers, et qui ne sont pas intégrées 
dans des groupes financiers diversifiés. 
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Risques associés au développement du recours aux indices financiers et orientations/recommandations formulées 

 Risque Type* Docu- 
menté 

Causes, adjuvants identifiés Modes ou outils de gestion identifiés Importance 
estimée 

Orientations ou recommandations 

a Distorsion du processus de formation des 
prix (comouvement, volatilité) 

OSM Oui Externalité négative du trading non informé et de certaines 
stratégies d’arbitrage (e.g. arbitrage statistique HFT) 

A préciser A préciser Préciser l’analyse du risque (causes, mesure) 
Limites de volatilité 

b Moindre contenu informationnel, des prix; 
"free riding" des gestions passives 

OSM Peu - Accès à/coût de l’info. fondamentale (e.g. données, recherche) 
- Défaut d’arbitrage "fondamental" 

- Incitation à produire de/facilitation de l’accès à l’information 
- Incitations relatives à l’arbitrage "fondamental" 

A préciser Préciser la mesure du risque. Revue des 
incitations à produire de l’info. de marché 

c Transformation de liquidité, notamment sur 
les marchés illiquides (e.g. obligataires) 

StabFi Oui Recherche de rendement et de liquidité dans l’environnement de 
taux bas 

Gestion des conflits d’intérêt (transparence) des admin. d’indices 
Gestion des risques de liquidité (actif, passif, et actif-passif) 

Moyen/ 
Elevé 
Croissant 

Veiller sur l’innovation, examiner des risques 
ciblés (e.g. pondérations des indices oblig.) 
Publier des "warnings" si besoin 
Renforcer la gestion de la liquidité 

d Propagation/amplification des chocs de 
marché, surtout sur certains segments (taux 
et EME, stratégies (e.g. volatilité) 

StabFi Oui - Propagation des chocs par arbitrage 
- Stratégies d’investissement directionnelles (momentum, etc.) 

Ex ante : incitation à l’apport de liquidité, gestion des conflits 
d’intérêt, avantages au premier sortant (1st-mover advantage) 
Ex post : circuit breakers 

Moyen/ 
Elevé 

Examen des prises de risque potentiellement 
excessives (obligations, marchés à terme) 
(Ré)examen des outils de gestion de liquidité,  
e.g. circuit breakers des marchés corrélés 

e Impacts des rééquilibrages et changements 
méthodologiques des administrateurs 
d’indices 

ProtInv, 
StabFi 

Oui Impact de marché 
Prédictibilité du trading indiciel et asymétries d’information 

Gestion des conflits d’intérêt (transparence) des administrateurs 
d’indices 

Moyen 
Croissant 

Discussion avec les parties prenantes sur la 
gestion des risques optimale 
Eval. du besoin d’un cadre international adapté 

f Coût pour l’investisseur de la prédictibilité 
du trading indiciel (antisélection) 

OSM, 
ProtInv 

Peu Prédictibilité du trading indiciel et asymétries d’information Gestion des conflits d’intérêt (transparence) des gestions 
passives 

Moyen Accroître la transparence aux investisseurs  
sur ces coûts de transaction 

g Intelligibilité des indices complexes ProtInv Peu - Intégration de règles de gestion (multiples) dans les indices 
- Marges de discrétion (données, méthodologies) / indices 
propriétaires 

- Limitation de la complexité 
- Gestion des conflits d’intérêt des administrateurs d’indices, 
gérants (transparence) 
- Facilitation des comparaisons entre indices  

Moyen/ 
Croissant 

- Préciser l’analyse du risque (spécificité des 
produits structurés, causes, impacts)  
- Accroître la transparence surtout des indices 
propriétaires et la comparabilité (cf. h)) 

h Capacité à comparer l’offre d’indices et 
produits indiciels, et les tarifications 

ProtInv Non - Transparence limitée sur l’offre et les méthodologies 
 

- Identification systématique des indices de référence 
- Facilitation des comparaisons entre indices 
- Classification des indices et des ETP 
- Transparence tarifaire 

Moyen/ 
Elevé 

- Identifier systématiquement les indices de 
référence, registre ESMA ? 
- Faciliter les comparaisons entre indices : 
classifications des indices et des ETP 
- Transparence tarifaire 

i Risques opérationnels (dans le contexte de 
concentration des opérations et du trading) 

OSM, 
StabFi 

Peu Economies d’échelle/intégration technique, Cybercriminalité 
Gestion dépendante du risque de réputation 

Gestion des risques opérationnels/de la cybercriminalité 
Transparence aux autorités 

A préciser Exigences de reporting sur les incidents aux 
autorités ? 

j Intégrité de marché (manipulations de 
cours, front running) 

ProtInv, 
StabFi 

Pour  
IBOR 

- Discrétion concernant données et méthodologies des indices 
- Concentration du trading, faible liquidité 
- Conflits d’intérêts, existence de produits corrélés/substituables 

Gestion des conflits d’intérêt/transparence (fournisseurs de 
données, admin. d’indices, marchés) 
Supervision et surveillance de marché 

 
Croissant 

Accroître la coordination voire l’intégration des 
systèmes de surveillance de marché 

k Concurrence imparfaite entre les 
producteurs d’indices 

OSF Très  
peu 

- Economies d’échelle et externalités réputationnelles 
- Intégration verticale avec fournisseurs de données, 
distributeurs 

Gestion des conflits d’intérêt / transparence des producteurs 
d’indices 

Moyen 
Croissant 

Accroître la transparence tarifaire, en particulier 
si l’offre est groupée avec la fourniture de 
données. 
Mieux identifier les administrateurs (LEI) et 
caractériser leur périmètre comptable d’activité 

* Objectifs du régulateur : optimalité de la structure de marché (OSM), stabilité financière (StabFi), protection des investisseurs (ProtInv). 
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L’industrie de la production d’indices se développe sous l’effet conjugué de l’automatisation, 
de l’innovation et de consolidations. L’automatisation des processus de production et de 
gestion des indices, permet d’intégrer la "chaîne de production", de la collecte des données à 
la diffusion des indices en passant par les calculs et ajustements dont ils font l’objet. 
L’innovation étend les univers de référence des indices au-delà des actions cotées à de 
nouvelles classe d’actifs et intègre des stratégies de négociation (levier/inverse, 130/30). 

L’industrie bénéficie sur ces bases d’un développement rapide des usages et marchés de 
produits indiciels (fonds, produits de dette et structurés, dérivés). Ces tendances reflètent, 
surtout en Europe, un usage croissant des produits indiciels par les gestions institutionnelles, 
en particulier d’ETF smart beta, ESG8 et utiles à la satisfaction de besoins de liquidité et à la 
recherche de rendement (high yield, dette des pays émergents, etc.). 
 
Ce contexte donne lieu à la mise en place, en Europe, d’un cadre de supervision dédié, 
conforme aux principes généraux élaborés au niveau global, qui précise les termes de 
référence de l’analyse stratégique du marché sur la base d’une définition large des indices.  
Il conduit à s’interroger sur les enjeux et la nature des risques entrant dans la compétence du 
régulateur. Il importe avant tout de distinguer ici le marché des indices lui-même de celui de 
produits indiciels, la frontière étant parfois poreuse, notamment lorsque les indices intègrent 
des critères de gestion de portefeuille et des marges discrétionnaires. Une description de 
l’offre et de la demande d’indices et de la variété des usages, contextualise l’analyse. Cette 
dernière soulève des questions multiples qu’elle vise à mettre en perspective.  
 
Un focus est mis sur deux points : l’effet des gestions indicielles sur l’efficience et la stabilité 
des marchés et celui de la concurrence et des stratégies des fournisseurs d’indices. Les 
orientations formulées sur ces bases ont avant tout vocation à préciser l’identification des 
risques dans une optique réglementaire et à former la base d’une discussion avec les parties 
prenantes.  

                                                 
8 L’acronyme ESG désigne les critères Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance, pris en compte par des 
stratégies de gestion visant à capturer les bénéfices d’un investissement durable ou socialement responsable. 
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1. Structure et développement du marché 

1.1 Produits et acteurs : des concepts précisés en Europe par la 
Benchmark Regulation 
 
Entré en vigueur le 1er janvier 2018, le règlement européen Benchmark (BMR) encadre la 
fourniture et l’utilisation d’indices de référence. Il porte sur une définition large des indices qui 
reconnaît la marge de discrétion9 que peut exercer l’administrateur d’indice, en l’espèce : "tout 
chiffre: a) qui est publié ou mis à la disposition du public; b) qui est régulièrement déterminé: 
i) en tout ou en partie, par l'application d'une formule ou de toute autre méthode de calcul, ou 
au moyen d'une évaluation; et ii) sur la base de la valeur d'un ou de plusieurs actifs sous-
jacents, ou prix, y compris des estimations de prix, des taux d'intérêt effectifs ou estimés, des 
offres de prix et des offres de prix fermes, d'autres valeurs ou des données d'enquête"10. 
Cette définition ne se limite donc pas en principe aux seuls indices de référence utilisés 
comme sous-jacents ou référence de produits financiers11. 
 
Le règlement considère plusieurs types d’indices de référence, et spécifiquement12 ceux 
de taux d’intérêt, de matières premières, et "fondés sur des données réglementées". Il formule 
aussi la notion de famille d’indices fournis par un même administrateur et déterminés à partir 
de données sous-jacentes de même nature. 
 
Il catégorise également les indices selon leur importance "critique", "significative" ou "non 
significative"13 (Tableau 1). Il porte cependant sur les acteurs plus que sur les produits, son 
objet principal n’étant pas d’encadrer spécifiquement les modalités de construction et de 
gestion des indices, mais de soumettre – notamment pour en gérer les éventuels conflits 
d’intérêts – les fournisseurs et administrateurs d’indices (dont de multiples activités peuvent 
d’ailleurs être externalisées) à des règles d’organisation et de gouvernance, ainsi qu’à 
l’exigence de mise en place de dispositifs de contrôle et de transparence vis-à-vis des 
utilisateurs. Les administrateurs de l’UE étant soumis à agrément ou enregistrement auprès 
de l’autorité nationale compétente, un cadre de supervision est instauré sur ces bases14. 
 
  

                                                 
9  "La fourniture d'indices de référence implique l'exercice d'une appréciation discrétionnaire dans leur 
détermination et est intrinsèquement soumise à certains types de conflits d'intérêts" (considérant 8 du "Règlement 
Benchmark" 2016/1011 du 08/06/16 "concernant les indices utilisés comme référence dans le cadre d'instruments 
et de contrats financiers ou pour mesurer la performance de fonds d'investissement et modifiant les directives 
2008/48/CE (contrats de crédit aux consommateurs) et 2014/17/UE (contrats de crédit aux consommateurs relatifs 
aux biens immobiliers à usage résidentiel) et le règlement UE 596/2014 (abus de marché)"). 
10 Article 3 du Règlement Benchmark. 
11 Défini par son usage, l’indice de référence est "tout indice par référence auquel sont déterminés le montant à 
verser au titre d'un instrument ou d'un contrat financier ou la valeur d'un instrument financier ou un indice qui est 
utilisé pour mesurer la performance d'un fonds d'investissement dans le but de répliquer le rendement de cet indice, 
de définir l'allocation des actifs d'un portefeuille ou de calculer les commissions de performance" (Art. 3). 
12 Ces catégories ne constituent pas une liste limitative. 
13 Les critères définissant les indices de référence critiques sont précisés dans l’article 20(1) du Règlement, ceux 
définissant les indices de référence significatifs dans l’article 24(1). Les indices non-significatifs sont définis par 
défaut. Sur ces bases, la régulation 2017/2446 du 19/12/17 établit une liste d’indices critiques constituée des 
indices EONIA, EURIBOR, LIBOR, STIBOR, WIBOR. Pour le reste, Euronext définit par exemple ses indices de blue 
chips CAC 40, AEX-Index, BEL 20 et PSI 20 comme significatifs, ses autres indices étant donc identifiés comme non 
significatifs. 
14  NB : la réforme des ESAs (Autorités européennes de supervision) a transféré la responsabilité des indices 
critiques à l'ESMA qui autorisera et surveillera l'utilisation des indices de référence d'importance critique de l'Union 
européenne et approuvera des indices de référence de pays tiers en vue de leur utilisation dans l'Union. 
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Tableau 1 – Proportionnalité des catégories d’indices de référence (art. 20 à 26 BMR) 

Critique Significative Non significative 
Critère d’éligibilité #1 

Ne répond pas aux définitions des 
indices d’importance critique et 

significative 

Valeur des contrats et instruments financiers, et fonds d’investissement l’utilisant au moins égale à… 
500 Mrds EUR 50 Mrds EUR 

Ou Ou 
Critère d’éligibilité #2 

Valeur d’au moins 400 Mrds EUR  
+ Pas d’indice de substitution 

+ Cessation aurait un impact néfaste Pas d’indice de substitution et la 
cessation aurait un impact 

néfaste 
Ou 

Critère d’éligibilité #3 
Indice dont la majorité des contributeurs est située  

dans un seul Etat membre, qui l’a reconnu comme critique 
Source : AMF 
 
BMR porte, à cet égard, sur l’ensemble des activités afférentes à la fourniture d’indices, 
de la contribution des données sources à leur calcul, diffusion, et utilisation par les 
investisseurs finaux. Ce faisant il structure les relations entre les parties prenantes au marché, 
et sa terminologie fait référence. Le règlement précise en l’occurrence, en amont, le statut de 
contributeur des données, et, en aval, celui d’utilisateur d’indices. Crucialement, le règlement 
définit l’administrateur comme "la personne physique ou morale qui contrôle la fourniture 
d'un indice de référence et en particulier qui gère les dispositifs permettant de déterminer 
l'indice de référence, collecte et analyse les données sous-jacentes, détermine l'indice de 
référence et le publie"15. La notion réglementaire d’administration d’indices couvre donc un 
vaste champ d’activités, de la conception-développement jusqu’au calcul et à la publication16.  
 
Dans ce contexte, l’administrateur peut "externaliser auprès d'un tiers une ou plusieurs de ces 
fonctions, y compris le calcul ou la publication de l'indice de référence, ou d'autres services 
et activités pertinents dans la fourniture de l'indice de référence". La notion non réglementaire 
de "promoteur" d’indice permet, dans ce qui suit, de désigner, en amont, plus spécifiquement 
les fonctions de promotion et de développement d’indices, le calcul et la diffusion/publication 
ressortant à cet égard comme subordonnés, techniques et susceptibles d’être délégués.  
Le "fournisseur d'indice" désigne "toute personne physique ou morale qui contrôle (…) : a) la 
gestion des dispositifs de détermination d'un indice de référence; b) la collecte, l'analyse ou 
le traitement de données sous-jacentes (…); et c) la détermination d'un indice de référence 
par l'application d'une formule ou d'une autre méthode de calcul ou au moyen d'une évaluation 
de données sous-jacentes fournies à cette fin"17. 
 
Le cadre de supervision s’apprécie en particulier à l’aune des multiples exigences applicables 
en matière d’agrément des administrateurs d’indices (Encadré 1). De façon secondaire, un 
contributeur est dit "surveillé" lorsqu’il fournit à un administrateur les données nécessaires à 
la détermination d’un indice et fournies à cette fin et que les données ne sont pas par ailleurs 
à la disposition de l’administrateur. L’utilisateur d’indices entre aussi dans le champ de la 
supervision, dans la mesure où il a obligation d’inventorier les indices de référence dont il fait 
usage et d’identifier ceux qui sont approuvés ou non par l’ESMA. 
 
La fourniture d’indices est un marché global – ce qu’atteste le champ des activités d’acteurs 
comme MSCI (U.S.) ou FTSE (R.U.)18. Les exigences de BMR ont donc aussi vocation à 
s’appliquer à des administrateurs d’indices de pays tiers. Trois mécanismes sont 
envisagés : la reconnaissance par les autorités d’une équivalence, en Europe, du régime 
prévalant dans le pays tiers où exerce l’administrateur d’indice, un mécanisme de 
reconnaissance préalable de l’administrateur ou l’endossement, au cas par cas, d’indices de 

                                                 
15 Considérant 16 du Règlement Benchmark. 
16 NB : "producteur" et "administrateur" d’indices sont utilisés indifféremment dans ce qui suit. Le producteur, au 
sens large, ne se restreint donc pas aux activités de conception/promotion en amont de la chaîne de production 
(de même que l’administrateur ne se limite pas aux activités de gestion administrative/technique en aval). 
17 Article 3 du Règlement Benchmark. 
18 Cette importance s’évalue notamment au montant des encours sous gestion des investisseurs institutionnels 
référencés à ces indices. Par exemple, dans une enquête sur 153 fonds de pension dans 25 pays gérant 2,9 trillions 
d’encours, CREATE (2019) considère que 32 % de leurs portefeuilles sont gérés passivement ("traditional indexed 
funds [are] used by 48 % of respondents, segregated accounts by 38 % and ETFs by 23 %"). 
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référence de pays tiers par des administrateurs d’indices de l’UE 19 . À défaut de cadre 
réglementaire similaire à BMR en dehors de l’UE 20 , la mise en œuvre du mécanisme 
d’équivalence reste à ce stade théorique21. 

                                                 
19 L’administrateur dans l’UE doit alors disposer de l’expertise nécessaire pour surveiller l’activité de fourniture 
d’indice exercée par l’entité de pays tiers et capable de gérer effectivement les risques associés (cf. Cartographie 
des marchés et des risques de l’AMF (2019)). 
20 BMR vise précisément à réduire, au sein de l’UE les divergences d’interprétation des principes OICV (2013) 
relatifs aux indices de référence financiers. "Dans la mesure où ils laissent une certaine latitude en ce qui concerne 
leur portée et leurs modalités d'application exactes, les États membres sont [en effet] susceptibles d'adopter, au 
niveau national, des règles qui mettraient en œuvre ces principes de manière divergente" (Considérant 3). 

Encadré 1 – Agrément des administrateurs d’indices au titre de BMR 
 

Le cadre de supervision instaure des procédures d’agrément ou d’enregistrement par les autorités compétentes des administrateurs 
d’indices de référence. Ces procédures diffèrent par la granularité de l’information fournie : l’enregistrement requiert des informations 
de même nature mais plus synthétiques, en vertu d’une proportionnalité des exigences (tableau 2). 
 

Tableau 2 - Agrément ou enregistrement des administrateurs 

Entités administrant … …surveillées (au sens  
de l’Art. 3.1 17 de BMR**) 

…pas surveillées (au sens  
de l’Art. 3.1 17 de BMR**) 

au moins un indice de référence d’importance critique Agrément Agrément 
un ou des indices de référence d’importance  
significative (mais aucun d’importance critique) 

Enregistrement sauf si la fourniture d’indice est affectée 
par la réglementation sectorielle applicable à l’entité Agrément 

uniquement des indices de réf. d’importance non significative Enregistrement Enregistrement 

Source : AMF 
 

Entités visées. La procédure s’apparente en général* à une extension d’agrément de prestataire de service d’investissement ou de 
société de gestion. La fourniture d’indices par les sociétés de gestion doit au demeurant se rapporter à leur activité principale (position-
recommandation AMF 2012-19). 
 

Information sur les indices. La description des indices et/ou familles d’indices de référence fournis ou en développement décrit en 
particulier les marchés sous-jacents et la réalité économique qu’ils mesurent. Elle renseigne leur type (e.g. issus de données 
réglementées, de taux d’intérêt, matières premières, etc.), leur catégorie (e.g. critique, etc.) et les sources utiles pour déterminer leur 
notionnel sous-jacent. L’information sur ces données doit en démontrer le caractère suffisant pour représenter l’univers de référence 
de façon fiable et, le cas échéant, indiquer la discrétion dans leur utilisation (Art. 11) et le rôle des contributions (cf. Art. 15 sur les 
exigences applicables aux contributeurs et leur code de conduite). Les administrateurs peuvent s’exempter de certaines exigences 
pour les indices non critiques significatifs (Art. 25) ou non (Art. 26). 
 

Information sur les méthodologies. Elle doit permettre d’évaluer le respect des exigences de l’Art. 12, renseigner notamment sur les 
éléments clés des méthodologies, sur leur (mode de) publication éventuel(le), sur les dispositifs en place lorsque les données sous-
jacentes ne permettent plus de calculer l’indice de manière exacte et fiable (Art. 12(3)), sur les processus de validation et de révision 
des méthodologies et de consultation en cas de changement significatif (Art. 13). Conformément aux dispositions de l’Art. 27, précisées 
par des standards techniques de l’ESMA, la déclaration d'indice de référence (benchmark statement) faite par l’administrateur complète 
ces informations. 
 

Sur la base des informations fournies la procédure considère par ailleurs en particulier : 
 

- La gouvernance, appréciée notamment au vu de l’organisation de l’administrateur d’indices et des structures de gestion des conflits 
d’intérêt, ainsi que, quand il y a lieu, des modalités de l’externalisation d’activités – y compris intra-groupe (identification des organes 
responsables). La description de la gouvernance (Art. 4(1)) inclut notamment des informations sur l’expérience des collaborateurs en 
charge de la fourniture d’indices (Art. 4(7)(a)). 
 

- La gestion des conflits d’intérêt, appréciée notamment au regard des politiques de conformité (principes et règles d’identification, 
de gestion et divulgation des conflits d’intérêt) et de leur effectivité. Sont en particulier considérés les conflits résultant d’appréciations 
discrétionnaires et/ou jugement d’experts (Art. 4(1)), de liens avec des activités d’autres entités du groupe (fourniture de données, 
utilisation) (Art. 4(1)). Toute partie de l'activité de l'administrateur susceptible de générer un conflit d'intérêts réel ou potentiel doit être 
séparée opérationnellement de la fourniture d'indices (Art. 4(2)) et la rémunération des personnes (salariées, mises à disposition) 
participant à ses activités ne pas être directement liée au niveau de l’indice (Art. 4(7)(b)). 
 

- L’effectivité du contrôle interne, du comité de supervision et du cadre de responsabilité (e.g. conservation des enregistrements, 
audit interne, gestion des procédures de plainte). 
 

- Le contrôle des risques (stratégiques, opérationnels, réglementaires), les plans de continuité des activités et dispositifs assurant la 
résilience opérationnelle. Ils sont évalués notamment par les mesures applicables en cas de modification ou cessation d’un indice (Art. 
28(1)). 
 

- L’externalisation d’activités. Les prestataires externes et tâches déléguées doivent être identifiés et déclarés (Art. 10(3)(b)) et les 
compétences, capacités et habilitations des prestataires externes vérifiées (Art. 10(3)(a)). Le dispositif doit garantir que la délégation 
ne compromet pas de façon significative le contrôle de l’administrateur sur la fourniture d’indice et sa supervision Art. 10(1). La 
convention de délégation ne doit contenir aucune clause pouvant remettre en cause la responsabilité de l’administrateur (Art. 10(2)) et 
pouvoir être résiliée s’il y a lieu (Art. 10(3)(g)). L’administrateur doit garder l’expertise nécessaire à une supervision efficace des tâches 
externalisées et à la gestion de leurs risques (Art. 10(3)(d)) et prévoir des mesures si le prestataire ne s’acquitte pas des tâches 
externalisées efficacement et conformément aux textes applicables (Art. 10(3)(c)). Tout événement susceptible d’influencer 
significativement la capacité à s’acquitter des fonctions externalisées efficacement et en conformité avec les textes en vigueur doit être 
signalé (Art. 10(3)(e)). L’administrateur définit des mesures raisonnables et plans d’urgence afin de prévenir les risques opérationnels 
injustifiés liés à la participation du prestataire de services au processus de détermination de l’indice de référence Art. 10(3)(h) 
 

* Aucun administrateur français n’est un "pure player". ** Par énumération : les banques, entreprise d'investissement, de (ré)assurance/, (gestionnaires 
d')OPCVM ou FIA, institutions de retraite professionnelle, prêteurs aux fins des contrats de crédit, opérateurs de marché, CCP, référentiels centraux. 
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Par ailleurs, le régime juridique régissant la commercialisation de produits indiciels 
s’applique avant tout à deux types de contrats de licence :  

- des contrats fondés sur la propriété intellectuelle des indices, qui tarifent l’émission 
de produits financiers qui leur font référence. Ceux-ci sont en général fondés sur le 
droit d’usage de la marque de l’indice, mais aussi 

- des contrats de licence de fourniture de données et d’informations relatives à 
l’indice (historique du niveau d’indice, informations sur ses composants 
(pondérations, critères de sélection, etc.) et autres informations pertinentes 22 
(changements de composition, OST, etc.). 

 

1.2 L’offre : émergence d’une industrie très concentrée de la 
fourniture d’indices 

1.2.1 Historique 
 
Centrée à ses débuts, à la fin du XIXe siècle, sur les actions cotées, l’offre d’indices financiers 
a, au XXe siècle donné naissance à un secteur très concentré, initialement surtout sous l’égide 
de groupes de presse (Dow Jones, Standard & Poor’s, Nihon Keizai Shinbun) puis de bourses 
de valeurs (FTSE, joint-venture du Financial Times et du London Stock Exchange, marchés 
boursiers nationaux). MSCI fait exception à cet égard : créé en 1986, suite au rachat par la 
banque d’investissement Morgan Stanley de Capital International, un producteur d’indices 
spécialisé opérant depuis 1968. Cette activité de la banque a fait l’objet d’une introduction en 
bourse et d’une cession en 2009. La principale contestation des acteurs établis provient de 
fournisseurs de données comme Bloomberg ou Refinitiv qui développent au-delà des 
fonctionnalités et services relatifs aux indices, une offre d’indices financiers, dans un contexte 
où les business models des marchés boursiers et des vendeurs de données tendent à se 
confondre (cf. rachat de Refinitiv par le London Stock Exchange). Les nouveaux entrants 
– comme l’allemand Solactive – font cependant plutôt figure d’exception (cf. 1.4). 

                                                 
21 NB : un accord de coopération (MoU) a été signé par l’ASIC australienne et l’ESMA le 21 octobre 2019 qui met 
en œuvre une décision d’équivalence (UE 2019/1274) du 29 juillet 2019 de la Commission européenne.  
22 NB : les producteurs d’indices sont consommateurs de données et souscrivent donc, à défaut d’affiliation à des 
intermédiaires produisant les données utiles, des contrats d’acquisition des données utiles au calcul des indices. 

 

Encadré 2 – Identification des administrateurs d’indices et des indices 
 
Une identification des administrateurs d’indices est prévue par le Règlement délégué (EU) 2018/1646 du 13 juillet 2018 relatif à 
l’information devant être fournie dans le cadre d’une demande d’agrément ou d’enregistrement conformément à l’Article 34 de BMR. Elle 
stipule une exigence de fourniture d’un Legal Entity Identifier (LEI) par l’entité déclarante dans le seul cadre d’une demande d’agrément. 
L’exigence ne s’étend donc pas aux demandes d’enregistrement, pour lesquelles l’identification de l’entité déclarante s’accompagne 
d’une "indication sur l'identité de la ou des personnes responsables de l'approbation et de l'actualisation des politiques et des procédures" 
(Article 3) tout en tenant compte spécifiquement des cas où les entités sont déjà "surveillées par la même autorité compétente pour 
d'autres activités que la fourniture d'indices de référence". 
 
Concernant l’identification des produits indiciels, le règlement délégué 2018-1645 du 13 juillet 2018 sur la reconnaissance des 
administrateurs de pays tiers* stipule que "la demande de reconnaissance devrait contenir une liste de tous les indices de référence 
fournis par le demandeur qui sont déjà utilisés dans l'Union, ou qui sont censés l'être à l'avenir, et une description de ceux-ci", "l'objectif 
final étant leur inscription au registre prévu par l'article 36 de BMR" (Considérant 8). L’information demandée vise également à collecter, 
"s'il est disponible, leur numéro international d'identification des titres (ISIN)". 1 280 des 65 739 indices recensés par l’ESMA au 
22 mars 2019 comme étant administrés par S&P Dow Jones Indices LLC donnaient lieu à l’indication d’un code ISIN. 
 
Les indices n’étant, contrairement aux produits indiciels, pas valorisés comptablement, leur identification reste généralement peu normée. 
Ils constituent donc une caractéristique secondaire et générique des codes de classification d’instruments financiers (CFI) de la norme 
ISO 10962:2015. Ces derniers proposent ainsi un attribut générique "Indices" à la catégorie des "Financial futures" ou à celle des 
"Options", mais pas d’identification plus spécifique de l’indice. L’identification systématique des indices reste donc essentiellement 
dépendante des usages de marché – codes internes des administrateurs, tickers propriétaires des rediffuseurs de données, etc. On note 
ici que la mise en œuvre de BMR favorise un recensement systématique des indices effectivement commercialisés par les entités 
supervisées, donnant d’ailleurs lieu à une offre dédiée de services de consultants. Il semble à cet égard que le défaut de capacité 
d’identification systématique des indices affecte plus spécifiquement certains opérateurs du sell side qui peuvent administrer jusqu’à 
plusieurs dizaines de milliers d’indices, là où les opérateurs du buy side considèrent le plus souvent un nombre d’indices significativement 
inférieur (cf. RIMES (2019) "European Benchmarks Regulation : Sell Side in the Crosshairs"). 
 
* NB : dans le cadre du Brexit, la FCA britannique a également annoncé le lancement d’un UK benchmarks register.  

https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-to-introduce-uk-benchmarks-register
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1.2.2 Activités et organisation industrielle 
 
L’identification des étapes du processus de production et fourniture d’indice (Schéma 1) 
permet de décrire, au-delà du strict cadre réglementaire, les modalités d’organisation 
industrielle des acteurs23. Précisant la nature des activités et services fournis, elle permet en 
particulier d’établir une typologie des business models des administrateurs d’indices et d’en 
identifier les principaux risques et enjeux stratégiques.  
 

a) Fourniture de données 
 
Accompagnant, à l’origine, la publication des cours d’actions cotées, la production d’indices 
est étroitement liée à l’accès aux données utiles à leur calcul. Ce lien explique l’importance 
historique des bourses de valeur comme promoteurs d’indices.  
 
Avec le développement d’indices fondés sur des prix de transactions de gré-à-gré, voire 
d’informations relatives à des intérêts de marché affichés (IBOR) ou relevant d’une propriété 
intellectuelle, des intermédiaires animant les marchés concernés (indices de marchandises 
GSCI de Goldman Sachs, ou obligataires et de crédit de JP Morgan, EMMI pour l’EONIA et 
l’EURIBOR, etc.) et des sociétés spécialisées dans la production de données utiles au 
calcul d’indices notamment de smart beta ou ESG (par exemple, Edhec Risk, Research 
Affiliates, Vigeo Eiris, etc.) sont devenus administrateurs d’indices. Les stratégies 
d’investissement tendant à exploiter de plus en plus – notamment dans le cadre de stratégies 
fondées sur le recours à l’intelligence artificielle et le big data – de sources d’information (sur 
les flux d’ordres, opérations sécurisées, duration et notations des encours obligataires, ventes 
à découvert, surfaces de volatilité, pricing de CDS, transactions et positions sur dérivés, etc.), 
les banques et intermédiaires financiers pourraient développer sur ces bases une offre 
commerciale de données utiles au développement et au calcul d’indices24. 
 
Par ailleurs, le développement des principaux re-diffuseurs de données (e.g. Bloomberg, 
Refinitiv) les a conduits, d’une part, à proposer des services d’accès aux indices et aux 
données relatives aux indices commercialisées par les promoteurs spécialisés ; d’autre part 
à inclure dans leur gamme de fonctionnalités des services permettant à leurs clients de 
calculer et gérer des indices "propriétaires" sur la base des données diffusées ; enfin, étant 
vecteurs de la promotion d’indices, ils tendent à promouvoir leurs propres indices.  
 

b) Administration : promotion, et calcul et gestion des indices 
 
L’administration d’indices comprend deux principales activités : d’une part celle de conception 
et de promotion d’indices – marketing et recherche qui fondent les méthodologies des 
indices ; d’autre part, celle de calcul et gestion d’indices mettant en œuvre ces méthodologies 
et en gérant les risques. Même menées par la même entreprise, ces activités sont distinctes. 
Souvent menées en interaction avec les clients, les premières répondent aux besoins de 
structuration de produits financiers et fondent la propriété intellectuelle des indices. Les 
secondes reposent sur des processus et infrastructures largement automatisés et bénéficient 
donc d’économies d’échelle importantes. Exposées au risque opérationnel – par exemple 
d’erreur ou de discontinuité des calculs – elles capitalisent fortement sur la réputation de la 
marque du promoteur et bénéficient de ce fait de barrières à l’entrée importantes. De fait, 
quoique les principaux acteurs intègrent les deux activités, le bénéfice des économies 
d’échelle peut aussi conduire les administrateurs à proposer des services de calcul et de 
gestion des indices à des tiers externalisant cette fonction ou à développer des indices en 
"marque blanche". 
 

c) Diffusion des informations relatives aux indices 
 
La diffusion des informations relatives aux indices prend généralement la forme de deux 
principaux types de flux de données, avec des granularités variables : le niveau d’indice, 
généralement diffusé sous forme de série temporelle, et accessible au public 25  ; des 
                                                 
23 Si ses contours appellent à être qualifiés, la fourniture d’indices est une industrie à part entière, ce qu’atteste la 
création en 2012 de l’Index Industry Association, regroupant 14 acteurs majeurs du secteur, surtout américains. 
24 Cf. Risk.net “UBS names group head to advance data push”; 29 nov. 2018. 
25 A fréquence de calcul infra-journalière, l’historique complet des indices est généralement accessible via des 
services onéreux de fourniture de données. 
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informations plus précises, notamment sur : l’univers de référence, les composants de l’indice 
et leurs poids relatifs, les critères de sélection des composants (la méthodologie de sélection 
et de calcul est théoriquement réplicable) et les divers facteurs affectant la continuité de 
l’indice (rééquilibrages périodiques, facteurs techniques, évolutions méthodologiques, etc.). 
 

d) Structuration et émission de produits indiciels 
 
Les utilisateurs directs des indices (par opposition aux investisseurs finaux) sont avant tout 
des intermédiaires financiers émetteurs de produits financiers faisant référence aux indices 
et benchmarks. BMR en considère deux principaux types 26, selon que les indices sont 
constitutifs du produit (déterminent sa valeur et/ou ses flux de paiement) ou une référence 
non constitutive du produit utile à l’évaluation de sa performance.  
 

Schéma 1 - Activités associées à la production d’indices 

 
Source : AMF 
 

On distingue alors, selon la nature de la référence faite aux indices : 
- Des fonds de gestion passive répliquant des indices "investissables", c’est-à-dire 

investissant dans les actifs d’un marché (univers) que l’indice représente en sorte 
d’en reproduire la performance. Il s’agit notamment de fonds d’investissement mais 
aussi de titres de dette (notes) indexés, le cas échéant cotés (Exchange-Traded 
Funds ou ETF et autres Exchange-Traded Products ou ETP) ; 

- Des produits dérivés sur indices et taux de référence, cotés (futures, options) ou 
pas (options et warrants, swaps, etc.), dans certains cas accessibles ou dédiés aux 
particuliers (CFD, warrants, certificats, options binaires, etc.). Ces produits stipulent 
des flux futurs de paiement sur la base des anticipations des agents contractants et, 
le cas échéant, de critères de conditionnalité (options, CDS) ; 

- Des produits structurés variés dont la spécification du couple rendement-risque 
(formule) utilise une ou plusieurs références sous-jacentes notamment indicielles. 

                                                 
26  Est utilisatrice d’indice de référence, et soumise à des exigences spécifiques, toute entité supervisée 
européenne : i) émettant des instruments financiers se référant à un(e combinaison d')indice(s) ; ii) déterminant 
les paiements relatifs à un instrument ou contrat financier par référence à un(e combinaison d')indice(s) ; 
iii) parties à un contrat financier se référant à un(e combinaison d')indice(s) ; iv) offrant un taux débiteur calculé 
comme fourchette ou marge sur un(e combinaison d')indice(s) et seulement utilisé comme référence du contrat 
financier auquel le créancier est partie ; v) mesurant la performance d’un fonds d’investissement au moyen d’un 
indice ou d’une combinaison d’indices dans le but de répliquer le rendement de cet indice ou de cette combinaison 
d'indices ou de définir l'allocation des actifs d'un portefeuille ou de calculer les commissions de performance. 
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Combinant plusieurs composantes, la structuration offre en général la performance 
d’une classe d’actifs (ou d’un multiple de celle-ci) et/ou une protection en capital 
assortie d’une conditionnalité (optionalité). Les intermédiaires qui les créent utilisent 
diverses formes juridiques : fonds "à formule", titres de dette (e.g. EMTN, certificats), 
contrats financiers, dérivés, crédits ou dépôts structurés27, parfois cotés en bourse ; 

- Des contrats de prêt (taux indexés) dont les taux sont déterminés sur la base 
d’indices ou taux de référence28 ; 

- Des utilisations comme référence externe (benchmark) pour évaluer ex-post un 
service de gestion active 29 , le cas échéant calculer les frais afférents (e.g. 
commissions de (sur)performance). 

 
L’utilisation des indices comme information de marché (bien public) – indicateur de 
performance économique conjoncturelle, d’un marché ou secteur – est une externalité 
positive qui n’est pas explicitement reconnue. 

 
e) Distribution aux investisseurs 

 
Les produits sont commercialisés, souvent via des plateformes boursières, auprès 
d’investisseurs institutionnels (gestion pour compte propre ou de tiers) ou de détail, mais aussi 
d’intermédiaires financiers intervenant en compte propre (typiquement dans le cadre de 
stratégies de trading ou de couverture). 

1.2.3 Structure de l’offre et multiplication des indices 
 
En pratique le contenu de l’offre est fortement conditionné par : 

- L’accès aux données utiles au calcul de l’indice – selon le type d’information et le 
marché considéré ; 

- Les infrastructures assurant la capacité technique à administrer et à gérer les risques 
(assortie d’économies d’échelle) ; 

- La capacité de recherche et marketing – dans des marchés innovants. 
 
Le développement et la maturité du marché des indices boursiers d’actions cotées a conduit 
les promoteurs à développer des processus et infrastructures de gestion des indices propres 
à limiter les risques opérationnels (et de réputation) typiquement d’erreur ou de disruption du 
calcul des indices30, et à leur permettre de bénéficier d’importantes économies d’échelle, 
d’où une forte concentration du secteur et des barrières à l’entrée. Cependant, l’accès aux 
informations et données sur les actions étant généralement ouvert, une concurrence existe 
notamment entre les principaux promoteurs internationaux (MSCI, FTSE Russel) et plus 
régionaux (S&P Dow Jones, STOXX, Euronext, etc.). Ils ont dans ce contexte développé des 
gammes d’indices actions très larges, déclinant notamment une offre "box style" qui croisent 
des critères de taille des sociétés cotées (capitalisation flottante), géographiques (pays, 
région), comptables sur la maturité des sociétés considérées ("style" : valeurs de croissance 
ou de rendement). Le rythme d’introduction de nouveaux indices étant soutenu, ces gammes 
sont sans cesse complétées par de nouveaux indices, au terme de phases de recherche et 
de marketing. L’extension des gammes passe aujourd’hui par trois axes majeurs, pas 
nécessairement exclusifs : l’extension des gammes d’indices actions pour tenir compte de 
nouveaux facteurs d’exposition et de pondération (e.g. "smart beta") et de critères extra-
financiers (ESG), l’extension à des classes d’actifs autres que les actions, et le 
développement d’indices de stratégie. 

                                                 
27 La notion de structuration désigne la combinaison par un produit financier de plusieurs composantes (ou sous-
produits) – typiquement l’une délivrant la performance d’une classe d’actifs ou assurant une protection en capital, 
et l’autre une conditionnalité (optionalité). 
28 Ceci comprend la référence à des taux de référence, par exemple monétaires, pour des fonds de "performance 
absolue" (absolute return). 
29 Demartini A., N. Mosson (2018); Closet index funds: a contribution to the debate in Europe; AMF Risk & Trends. 
30 Rares, les erreurs de calcul d’indices ne sont pas répertoriées de façon historisée, mais peuvent survenir. La 
cause principale, exogène, met en cause les flux d’information relatifs aux valorisations des composants de l’indice 
(e.g. suspensions de cotation, par exemple sur des marchés émergents). Des problèmes de valorisation des 
composants peuvent aussi survenir, comme pendant le flash crash boursier du 10/05/10 (CFTC-SEC (2010)). Il 
arrive aussi que des paramètres calculés par l’administrateur de l’indice (cf., par exemple, l’erreur de calcul du 
flottant par FTSE Russell le 4 septembre 2018) ou que le calcul de l’indice même soient en cause.  
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Il en résulte une multiplication du nombre d’indices. L’offre de produits indiciels était 
initialement centrée sur des indices "traditionnels", généralement capipondérés31, couvrant 
la plupart des valeurs des marchés d’actions (Russel 3000, etc.) ou celles (blue chips) des 
sociétés de plus grosse capitalisation (e.g. S&P 500, EURO STOXX 50, CAC 40). Les fonds 
répliquant ces indices avaient en premier lieu vocation à constituer des portefeuilles 
représentatifs du marché. Ils continuent de fait à concentrer sur un nombre limité d’indices 
bénéficiant d’une grande visibilité une grande partie des encours de produits indiciels 
(tableau 3). En principe, l’investissement dans ces produits vise une détention de plus long 
terme (buy and hold) que celui dans des produits exposant à des facteurs de risques moins 
diversifiés (et gérés activement) et ils ont donc vocation à compter pour une part moins que 
proportionnelle des volumes de transactions (e.g. sur les marchés secondaires d’ETF). 
Cependant, des motifs de liquidité en font également des produits très traités32.  
 

Tableau 3 - Futures sur indices actions : Top 10 des contrats négociés (2018) 

 Contrat  Taille du contrat Bourse 
Volumes traités Montants notionnels Positions ouvertes 

Nombre de 
contrats 

Variation 
ann. (%) 

Millions  
USD 

Variation 
ann. (%) 

Nombre de 
contrats 

Variation 
ann. (%) 

1 Bovespa Mini 
Index futures 

Ibovespa index value x  
BRL 0.20 (index point value) 

B3 SA - Brasil 
Bolsa Balcao 706 224 217 143 - - 142 558 101 

2 E-MINI S&P500  
futures 

S&P 500 index value 
x USD 50.0  CME Group 445 199 191 22 60 771 917 36 2 694 884 -11 

3 Future on EURO 
STOXX 50 

EURO STOXX 50 index value 
x EUR 10.0 Eurex 318 635 725 13 12 194 697 4 3 754 740 9 

4 Nikkei 225 mini  
index futures 

Nikkei 225 index value  
x JPY 100.0 

JPX 
 Group 273 327 463 25 5 510 634 39 1 279 710 87 

5 E-MINI NASDAQ 
100 futures 

Nasdaq-100 Index value 
x USD 20.0 CME Group 124 195 504 79 17 267 680 113 203 989 -27 

6 RTS index  
futures 

RTS Index value 
x USD 2.0 (ruble equivalent)  

Moscow 
Exchange 118 174 805 -12 247 366 -17 206 738 -40 

7 FTSE China A50 
index futures 

SGX FTSE China A50 index 
value x USD 1.0 SGX 88 028 881 31 - - 878 618 26 

8 Future on EURO 
STOXX Banks 

EURO STOXX Banks index 
value x EUR 50.0 Eurex 73 510 289 32 474 322 10 1 876 103 29 

9 E-MINI $5 DOW Dow Jones Industrial Average 
(DJIA) index value x USD 5.0 CME Group 60 324 164 84 7 507 986 111 73 727 -49 

10 KOSPI 200  
futures 

KOSPI 200 index value 
x KRW 500,000 

Korea 
Exchange 58 939 222 28 3 942 248 7 353 406 10 

Source WFE/IOMA, AMF 
 
La très forte croissance du nombre d’indices est attestée par une enquête de l’Index Industry 
Association (IIA) auprès de ses membres33 qui dénombre pas moins de 2,96 millions d’indices 
financiers, à fin juin 201934. Une hausse du nombre d’indices a été initialement le fruit du 
croisement systématique des caractéristiques des composantes des indices d’actions – taille 
(small, mid, large), style (growth/value), zone géographique (pays, région), etc. De fait, le 
nombre d’indices d’actions est aujourd’hui sans commune mesure avec celui de 52 463 des 
sociétés cotées mondialement35. L’évolution récente révèle cependant, selon l’IIA, plutôt la 
hausse du nombre d’indices obligataires, notamment d’obligations souveraines et corporate, 
le nombre d’indices actions s’inscrivant selon cette source en retrait de 3 % entre 2017 et 
2018, notamment du fait d’une réduction du nombre des indices sectoriels. 
 

                                                 
31 Deux exceptions notables : les indices phares Dow Jones Industrial Average (créé en 1898) et Nikkei 225 (créé 
en 1949), calculés comme des moyennes arithmétiques équipondérées des valeurs qui les composent.  
32 L’arbitrage entre dérivés (notamment indices de blue chip), ETF et titres sous-jacents est donc aussi un important 
motif de transaction (cf. Hasbrouck J. (2003) et 2.1.2.3 ci-après). 
33 Bloomberg Indices, CBOE Holdings, Center for Research in Security Prices (Chicago), China Central Depository & 
Clearing Co., FTSE Russell, IHS Markit, ICE, Morningstar, MSCI, NASDAQ OMX, S&P Dow Jones, Stoxx, Tokyo Stock 
Exchange, Hang Seng Indexes. 
34 Ces chiffres restent à interpréter, notamment leur couverture (si ces indices sont utilisés) et la structure de la 
population. Ils sont aussi à réconcilier avec les données des principaux promoteurs d’indices et produits indiciels. 
Selon le Financial Times, MSCI administrerait environ 200 000 indices. Selon BlackRock, il y avait 500 ETP en Europe 
en 2007, 2,400 en 2019. A l’inverse, les indices propriétaires des banques (sous-jacents de produits structurés, 
etc.) semblent nombreux. 
35 Nombre de sociétés cotées domestiques et étrangères à fin juin 2018 ; source: WFE. 
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Ils corroborent toutefois la perception selon laquelle les indices et produits indiciels sont 
d’importants vecteurs d’innovation en particulier : 
- pour accompagner la recherche de rendement (search for yield) en contexte de taux bas –
e.g. sur les marchés d’actifs peu liquides (commodities, immobilier résidentiel et commercial, 
prêts à effet de levier, private equity, obligations – y compris corporate, high yield, cocos, cat 
bonds, etc.) – et la tendance à la "privatisation" du financement de l’économie36 ; 
- concernant l’investissement factoriel/smart beta, aussi dans de nouvelles classes 
d’actifs37 ; 
- liés au développement d’ETF, y compris alternativement aux dérivés sur indices38 ; 
- incorporant des éléments plus discrétionnaires ou de gestion active39. 
 
La multiplication des indices semble de nature à réduire la lisibilité de l’offre. Cette dernière 
est tout d’abord affectée par un défaut d’identification systématique (référentiel) des indices 
(Encadré 2) qui serait de nature à faciliter l’analyse systématique et les comparaisons. Elle 
l’est ensuite par l’insuffisante harmonisation des dénominations, catégories et classifications 
en usage, au moment même où se multiplient les critères mutuellement non exclusifs 
nécessaires à la caractérisation des indices. Une difficulté importante consiste ici à identifier 
la structure optimale des nomenclatures. Il s’agit en particulier d’arbitrer entre la référence 
aux classes d’actifs sous-jacents40 et la référence aux stratégies ou règles de gestion des 
expositions à ces actifs41. De fait, on constate une tendance croissante, dans un contexte de 
"customization" fréquente des indices (cf. tableau 4), à l’intégration dans la formule et le calcul 
des indices de facteurs caractérisant des règles de gestion (cf. 1.2.4 ci-après). Il en résulte 
un risque de confusion entre les nomenclatures d’indices et celles de produits indiciels42. Il 
importe donc de clarifier la distinction entre le contenu informationnel des indices et l’utilisation 
qui en est faite (structure/enveloppe produit). Une difficulté pratique additionnelle a trait au 
besoin de stabilité des nomenclatures dans le temps. Les modifications de nomenclatures 
sectorielles des indices actions indiquent par exemple des impacts potentiels significatifs43. 
 

Tableau 4 - Distribution du nombre de fonds et encours des fonds par indice US (millions USD) 

  Moyenne Ecart-type 
Centile Nombre 

d'indices 10ème  25ème 50ème 75ème 90ème 
Nombre de fonds 
par indice 5,32 38,45 1 1 1 1 3 603 

Actif net par indice 
(Mn USD) 16 130 170 401 5 36 267 1 641 9 166 603 

Source : Robertson (2018) sur la base de données au 26/07/17 de Morningstar Direct. L’échantillon considère les fonds actions 
US (ouverts, fermés et ETF) utilisant un indice de référence actions US et donnant une information sur l’indice sous-jacent. 603 
indices d’actions US sont ainsi identifiés comme référence de 3 208 fonds mutuels (soit 9 021 classes de parts). 

                                                 
36 La désignation de financement privé (e.g. par actions non-cotées) se fait par opposition à celle de financement 
par les marchés dits publics. Cf. Rosov S. (2018), OECD (2019). 
37 EDHEC Risk (2018). À titre d’exemple, on note une offre d’indices smart beta obligataires par Amundi. 
38 Les considérations de liquidité sont ici primordiales. Alors que CME (2017); "Conversations With the Buy-Side: 
Futures and ETFs" souligne que : "while ETF volume and assets under management (AUM) have grown 
considerably, the liquidity available in the futures market for S&P 500 equity index exposure towers over the 
liquidity in comparable ETF listings", Madhavan A., U. Marchioni, W. Li, D. Yan Du (2014) montre que les ETF 
constituent de plus en plus une alternative avantageuse aux futures sur indices. 
39 NB : cette évolution est distincte de celle de l’offre de produits indiciels dont la structure, ou formule, intègre 
des marges de discrétion –notamment d’ETF actifs ou désignant des fonds d’investissement de gestion active, et 
de produits de dette indiciels. 
40 Rappelons que BMR considère un périmètre large d’indices incluant notamment des taux de référence critiques. 
41 Ce débat renvoie à celui sur les classifications pertinentes de hedge funds (cf. e.g. Das N. (2003)). 
42  Selon le DTCC “Systemic Risk-White Paper: The next crisis will be different” du 06/09/18, "The exposure 
associated with the proliferation and increasingly esoteric nature of certain ETFs should be managed more closely 
to match their specific risk profiles (…) In light of the above, we support the development of an industry-wide 
classification system for the broad category of ETPs that identifies the unique attributes of products and that will 
help investors better differentiate between the risk/return profiles of “plain vanilla” vs more complicated products". 
43 Par exemple, en novembre 2018, le changement de classification GICS (renommant le secteur "Services de 
télécommunication" en "Services de communication" et l’élargissant en y intégrant les sociétés Internet (Facebook, 
Alphabet/Google) (auparavant "Technologies de l'information") et les entreprises de médias (auparavant 
"Consommation discrétionnaire") ; faisant passer les entreprises de commerce électronique (surtout Amazon) de 
"Technologies de l’information" à "Consommation discrétionnaire") a eu des effets notables sur les cours 
d’Amazon, Disney, Facebook et Google (I&PE (2019a)). 

https://www.cmegroup.com/education/files/conversations-with-the-buy-side-futures-and-etfs.pdf
https://www.cmegroup.com/education/files/conversations-with-the-buy-side-futures-and-etfs.pdf
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1.2.4 Complexification des indices 
 
La multiplication et l’innovation se traduisent aussi par une complexification des indices. 
Tout d’abord, les indices boursiers "traditionnels" (Encadré 3) ne sont pas exempts de 
complexité. Apprécier/anticiper les changements affectant la représentativité d’un indice 
requiert par exemple de tenir compte : 

- De l’univers/marché de référence de l’indice. L’inclusion récente de la Chine dans 
les indices MSCI a, par exemple, renouvelé la question de la stabilité des critères de 
sélection des valeurs souhaités44 ; 

- Du recours à des critères "propriétaires" : classifications, capitalisation flottante, 
définition des "styles", etc. Par exemple, la méthode de calcul de la capitalisation 
flottante varie d’un producteur d’indice à l’autre, avec des effets potentiellement 
substantiels sur la pondération des indices. 

 
De façon générale, la qualité d’un indice financier est appréciée au regard de critères de 
représentativité (d’un univers ou marché), d’investissabilité (capacité effective à investir dans 
un portefeuille répliquant la performance de l’indice) et de transparence aux investisseurs ou 
au public sur la méthodologie et le calcul (capacité à répliquer la méthodologie). Dans ce 
contexte, évaluer la complexité conduit à considérer des aspects liés, d’une part, à 
l’intelligibilité intrinsèque de la méthodologie et de la structure du produit ; d’autre part, aux 
marges de discrétion dans sa gestion et à sa transparence. 
 
Dans ce contexte, Demartini A., N. Mosson (2019) souligne en particulier que la baisse, 
depuis 2010, de la complexité des produits structurés commercialisés au public est 
compensée par des références croissantes à des indices intégrant de facteurs de complexité. 
Des critères positifs de complexité sont formulés en France conjointement par l’ACPR et 
l’AMF45 afin de limiter l’accès des clients non professionnels aux produits pouvant donner lieu 
à une mauvaise appréhension des risques par le client et d’inintelligibilité de l’instrument 
financier proposé. La doctrine des superviseurs considère spécifiquement la complexité des 
indices parmi les facteurs de complexité d’un produit financier46. Mise à jour, elle prend ainsi 
en compte la complexité intrinsèque des sous-jacents des produits structurés dans 
l’évaluation de leur complexité et considère spécifiquement le rôle des indices à cet égard. 
 
La complexité d’un indice est alors évaluée de façon binaire (il est complexe ou pas) en 
fonction du nombre de "filtres" nécessaires au calcul de sa composition et, par voie de 
conséquence, à l’évaluation de sa performance. Les indices de blue chips de référence (e.g. 
CAC 40, EURO STOXX 50, etc.) et, par exception, les indices ESG sont considérés comme 
non complexes. Les filtres considèrent ensuite notamment la liquidité des actifs, la multiplicité 
des classes d’actifs, l’exposition au risque de change, le mode de prise en compte des 
dividendes. À défaut d’information sur l’indice, il est jugé complexe. 
 
Sur la base de multiples exemples concrets, l’AMF attire ici47 en particulier l’attention des 
professionnels sur : 

- "un indice non systématique dont les composants sont modifiés selon une fréquence 
supérieure à une fois par an, associé à au moins un élément de complexité (…)" ; 

- "un indice présentant une multiplicité de filtres de natures différentes (un filtre 
liquidité, un filtre dividendes et un filtre de réactivité au marché dans l’exemple) et/ou 
difficilement observables pour un investisseur non professionnel" ; 

- "le nombre de mécanismes compris dans la formule de calcul du gain ou de la 
perte" ; 

- "le caractère discrétionnaire de l’indice, lorsque l’entité n’est pas agréée pour la 
gestion collective ou individuelle". 

 
                                                 
44 Elle interroge naturellement sur la gouvernance des changements méthodologiques, les tenants et aboutissants 
des décisions, ici en particulier sur la prise en compte des spécificités du mode de gouvernance des sociétés cotées 
nouvellement incluses. À ce jour, la mise en œuvre de cette décision n’a pas eu d’impact disruptif observable sur 
le fonctionnement des marchés. 
45 Cf. doctrine de l’AMF sur la commercialisation des instruments financiers complexes du 15 octobre 2010 et sa 
mise à jour du 12 janvier 2017. 
46 La mesure de la complexité des produits reflète surtout celle de la formule, secondairement celle du sous-jacent 
(par exemple, de l’indice). 
47 Voir Demartini A.,N. Mosson (2019). 
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De multiples initiatives et travaux réglementaires sont en cours. La Commission 
européenne mène des initiatives en matière de finance durable, au premier rang desquelles 
un amendement à BMR renforçant, d’une part, les exigences de transparence des 
benchmarks dont la méthodologie intègre des critères ESG et introduisant, d’autre part, deux 
indices dits climatiques (EU Paris-aligned benchmark (EU PAB), et EU Climate transition 
benchmark (EU CTB)). Fondés sur la mesure des émissions de carbone, ils visent à aligner 
les portefeuilles avec une trajectoire de décarbonation et les objectifs des Accords de Paris. 
Les recommandations sur les méthodologies de ces indices et la transparence applicable aux 
benchmarks mentionnant des critères ESG formulées par un groupe d’experts (TEG) serviront 
de base aux actes délégués devant être adoptés par la suite par la Commission48. 
Parallèlement, une Taxonomie en cours d’élaboration a pour objet de définir les critères de 
durabilité d’une activité économique, donc d’un investissement. Elle permettra de préciser les 
exigences de transparence (Règlement "Disclosure") des produits financiers sur l’intégration 
des facteurs de durabilité. On note ici en particulier que ce Règlement impose à tout produit 
faisant une promesse bas carbone et s’appuyant sur un indice, que cet indice soit un EU PAB 
ou un EU CTB. 
 
Des travaux sont en cours dans d’autres domaines également. Par exemple, la qualification 
réglementaire des indices sur crypto-actifs reste discutée (Reiners L. (2018)). 

                                                 
48 Les recommandations de ce groupe, successeur du HLEG (Thimann C. (2018), ont été publiées le 30/09/19. 
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Encadré 3 – Production d’indices : Exemple des indices d’actions 
 
Les étapes de production des indices d’actions de capitalisation traditionnels peuvent en substance être décrites comme suit : 
 
- Recherche et marketing identifiant les usages de l’indice ; élaboration de la méthodologie (sélection des valeurs, 
pondération et calcul) ; gouvernance (conseil de révisions des indices indépendant, mode/fréquence de révision et changement 
méthodologique). 
 
- Constitution de bases d’information structurées sur l’univers de référence de l’indice : 

L’univers des sociétés cotées couvert par la méthodologie définit l’ensemble des valeurs sur lesquelles une collecte de 
données systématique initiale est réalisée. Cette étape est cruciale pour évaluer la représentativité de l’indice. Les 
producteurs d’indices internationaux mettent, par exemple, en avant leur taux de couverture de la capitalisation des 
sociétés cotées des pays couverts. 

 
- Critères de sélection additionnels dont le calcul ou la spécification de ces critères constitue un service d’information propre 
(souvent propriétaire) du producteur d’indice : 
 

Capitalisation flottante – depuis la fin des années 90 pour favoriser l’investissabilité, les méthodologies excluent de la 
capitalisation boursière les détentions d’actions de long terme, peu susceptibles de contribuer à la liquidité de court terme 
du titre concerné. Sont par exemple exclues les participations significatives (e.g. de plus de 5 %) des familles fondatrices, 
des États, auto-détenues ou détenues par les employés ou via les fonds de pension ou d'actionnariat salariat de la firme, 
et le cas échéant par certains fonds institutionnels. 
 
Classification sectorielle 
Deux principales nomenclatures sectorielles concurrentes sont en usage : Industrial Classification Benchmark (ICB), 
développée par FTSE et Dow Jones, dont l’approche "produit" distingue plus produits et services, et Global Industrial 
Classification Standard (GICS), développée par MSCI et S&P, dont l’approche "marché" intègre plutôt des considérations 
sur le caractère cyclique des valeurs (regroupant par exemple producteurs et distributeurs alimentaires dans un secteur 
non-cyclique). 

 
Autres critères : d’autres critères peuvent être utilisés pour la sélection des valeurs, notamment des critères : 

- géographiques 
- de liquidité (taux de cotation, taux de rotation, etc.) 
- de style – typiquement calculés en fonction de ratios comptables coût-bénéfice (PER) ou bénéfice par action 

(EPS) historiques ou attendus, de ratio Price to Book et/ou taux de dividende. 
 
- Pondération et calcul 

Le calcul de l’indice applique de façon générale à une base arbitraire (1000 fin 1987 pour le CAC 40) une formule pondérant 
le prix des actions par la capitalisation flottante correspondante. 
 
L’indice de prix est calculé selon le principe d’un Indice chaîné (de Laspeyres) du cours coté des actions, pondéré par le 
nombre de titres émis (flottant), mais il est ajusté pour assurer la continuité de l’indice. Il rapporte ainsi la capitalisation 
flottante à un diviseur multipliant la capitalisation flottante initiale par un coefficient d’ajustement des effets des opérations 
sur titres et des modifications de l’échantillon. 
 
Des règles sont généralement appliquées pour tenir compte des éventuelles contraintes sur la disponibilité des données 
utiles au calcul de l’indice en particulier des cours d’actions, par exemple pour tenir compte des interruptions de négociation 
affectant certaines valeurs ou, pour des indices internationaux, des différences d’horaires de cotation de différentes places. 

 
- Opérations Sur Titres et autres ajustements  

 
De nombreux facteurs sont susceptibles d’affecter la continuité de l’indice. En particulier, les indices de périodicité infra-
quotidienne font l’objet d’un ajustement entre le cours d’ouverture du jour et cours de clôture de la veille. 
 
De nombreux événements affectant les titres concernés, désignés comme opérations sur titres (OST) sont également 
susceptibles d’affecter indûment la continuité de l’indice. Certains sont relatifs au nombre de titres en circulation 
(admissions de nouvelles valeurs, émissions d’actions nouvelles, retraits, etc.), d’autres ont des effets plus techniques sur 
la valeur des titres (scissions, divisions et regroupements de titres), d’autres sont liés aux détachements de droits, 
paiements de dividendes, attributions d’actions gratuites, d’autres aux offres publiques dont peuvent faire l’objet les titres.  
 

Tableau 5 - Effets des OST sur le niveau d'indice et les coefficients d'ajustement 
Type d'opération Effet sur les cours Effet sur les quantités Coef. d'ajust. 
Attribution d'un droit de souscription d'actions nouvelles 
aux anciens actionnaires 

oui, à la baisse non, tant que les actions nouvelles ne 
sont pas assimilées aux anciennes 

oui 

Attribution d'actions gratuites avec assimilation immédiate oui, à la baisse oui, à la hausse, d'un même pourcentage 
que la baisse des cours 

non 

Attribution d'actions gratuites sans assimilation immédiate oui, à la baisse non oui 
Inclusion d'une nouvelle valeur dans l'échantillon oui, à la hausse oui, à la hausse oui 
Division du nominal d'un titre oui, à la baisse oui, à la hausse, d'un même pourcentage 

que la baisse des cours 
non 

Regroupement d'un titre oui, à la hausse oui, à la baisse, d'un même pourcentage 
que la hausse des cours 

non 

Assimilations d'actions nouvelles non oui, à la hausse oui 
Réduction du capital par abaissement de la valeur 
nominale 

non non non 

Réduction de capital par annulation d'actions oui, à la hausse oui, à la baisse et d'un même 
pourcentage que la hausse des cours 

non 

Source : Davydoff (1998) 
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1.3 La demande : développement rapide de l’utilisation des 
indices 

1.3.1 Types d’utilisation des indices 
 
On distingue en première analyse cinq principaux types d’utilisation des indices, comme : 

a) Support de produits "investissables" – grâce auxquels l’investisseur acquiert un 
portefeuille dont la performance a pour objet de répliquer celle de l’indice ; 

b) Référence de contrats à terme ou dérivés stipulant des flux futurs de paiement sur 
la base des anticipations des agents contractants et, le cas échéant, de critères de 
conditionnalité (options, CDS) ; 

c) Référence de contrats de prêt (taux indexés) ; 
d) Benchmark, au sens de référence externe pour l’évaluation de la performance, et le 

cas échéant les frais afférents, des gestions de portefeuille ; 
e) Référence informationnelle (bien public), comme indicateur de performance 

économique conjoncturelle, d’un marché ou secteur. 
 
Les quatre premières utilisations reflètent la définition des usages des indices qui figurent à 
l’article 3. La cinquième désigne le fait que les indices peuvent aussi remplir des fonctions 
d’information du public49. Elle n’est pas explicitement considérée dans les dispositions de 
BMR car elle reflète en partie des externalités informationnelles difficilement mesurables, par 
exemple là où les indices contribuent à la diffusion de l’information économique au public ou 
quand ils mesurent une performance agrégée, ou servent à spécifier des univers et 
échantillons représentatifs 50  d’actifs financiers constitutifs du patrimoine des agents 
économiques51. Ils contribuent aussi à intégrer l’information sur la rentabilité observée et 
attendue des activités financées ou la perception des risques de marché observés ou 
anticipés (indices de volatilité) (cf. 2.1.2.1). 
 

1.3.2 Fondements de l’investissement indiciel : des indices 
représentatifs du marché aux indices factoriels 
 
Une proposition d’investissement dans le "portefeuille de marché" est formulée en théorie par 
la recherche en finance, dans le cadre du MEDAF (Annexe 2), qui est à l’origine d’un essor 
considérable de la gestion indicielle. Outre sa motivation fondamentale, elle a bénéficié en 
pratique aussi, auprès des investisseurs, de deux avantages distinctifs : une transparence 
méthodologique, qui réduit l’asymétrie d’information liée à la fourniture du service de gestion 
de portefeuille, et la faiblesse relative des frais de gestion, qui ressort particulièrement dans 
un contexte de faibles rendements d’actifs (niveau des taux d’intérêt) par son impact sur la 
performance52. Témoigne de cet essor la croissance des encours sous gestion des ETF 
(Graphiques 1 et 2) – et en leur sein, des fonds répliquant des indices de blue chips (actions 
de sociétés de grande capitalisation pondérées par la capitalisation (capipondérés). 
  

                                                 
49  NB : certains indices de hedge funds, par exemple, sont non investissables (cf. discussion par 
L’Habitant F-S. (2006)). 
50  Cette représentativité est loin d’être triviale et exige d’être appréciée spécifiquement. Par exemple, les 
nomenclatures sectorielles des indices (cf. Encadré 3) diffèrent entre elles et ne correspondent pas à celles, 
sectorielles, de la comptabilité nationale. Cf. Burnham T., H. Gakidis, J. Wurgler (2017) - Investing in the Presence 
of Massive Flows - MSCI reclassifications pour une évaluation des impacts des changements de classifications. 
51 Un exemple d’usage des indices comme bien public est celui fait des indices par les gestionnaires de portefeuille 
pour le calcul des frais de transaction obligataires afin de satisfaire les exigences de transparence instituées par le 
règlement PRIIPs. Ce calcul à défaut de les utiliser comme support ou référence d’investissement, recourt en effet 
aux indices pour identifier les segments de marché pertinents, les titres financiers les composant et constituer des 
échantillons représentatifs sur la base desquels des frais moyens, de référence, sont calculés. 
52 BlackRock (2017) note ici le rôle de la facturation du conseil en investissement : "This has resulted in some 
jurisdictions removing fund commissions from retail financial advice charging structures and a move to fee-based 
advice. The shift to fee based structures risks excluding smaller retail investors, potentially creating an advice gap 
(FCA (2016)). One of the solutions suggested to fill this gap is the use of digital advice services”. 
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Graphique 1 – Encours global et nombre d’ETF et ETP Graphique 2 – Encours et nombre d’ETF et ETP européens 

  
Source: ETFGI 
 

Tableau 6 – Domiciliation des ETF européens Graphique 3 – Encours des gestions passives actions aux US (mds USD) 

  
Source: Lipper, calculs AMF (Benhami K., C. Le Moign (2017)) Source: Fichtner J., E. Heemskerk, J. Garcia-Bernardo (2017) 

 
En pratique, le gérant indiciel opère un arbitrage entre représentativité et investissabilité 
(Schoenfeld (2006), Lhabitant F-S. (2006)). En particulier, il doit tenir compte des conditions 
de liquidité de marché et optimise sa gestion pour tenir compte des coûts de transaction 
induits par la réplication (constitution du portefeuille des valeurs de l’indice) et les 
changements subséquents de composition des indices. Typiquement, il réplique l’indice 
partiellement, c’est-à-dire optimise l’écart de réplication (tracking error) sous contrainte de 
coût de transaction, c’est-à-dire en minimisant la taille de l’échantillon (sampling) des 
composantes de l’indice dans lesquelles il investit effectivement. En général, il cherche 
également à compenser ces coûts en prêtant les titres de son portefeuille53,54. 
 
D’autre part, une littérature abondante55 procède à une critique de l’investissement dans le 
portefeuille de marché. Elle souligne en particulier, les limites de la pondération des valeurs 
du portefeuille par la capitalisation, qui introduit un biais de taille, donc un risque systématique 
de nature à affecter (biaiser) le couple rendement-risque de ce portefeuille. Cette critique se 
traduit par un déplacement de la recommandation de gestion au profit d’une gestion active de 
facteurs identifiés comme pertinents. Elle favorise ainsi le développement de stratégies 
factorielles (smart beta) optimisant l’exposition à différents facteurs – taille (proposition de 
pondérations alternatives des valeurs), rendement (e.g. distinguant valeurs de croissance 
(growth) vs. rendement (value) sur la base du ratio book-to-market), momentum (persistance 
des rendements) ou volatilité (minimum variance) 56  (Annexe 2). Une autre proposition 
alternative à l’investissement dans le portefeuille de marché, l’investissement durable, 
revisite les critères de valorisation des entreprises en ajoutant à la prise en compte de 

                                                 
53  Certains ETF aux États-Unis affichent des frais de gestion nuls. L’information disponible ne nous permet 
cependant pas de faire le lien entre niveau de frais et répartition des revenus du prêt de titres auquel les 
promoteurs ont probablement recours pour financer leurs activités. 
54 NB : alternativement le gérant peut recourir à une réplication "synthétique" dans le cadre de contrats de swaps 
où la performance de l’indice est "livrée" par une contrepartie moyennant rémunération (spread). Elle peut 
s’interpréter théoriquement comme une délégation de gestion, auquel cas la contrepartie du swap est désormais 
en charge d’optimiser la gestion du portefeuille d’actifs délivrant la performance requise. 
55 Cf., par exemple; EDHEC Risk (2018). 
56 L’identification des facteurs pertinents fait débat. Cochrane J. (2011) mentionne à cet égard un ‘factor zoo’. 
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France 381 62,3 62,6 5,2 10,1 - 44 24 
Allemagne 112 47,2 49,6 2,2 7,6 - 63 24 
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l’information comptable celle de critères extra-financiers (environnementaux, sociaux et de Encadré 4 - Développement des gestions indicielles smart beta 
 
Les stratégies smart beta visent à exposer à certains "facteurs" (déterminants du couple rendement-risque) propres à capturer une surperformance par rapport 
au marché (Annexe B). Les principaux facteurs focalisent l’investissement sur les actions : 

- de ratio cours/valeur comptable (Price/Book) faible (resp. élevé) – facteur "Valeur" (resp. "Croissance") 
- small caps – facteur de "Taille" – la mise en avant de ce facteur conduit aussi à critiquer la pondération des indices par la capitalisation, favorable aux 

grandes capitalisations (indices équipondérés, pondérés par les prix, etc.) 
- dont le taux de dividende, ou la croissance des dividendes, sont élevés – facteur "Dividendes" 
- de profitabilité (e.g. ROA) élevée et/ou peu cycliques – facteur "Qualité" 
- qui ont surperformé le marché pendant l’année écoulée – facteur "Momentum" 
- dont la volatilité et/ou le beta sont historiquement faibles – facteur "Volatilité" 

Mises en œuvre de façon systématique, elles se prêtent bien à la gestion passive (ETF et fonds indiciels). Aux États-Unis, le développement des indices smart 
beta est attesté notamment par l’importance des encours et des collectes de certains ETF. En forte croissance en Europe, il y est aussi particulièrement innovant. 
On y assiste en particulier au développement de stratégies croisant des approches smart beta, et fixed income ou ESG. 
 

• Tendances du marché des ETF smart beta aux États-Unis 
Sur l’année écoulée à fin février 2019, 77 nouveaux ETF smart-beta ont été lancés aux U.S., soit un tiers des nouveaux ETF, portant à près de 1000 le nombre 
d’ETF smart beta. Sur cette période, les encours ont crû de 10,9 % à 880 milliards de dollars, alors que ceux d’ETF traditionnels croissaient de 4,3 %, du fait 
notamment d’une décollecte de 20 milliards de dollars de l’ETF SPY. En novembre 2019 (Tableau 7), les 10 ETF smart beta U.S. dont la collecte annuelle était 
la plus forte couvraient 4 types de stratégies : des stratégies de minimisation de la volatilité (soit 19,5 des 50,6 milliards de dollars collectés par deux fonds), des 
stratégies de captation des dividendes (16,7 milliards de dollars collectés par 4 fonds de Vanguard, First Trust/Value Line et iShares/Blackrock) ou de rendement 
(Value, Fundamental), un dernier ETF étant multi-stratégie. Les cinq plus fortes collectes étaient enregistrées par des fonds dont les encours allaient de 14,7 à 
53,8 milliards de dollars – ce dernier étant le plus gros fonds smart beta mondial, l’ETF Vanguard Value. À l’inverse, les plus fortes décollectes annuelles étaient 
enregistrées par les ETF d’iShares Russell 1000 Growth (1,0 milliard de dollars) et Edge MSCI U.S.A. Momentum Factor ETF (1,4 milliards de dollars). 
 

Tableau 7 – ETF smart beta US* : 10 plus fortes collectes annuelles (au 21/11/19, en mrds d’USD sauf mention contraire) 

ETF  Ticker  Promoteur Equity 
sector 

Focus 
géog. 

Strat-
égie 

TER 
(%) 

Actif net Flux net Perf. ann.(%) 
 Rg** 1Y 3Y 1Y 3Y 10Y 

Edge MSCI Min  
Vol U.S.A. USMV iShares 

Blackrock 
Total  
Mkt U.S. Low 

volatility 0,15 36,2 23 14,0 16,3 19,3 15,2 - 

Edge MSCI USA 
 Quality Factor QUAL Blackrock Total  

Mkt U.S. Funda-
mental 0,15 14,7 66 6,2 9,2 21,6 14,5 - 

Value VTV Vanguard Large 
Cap U.S. Value 0,04 53,8 12 5,7 19,0 16,5 12,4 12,5 

Dividend  
Appreciation VIG Vanguard Total  

Mkt U.S. Divi-
dends 0,06 40,2 21 5,0 7,6 20,2 15,4 12,5 

High Dividend 
 Yield VYM Vanguard Total  

Mkt U.S. Divi-
dends 0,06 28,2 26 4,5 7,7 15,6 11,5 12,9 

Dividend 
 Index Fund FVD First Trust 

Value Line 
Total  
Mkt U.S. Divi-

dends 0,70 9,0 101 3,6 5,1 16,5 11,3 13,3 

Core Dividend  
Growth DGRO iShares 

Blackrock 
Total  
Mkt U.S. Divi-

dends 0,08 9,6 94 3,6 7,3 19,2 15,4 - 

Edge MSCI  
Min Vol EAFE EFAV iShares 

Blackrock 
Total  
Mkt 

Dev. Mkts 
ex.U.S. 

Low 
volatility 0,20 12,8 75 2,9 4,2 12,6 10,2 - 

S&P 500 Low  
Volatility SPLV Invesco Large 

Cap U.S. Low 
volatility 0,25 12,5 77 2,7 2,8 19,7 14,5 - 

ActiveBeta U.S.  
Large Cap Eq. GSLC Goldman 

Sachs 
Large 
Cap U.S. Multi-

factor 0,09 7,2 115 2,5 4,8 18,9 14,4 - 

Stratégies : Growth, Value, Momentum, Dividends, Fundamental, Low volatility, Multi-factor, Equal, Price-weighted, Fixed asset alloc. 
* Source : ETF.com, données Factset. ** Rang par taille décroissante de l’actif net des ETF U.S.  

 
• Tendances du marché des ETF smart beta en Europe 

En Europe, les progrès des gestions smart beta sont attestés en particulier par les enquêtes annuelles d’EDHEC Risk. La part des investisseurs institutionnels 
utilisant des indices smart beta a crû de 54 % en 2013 (49 % en 2014) à 66 % en 2019, un niveau quasiment stable depuis 4 ans (Graphique 4). La tendance 
récente (entre 2018 et 2019, Graphique 5) montre une baisse du nombre d’investisseurs peu exposés (i.e. pour moins de 20 % de leurs investissements) à ces 
stratégies, mais une croissance de ceux dont les expositions sont plus fortes). D’autres stratégies étant en développement (obligataires, ESG), une offre d’indices 
émerge qui combine plusieurs critères, notamment smart beta et obligataires (EDHEC Risk (2019)). L’extension à l’univers obligataire du cadre analytique des 
stratégies smart beta, initialement établi pour les actions, appelle un examen critique des facteurs de rendement et de persistance, 38 % de ceux qui n’investissent 
pas dans les stratégies smart beta obligataires indiquant sur ce point que "Fixed-income risk premia are not sufficiently documented in the literature". 
 
Graphique 4- Investisseurs institutionnels : utilisation d’ETF smart beta  Graphique 5- Part du smart beta et investissement factoriel dans les montants investis 

  
Source : EDHEC Risk (2019)     Source : EDHEC Risk (2019). 
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gouvernance). Enfin, l’univers d’investissement élargit au-delà des actions cotées (FICC, 
immobilier, non coté, etc.) le champ de la proposition d’investissement indiciel. 
 
Dans ce contexte, la demande évolue rapidement, reflétant une diversification des 
expressions de besoin (discussion en 2.1). De façon générale, on observe l’adoption par les 
investisseurs institutionnels de techniques de gestion indicielles (cf. section 1.3 c) ci-après). 
Concernant l’usage d’ETF par ces investisseurs (Graphique 18 et 19), EDHEC Risk (2019) 
note ainsi qu’en "2006, 45 % of respondents used ETFs to invest in equities, compared with 
91 % in 2019. As for government and corporate bonds, the result went from 13 % and 6 % in 
2006, to 66 % and 68 %, respectively, in 2019". L’investissement factoriel apparaît ici comme 
un ressort important de la croissance de la gestion indicielle (Encadré 4). Selon FTSE 
Russell (2018)57, la part des investisseurs utilisant explicitement des stratégies smart beta a 
doublé entre 2015 et 2017. La source confirme aussi la perception d’une multiplication des 
types de facteurs utilisés. En 2019, ETFGI fait état pour sa part de 680 milliards de dollars 
d’encours smart beta sous gestion (Graphique 6). Sur une base beaucoup plus étroite, 
Morningstar (Graphique 8) atteste le développement de ces stratégies en Europe.  
 

Graphique 6 – Encours mondiaux d’ETP capipondérés, smart beta, autres et de gestion active (février 2019) 

 
 
Source : ETFGI sur la base d’informations des promoteurs, de Bloomberg et Refinitiv/Lipper. AMF. 
 
On note ici les risques de ces évolutions, qui peuvent induire une confusion entre gestion 
passive et gestion indicielle des expositions aux facteurs de risque (voir Encadré 5)58. De fait, 
quoi qu’elle se distingue clairement des stratégies de sélection de valeurs (stock picking) au 
sens strict, une gestion indicielle exposant à des facteurs de risque spécifiques peut être 
considérée comme une stratégie d’exposition active à ces facteurs 59  ; un passage de 
l’utilisation des indices de gestion passive au sens strict à une utilisation comme outil de 
gestion systématique potentiellement mal appréciée des porteurs, surtout de détail. 
 
Ensuite, le MEDAF inscrivait ses recommandations de gestion individuelles (pour tous : 
détenir le portefeuille de marché) dans une vue holistique du marché ; or cette perspective 
macro-financière se perd dans l’optimisation factorielle des stratégies d’investissement. Cela 
conduit à reformuler la question sur les impacts du recours croissant aux indices sur la 
stabilité financière. En d’autres termes, là où la généralisation de la gestion passive 
interroge sur le risque pour la formation des prix d’actifs d’un défaut de valorisation 
fondamentale 60  ("disparition de l’alpha"), celui de la gestion (indicielle) systématique 
questionnerait plutôt sur le risque de mimétisme (herding), par exemple de réallocation d’actifs 

                                                 
57 Selon Cyprys M. (2016); Factor investing revolution: What will drive the next wave of growth?, Morgan Stanley 
Research, April 12 cité par Ang A., R. Ratcliffe, P. Miranda (2018), Morgan Stanley évalue la croissance des encours 
d’ETF Smart Beta aux États-Unis à 30 % par an entre 2010 et avril 2016, pour atteindre 225 milliards de dollars. 
58 Cf. Robertson A. (2019) : "Far from being “passive,” my findings indicate that index investing is better understood 
as a form of delegated management, where the delegee is the index creator rather than the fund manager". 
59 Aux États-Unis, pour les ETF actions entre 2000 et 2017, Easley D., Michayluk, M. O'Hara, Putnins (2018), 
montrent que : "most ETFs are highly active with a median active share of 93.1 % and median tracking error of 
8.8 % p.a., relative to the passive market portfolio. Moreover, fund flows over time are concentrating into the most 
active ETFs (…)". 
60 D’autres éléments peuvent entrer en ligne de considération dans ce contexte, comme les incitations à conduire 
l’analyse financière, la baisse du recours aux financements par appel public à l’épargne (privatisation des 
financements), etc. 

Feb. 2019 Market cap/'beta' "Smart beta" 'Other' Active
Assets (USD Mn) 3 095 227 679 856 155 149 27 310
5 Yr CAGR 20,90% 33,10% 31,90% 20,00%
# Products 3 033 1 322 171 312

USD
3095 bn

USD 
680 bn

USD
155
bn

USD
27
bn
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concomitante à une perception commune des facteurs de risque61. Ce point est discuté en 
section 2.1 ci-après.  
 
 

Graphique 7 - Décomposition factorielle de l’indice S&P 500 Graphique 8 - Évolution des encours (milliards d’USD, échelle de gauche) 
 et part de marché des ETF strategic beta (%, échelle de droite) 

  
Sources: Ang A., Madhavan A., Sobczyk A. (2018) ; données Morningstar, MSCI, Russell.  Source : Morningstar cité par I&PE (2018). 
 

1.3.3 Autres facteurs : diversification, investissement durable et 
stratégies 
 

a) Diversification internationale et au-delà des actions – FICC (et crypto-actifs ?) 
 
Les arguments de Markovitz en faveur de la diversification des portefeuilles relèvent des 
principes mêmes de la théorie du portefeuille qui ont légitimé l’essor de l’industrie depuis les 
années 1950 et fondent la structure juridique des fonds de gestion collective (UCITS). 
L’élargissement de l’univers des indices à des classes d’actifs distinctes des actions est donc 
par principe bénéfique dès lors qu’il a un pouvoir de diversification62. 
 

                                                 
61 Cf. débat du Conseil scientifique de l’AMF d’avril 2018. 
62 Observons ici que les stratégies d’arbitrage statistique qui prévalent sur les marchés secondaires électroniques 
peuvent induire une corrélation des prix d’actifs propre à réduire le bénéfice de la diversification, notamment lors 
des événements extrêmes. 
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Encadré 5 – Gestion passive, active, systématique : concepts-clé  
 
Certains glissements de sens entre investissement indiciel et investissement passif peuvent brouiller l’analyse du développement des gestions indicielles. Il 
importe donc de préciser les concepts. 
 
Au sens strict – celui du MEDAF (Encadré 3) l’investissement passif désigne l’acquisition du portefeuille de marché, lequel est en pratique généralement 
approximé (pour optimiser les coûts de transaction) par un indice de blue chips. De fait, l’optimisation de la gestion de portefeuille sous contrainte de coûts de 
transaction conduit à préférer une approximation de la performance du marché par un nombre plus limité de valeurs.  
 
Il se distingue à cet égard de l’investissement actif compris comme exploitant des imperfections de valorisation (mis-pricing) des actifs dans des marchés 
imparfaitement efficients, c’est-à-dire n’intégrant pas instantanément et sans coût l’information de marché pertinente. L’investissement actif visant à surperformer 
le marché pris dans son ensemble (en capter des performances idiosyncratiques ou alpha), il porte sur un univers spécifique.  
 
Un indicateur proposé par Cremers M., A. Petajisto (2009) mesure ainsi le degré d’"activité" d’un portefeuille (active share) par écart à la détention du portefeuille 
de marché – à savoir en sommant les écarts entre les poids de chaque action dans le portefeuille considéré et leurs poids dans le portefeuille de marché. 
Cremers M., A. Petajisto (2013) utilise également une mesure plus fruste de tracking error de la performance du portefeuille considéré à celle de l’indice de marché 
(capipondéré).  
 
Easley D., D. Michayluk, M. O'Hara, T. Putnins (2018) souligne que l’investissement actif peut aussi être indiciel (pas nécessairement sous forme d’ETF). Par 
ailleurs, les auteurs montrent l’importance croissante des gestions actives parmi les ETF. De fait, l’innovation en matière d’indices sous-jacents de fonds indiciels, 
comme dans le cas des indices smart beta, se distingue des indices de blue chips traditionnels. On qualifie ici avec Roncalli T. (2018) la gestion indicielle active 
de gestion systématique, dans la mesure où elle vise à systématiser – la formule des indices l’automatisant – la gestion des expositions aux facteurs considérés 
comme pertinents. 
 
Observons que la terminologie proposée ici, utile à l’évaluation de l’optimalité de la gestion indicielle, se distingue de celle adoptée dans le cadre des réflexions 
des autorités sur les fonds pseudo-actifs, qui traite d’enjeux de protection des investisseurs. En effet, l’objet de ces réflexions est de distinguer des fonds pseudo-
actifs (closet index funds) qui prétendraient à tort gérer des expositions actives (stock-picking) de fonds répliquant passivement des indices caractérisant leur 
stratégie et objectifs de gestion propres. Demartini A., N. Mosson (2018) propose une contribution au débat sur l’identification de ces fonds en Europe. 
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Du point de vue de la construction des indices, cet élargissement requiert cependant un 
certain nombre d’ajustements méthodologiques spécifiques à chaque classe d’actif. 
 
Construire des indices obligataires requiert en particulier une analyse spécifique des critères 
de représentativité (univers de référence de l’indice), de prise en compte des risques de 
crédit (affectant la performance en général peu mais parfois fortement) et idiosyncratiques, 
d’investissabilité – e.g. au regard de la liquidité des valeurs (souches off-the-run, etc.), et 
des marges de discrétion des méthodologies sur ces points. Plus spécifiquement elles 
interrogent sur : 

- La sélection des titres, là où la multiplicité des souches contraint à choisir (e.g. entre 
maturités, devises de dénomination, etc.) ; 

- Le pouvoir de diversification de l’indice (la corrélation des indices obligataires est 
souvent forte) et des composantes en son sein ; 

- La pondération optimale des obligations retenues de l’indice (l’utilisation des encours 
surpondère les entités les plus endettées63) ; 

- La gestion de la continuité de l’indice (roll-over) et les coûts afférents ; 
- Le coût de la liquidité induit par la réplication de l’indice. 

 
Là où les flux de collecte des ETP64 obligataires représentaient 11,2 % de ceux des ETP sur 
actions en 2013, cette part a crû continûment pour atteindre 35,7 % en 2017. L’Encadré 9 en 
section 2.1.2.3 précise certaines évolutions relatives à l’offre d’indices obligataires et discute 
de certains enjeux associés au développement de l’investissement indiciel obligataire. 
 

Graphique 9 - ETP : flux d’investissement globaux 

 
Source : BlackRock 

 
b) La prise en compte des critères extra-financiers 

 
Eu égard au fait que les données comptables ne couvrent pas l’ensemble des éléments 
d’information pertinents pour évaluer leur performance, des critères extra-financiers 
(Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG)) sont avancés pour estimer la 
performance à long terme (croissance durable) des entreprises. Autrement dit, la prise en 
compte de critères ESG doit contribuer à ajuster les valorisations de marché65 (cf. exemple 
d’illustration du biais climatique des indices en graphique 8). Les indices financiers sont, dans 
ce contexte, reconnus comme un canal majeur de promotion des stratégies d’investissement 
fondées sur des critères ESG (Edhec Risk (2018b), Bennani et al. (2018)). Deux principales 
approches sont suivies en pratique : l’une, "différentielle" consiste à décliner des "versions" 
ESG d’indices existants ; l’autre intègre plus structurellement les critères ESG dans la 
sélection de valeurs. 
  

                                                 
63 Selon BlackRock (2019), "Volume in all U.S.-listed high yield bond ETFs surged to a record USD 72 bn in December 
2018, while volume in individual high yield bonds was $154 billion, the lowest since June 2014". 
64 Pour une définition des Exchange-Traded Products, voir Morningstar. 
65 Les critères ESG affectent les prix d’actifs par le biais de la recherche ou de la taxation (Abou Gergi Z. (2020)). 
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Graphique 10 – Évaluation climatique d’indices boursiers (°C) Graphique 11 – Le marché de l’investissement ESG en 2016 

    
Source : Les Echos Gestion d’actifs ; 11 déc. 2018 sur la base de Mirova.       Source : Global Sustainable Investment Alliance, cité par Bennani et al. (2018a) 

 
La quantification du niveau et de la croissance des encours sous gestion intégrant des critères 
de développement durable est soumise à de nombreux aléas 66  – besoin de fonder les 
collectes de données sur des concepts homogènes, évaluation du degré d’intégration des 
critères ESG dans les stratégies, etc. Une enquête globale auprès de 229 institutions identifie 
spécifiquement 228,1 milliards de dollars d’investissements67 et documente leur tendance 
croissante. Avec des critères moins restrictifs, des montants beaucoup plus élevés sont 
identifiés, 23 mille milliards de dollars dans le monde pour le marché de l’investissement ESG 
(Graphique 11), plus de mille milliards d’euros d’investissement responsable en France 
(Tableau 8)68. 
 

Tableau 8 – Investissement responsable des sociétés de gestion françaises répondantes (2017, mds EUR) 

 Total sous gestion dont investissement 
responsable 

dont ISR 

Fonds d'investissement 1 670 430 156 
Mandats 1 780 651 154 
Total 3 450 1 081 310 

Total (en %) 100 % 31 % 9 % 
Source : Afg 
 
La prévalence de l’investissement indiciel au sein de l’investissement ESG est discutée par 
Bennani et al. (2018) : "While active managers are more focused on stock picking portfolios, 
a large number of institutional investors prefer to implement ESG investing using optimized 
benchmarking portfolios in order to fit their strategic asset allocation (SAA) policy. For 
instance, they generally define a SAA portfolio based on market-capitalization indices, and 
monitor their investments by computing the tracking error between the invested portfolio and 
the strategic portfolio. (…) In the case of the MSCI World Index, (…) improving the ESG score 
by 0.5 implies accepting a tracking error of 32 bps on average. This result clearly 
demonstrates that there is no free lunch. Being an ESG investor requires taking on a tracking 
error risk". Malgré une dépendance à la période d’étude et à la région considérées 
(l’investissement ESG est plus pertinent en zone euro) Bennani et al (2018) conclut qu’“ESG 
appears to be a very serious candidate to join the very exclusive club of style factors” ouvrant 
donc la porte à des stratégies d’investissement indiciel, le cas échéant systématiques. 
 
En Europe, la finance durable est un axe prioritaire doté d’un plan d’action propre69 de la 
Commission Européenne, dont l’objectif est d’accroître et améliorer la transparence pour 
mieux orienter les flux d’investissement.  
Pour compléter les informations du reporting comptable afin de prendre en compte les 
objectifs d’investissement durable, on s’interroge alors sur : i)  les indicateurs pertinents de 
mesure de la performance extra financière70 ii) la disponibilité des données utiles, et iii) la 
                                                 
 
67 Cf. 8ème Annual Investor survey du Global Impact Investing Network (2018). 
68 L’Encadré 6 de la cartographie des marchés et des risques de l’AMF (2019) analyse les sources sur les encours 
gérés en France. 
69 Cf. European Commission action plan on financing sustainable growth; 08/03/18. 
70 En particulier, se pose ici la question de la mesure et de l’attribution des coûts des externalités négatives. Par 
exemple, le coût social de la pollution automobile est-il imputable aux constructeurs ou aux utilisateurs ? 
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qualité et la pertinence de l’information disponible – et effectivement utilisée – pour évaluer 
les critères de performance ESG. Ces bases informationnelles et méthodologiques restant à 
stabiliser71, un degré de discrétion est donc nécessaire dans la poursuite des objectifs et 
règles de gestion72, qui est de nature à affecter particulièrement les méthodologies et la 
commercialisation des indices73. 
 

c) Gestion systématique et indices de stratégie 
 
Au-delà du périmètre des seuls indices factoriels, toute règle de gestion systématique (rule-
based) est susceptible d’être structurée sous forme d’indice, introduisant ainsi la nécessité de 
distinguer une notion stricte de gestion passive visant à répliquer la performance de 
l’ensemble d’un marché d’actifs d’une gestion indicielle systématique intégrant des principes 
de gestion d’actifs (Tableau 9). 
 

Tableau 9 – Que comprend la gestion systématique ? 

1980-2008 2009-2018 
Option hedging 
Portfolio insurance (CPPI, OBPI) 
Index funds 
Quant funds (L/S, statistical arbitrage, etc.) 

Indexation (CW, ETF, AW, etc.) 
Equity factor investing 
Trend-following strategies 
Risk parity portfolios 
Volatility/overlay management (vol control,vol target, vol cap, etc.) 
Volatility investing (short volatility, etc.) 
(Bank) proprietary (strategy) indices 
Robo-advisory 

Source : Roncalli (2018) 

1.3.4 Développement des marchés à terme 
 
Le recours aux indices comme sous-jacents de dérivés est multiple. Il est plus directement 
identifiable pour les produits cotés en bourse. Le nombre de positions ouvertes des options 
sur actions individuelles n’affiche à cet égard pas de tendance de long terme prononcée 
(Graphique 12). Une nette augmentation ressort cependant pour les futures sur indices et 
options sur ETF (Graphique 13 et 14) – de 88,5 % depuis 2011 à 29,8 millions de positions 
ouvertes pour les futures sur indices et de 26,6 % à 187,3 millions de positions ouvertes pour 
les options sur indices. De plus ces produits enregistrent une forte hausse des volumes 
négociés sur les marchés boursiers74. 
 

Graphique 12 – Options sur actions et sur indices actions (millions de positions ouvertes) 

 
Source Futures Industry Association, AMF 

  

                                                 
71 Cf. AMF (2019) ; Point d’étape réglementaire européen : avancée des travaux finance durable (disclosure et 
benchmarks) ; Juillet 2019. 
72 CFA Institute (2019); "ESG integration in EMEA-Markets, Practices, and Data". 
73 Cf. travaux pionniers de l’AMF et doctrine du 11/03/20 en matière de finance durable et de gestion collective. 
74 Cf. WFE/IOMA 2018 Derivatives Report et “FIA trading statistics release showing record ETD volume in 2018”. 
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Graphique 13 - Futures sur indices actions (mn positions ouvertes)  Graphique 14 - Options sur indices actions (mn de positions ouvertes) 

 
Source: FIA, AMF 

 
Les dérivés de gré-à-gré font largement référence à des benchmarks de taux et indices pour 
déterminer les flux de paiement contractuels. Il y est d’ailleurs aussi souvent fait recours pour 
spécifier les montants de collatéral posté et les exigences de marge de compensation. Les 
données disponibles75, la nature non standardisée des produits et les limites de capacité à 
comparer conditionnent une évaluation simple de cette utilisation des indices. En première 
analyse, les statistiques agrégées de la BRI montrent toutefois (Graphiques 15 et 16) la 
prévalence des contrats de taux dans les encours (80 % des montants notionnels) et en leur 
sein des contrats de swaps. À l’instar des contrats de swaps de taux d’intérêt (voir section 
suivante sur les références aux IBORs et taux de référence alternatifs), les credit default 
swaps (CDS) (Graphique 17) font une référence croissante aux indices, une évolution dont 
Aldasoro I., T. Ehlers (2018) montre qu’elle est également liée au développement de la 
compensation centrale. 
 
Une certaine substituabilité (et concurrence) est observée entre ETF et futures surtout sur les 
segments liquides (S&P 500), les ETF étant plus disponibles sur les marchés moins liquides. 
Le CME76 avance que la plus grande liquidité, capacité à traiter des tailles importantes et 
d’utilisation pour gagner du levier favorisent le recours aux futures. Reconnaissant que "The 
implied financing level of the futures roll is one of the most important factors determining the 
total cost of ownership for a futures position", il fait état d’une baisse de ces coûts (de 45,7bp 
en 2017 à 16,4bp en 2018) et met en avant le netting opéré par le système d’appel de marges 
du CME SPAN. BlackRock77 considère à l’inverse que "Since the financial crisis, the implicit 
cost of holding certain index derivatives has increased as a function of changes in regulation. 
Meanwhile, the holding costs associated with ETFs are trending downwards"78.  

 
Graphique 15 – Dérivés de gré-à-gré : montant notionnel  Graphique 16 – Dérivés de gré-à-gré : valeur de marché brute 

(milliers de milliards de dollars) (milliers de milliards de dollars) 

 
      Source : BRI, AMF. Source : BRI, AMF. 

                                                 
75 L’usage des données de supervision granulaires d’EMIR reste, à préciser pour les fins du calcul de statistiques 
agrégées sur l’utilisation des indices par les produits dérivés. La section suivante en donne cependant un exemple. 
76 "Group Futures and ETF Paper" ; CME Group White Paper ; Aite ; Feb. 2019. 
77 "Liquid beta sleeves: bespoke solutions with index building blocks" ; Armit Bhambra, iShares, BlackRock dans 
Investment & Pensions Europe ; 2019 Exchange-Traded Funds Guide. 
78 Cf. également note de bas de page 37 pour des considérations sur la liquidité. 
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Graphique 17 – CDS : Encours notionnel 

 
2 CDS faisant référence à plus d'une signature (e.g. panier ou indice de CDS).  

Source : Aldasoro I., T. Ehlers (2018). 
 

1.3.5 Taux de référence (IBOR) : réforme des indices critiques79 
 
Les enjeux systémiques des manipulations des taux de référence IBOR ont constitué un motif 
initial de l’adoption des principes de l’OICV (2013) et de cette réglementation en Europe80. Un 
pan de BMR est de fait consacré à ces indices désignés comme critiques en vertu de seuils 
de matérialité quantitatifs (quand la "référence des instruments financiers ou des contrats 
financiers ou pour mesurer la performance de fonds d'investissement, [a] une valeur totale 
d'au moins 400 milliards d'EUR") et plus généralement de leur importance systémique : "si 
l'indice de référence cessait d'être fourni (…), il y aurait des incidences négatives notables sur 
l'intégrité du marché, la stabilité financière, les consommateurs, l'économie réelle ou le 
financement des ménages et des entreprises dans un ou plusieurs États membres"81. 
 
L’annexe I fournit des précisions sur la matérialité des enjeux et la réforme méthodologique 
en cours des taux de référence critiques. Ce sujet en partie distinct des marchés et de 
l’industrie considérés avant tout dans cet exercice, n’y est donc pas traité en tant que tel. 

1.3.6 La demande finale : investisseurs institutionnels et particuliers 
 
Selon l’enquête de CREATE (2019), sur 153 fonds de pension provenant de 25 pays et gérant 
2 900 milliards de dollars d’encours, 32 % des portefeuilles sont désormais gérés 
passivement, et ce sous trois formes principales : des fonds indiciels traditionnels (utilisés par 
48 % des répondants), des mandats de gestion (38 %) et des ETF (23 %). Alors qu’elle touche 
assez largement la clientèle des particuliers aux États-Unis, la pénétration des produits 
indiciels est plus spécifique aux portefeuilles des intermédiaires et investisseurs institutionnels 
en Europe82 (cf. Edhec Risk (2018), FTSE Russel (2018)). 
 
Cette situation traduit une méconnaissance des particuliers de ce type d’investissement. 
Celle-ci est en partie due à un défaut de promotion de ces produits peu chargés en frais83 par 
les réseaux de distribution. Elle reflète par ailleurs des différences de structure de l’offre, une 
part importante de celle-ci visant avant tout à satisfaire de nouveaux besoins de gestion active 
d’investisseurs professionnels et institutionnels. Les indices smart beta sont, par exemple, 
souvent utilisés par des professionnels gérant activement leurs expositions aux facteurs de 

                                                 
79 Cf. cartographies des marchés et des risques de l’AMF (2018, 2019). 
80  "Uncertainty surrounding the integrity of these reference rates represents a potentially serious source of 
vulnerability and systemic risk. Against this background, the G20 asked the FSB to undertake a fundamental review 
of major interest rate benchmarks and plans for reform (…)". Source : FSB. 
81 Cf. BMR Article 20 
82 Selon M. Alfandari (BNP Paribas) "les particuliers ne représentent que 10 à 15 % des encours sur le Vieux 
Continent, alors qu’ils sont largement dominants outre-Atlantique, où ils concentrent 50 à 60 % du marché des 
ETF". Funds Magazine, 25/09/17. 
83 Selon la même source, "Les frais de gestion sont généralement compris entre 0,15 et 0,35 % par an". 
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risque concernés84, typiquement dans le cadre d’approches core-satellite85. L’usage des 
dérivés sur indices est en général lié à des stratégies de couverture ou spéculatives 
d’investisseurs professionnels. L’offre aux institutionnels peut présenter des risques quand sa 
commercialisation s’étend, par le biais de la cotation, à une clientèle de détail. 
 

Graphique 18 : Utilisation d’ETF et produits assimilés Graphique 19 : Part des ETF et produits assimilés dans 
l’investissement 

 

 

 

 
Source : enquête Edhec Risk (2019) auprès de 182 gérants institutionnels européens (dont 27 n’ont jamais investi en ETF). 

  

                                                 
84  La commercialisation de ces produits suppose donc en général un recours à une force de vente capable 
d’apprécier les besoins spécifiques des clients, voire pouvant accompagner les clients pour développer leurs 
capacités en la matière. 
85 Cf. définition des stratégies cœur-satellite, par exemple par Vanguard (2017) et note de bas de page 79. 
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2. Discussion des enjeux liés au développement des 
gestions indicielles 

2.1 Gestions indicielles : quels impacts sur l’efficience et la 
stabilité des marchés ? 
 
Les impacts du recours croissant aux indices par les gestions passives et les dérivés appellent 
un examen du fonctionnement, de l’efficience et de la stabilité des marchés86. La recherche 
propose un cadre initial d’analyse des effets des gestions passives sur les équilibres de 
marché. Les concepts utiles doivent être précisés. On distingue alors schématiquement les 
questions d’allocation de portefeuille optimale et de formation des prix, de celles de 
fonctionnement des marchés et de résilience de la liquidité.  
 

2.1.1 Gestion passive vs gestion active 

2.1.1.1 Concepts de gestion passive, active, systématique 
 
Parmi les gestions de portefeuille répliquant la performance d’un indice (investissements 
indiciels), l’investissement passif peut se définir de façon plus ou moins stricte. Au sens strict 
du MEDAF (Encadré 3), l’investissement passif désigne, dans les marchés d’actions 
cotées, l’acquisition du portefeuille de marché. En pratique, ce dernier est en général 
approximé par un indice de blue chips constitué des principales valeurs de grande 
capitalisation afin d’optimiser les coûts de gestion et de transaction (minimise le nombre de 
valeurs en portefeuille), mais ces indices répliquent assez fidèlement la performance d’indices 
capipondérés de l’ensemble du marché. 
 
Cet investissement passif se distingue alors de gestions actives exploitant les imperfections 
de valorisation (mispricing) des actifs dans des marchés imparfaitement efficients, c’est-à-dire 
qui n’intègrent pas instantanément et sans coût l’information de marché pertinente. 
L’investissement actif vise ainsi à surperformer le marché dans son ensemble (en captant des 
performances idiosyncratiques / alpha), et se focalise donc nécessairement sur des 
échantillons de valeurs plus restreints. Cremers, Petajisto (2009) mesure l’"activité" d’un fonds 
(active share) par écart à la détention du portefeuille de référence – à savoir en sommant 
l’écart du poids chaque action du portefeuille à celui dans le portefeuille de référence87. 
 
Easley D., D. Michayluk, M. O'Hara, T. Putnins (2018) soulignent que l’investissement actif 
peut aussi être indiciel 88, dès lors que l’investissement expose systématiquement à des 
facteurs spécifiques distincts de ceux des indices de marché89. Qui plus est, il fait état de 
l’importance croissante d’ETF de gestion active. Dans ce contexte, l’innovation en matière 
d’indices sous-jacents de fonds indiciels, comme dans le cas des indices smart beta, se 
distingue des indices de blue chips traditionnels, et recherche une exposition systématique à 
des facteurs de (sur)performance. On parle alors, avec Roncalli (2017), de gestion 
systématique, dès lors que les gestions systématisent, le cas échéant automatisent (par 
application de la formule d’indices), la gestion des expositions aux facteurs ainsi jugés 
pertinents. On préfère alors la qualification de gestion indicielle pour désigner l’ensemble 
des gestions passives et indicielles systématiques. 
 

                                                 
86 Les enjeux liés aux taux de référence sont provisoirement considérés comme distincts. 
87 Observons que le portefeuille de référence se distingue généralement du portefeuille de marché. Pour mesurer 
la part de gestion active, Cremers M., A. Petajisto (2013) considère aussi une mesure plus fruste de tracking error, 
ratio de la performance des portefeuilles à celle de l’indice de référence (capipondéré). 
88 "From an investor’s perspective, we contend that even passive ETFs can function as active investments when 
viewed from a portfolio context". 
89 CREATE-DWS (2019) identifie un recours à des modèles de gestion institutionnelle cœur-satellite, où le cœur du 
portefeuille réplique la performance d’indices de de blue chips, et des poches "satellites" visent à surperformer le 
marché en s’exposant à des facteurs spécifiques, le cas échéant en recourant aussi à des indices. 
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2.1.1.2 Gestion active vs gestion passive 
 
Un débat classique de la littérature académique et empirique oppose gestion active et 
"passive" (au sens où nous entendons gestion indicielle) 90. D’une part, Sharpe W. (1991) 
montre qu’en théorie : "it must be the case that: (1) before costs, the return on the average 
actively managed dollar will equal the return on the average passively managed dollar, and 
(2) after costs, the return on the average actively managed dollar will be less than the return 
on the average passively managed dollar". Considérant des fonds d’actions internationales 
de gestion collective et institutionnelle entre 1991 et 2009, Busse J., A. Goyal, 
S. Wahal (2010), par exemple, ne trouve pas de "preuve fiable au niveau agrégé ou en 
moyenne de présence d’alpha". Sharpe W. (2013), Bogle J. (2014) soulignent ici l’importance 
de l’impact des frais de transaction sur la performance91. Malkiel B. (2003), après avoir 
soutenu l’hypothèse d’efficience, donc d’imprédictibilité, de marchés suivant une marche 
aléatoire, ajoute que “passive management is effective even if markets are inefficient". Berk J., 
J. van Binsbergen (2015) documente une surperformance des gérants actions américains92 
– donc une efficience des marchés limitée – mais aussi que l’essentiel de cette 
surperformance est capté par les frais de gestion des gérants de portefeuille.  
 
Pedersen L. (2017), souligne cependant la complémentarité entre gestion active et passive : 
"active managers can profit in aggregate, and more so if little capital is allocated to active. 
Therefore, the future of active management is not doom. At the same time, the historical 
record of average active manager returns after fees is not impressive, so more and more 
investors will surely recognize the benefits of passive investing. Hence, I expect that the 
fraction of passive investors will continue to grow, but converge to a number less than 100 %". 
Dans un modèle à la Grossman S., J. Stiglitz (1980), c’est-à-dire autorisant un degré 
d’inefficience du marché (imperfection de l’information des agents et/ou coût d’information), 
Gârleanu N., Pedersen L. (2018) modélise de façon endogène l’efficience des prix de marché 
en fonction de la part allouée aux gestions de portefeuille actives. L’équilibre résulte alors d’un 
processus de codétermination de la proportion de gestion active et du niveau d’efficience du 
marché. Ainsi, les "investisseurs peuvent rationnellement allouer moins aux gestion actives 
et plus aux fonds indiciels, si la gestion active est plus compétente" (Stambaugh R. (2019)). 
Conformément à ces approches, Mauboussin M., D. Callahan, D. Majd (2017a) de Crédit 
Suisse recommande : "Small and unsophisticated investors should build passive portfolios 
with an emphasis on asset allocation and low costs. Sophisticated investors should seek 
active managers"93. 
 
En tout état de cause, Bhattacharya U., N. Galpin (2011) mesure l’importance du stock picking 
aux États-Unis et estime qu’il a décru de 80 % des volumes de transaction dans les années 
1960 à seulement 24 % en 2000-2004. Il considère cependant que le marché des actions 
reste efficient tant qu’il représente plus de 10 % des volumes négociés. 
  

                                                 
90 Des travaux ont été initiés par l’OICV sur les impacts de la gestion passive, notamment afin d’évaluer les 
"questions raised about whether the growth of passive investment affects the price discovery process, the allocation 
of capital and corporate governance" (Board Priorities - IOSCO work program for 2019 ; 25 March 2019). 
91 “Under plausible conditions, a person saving for retirement who chooses low-cost investments could have a 
standard of living throughout retirement more than 20 % higher than that of a comparable investor in high-cost 
investments”. French K. (2008) montre : "Under reasonable assumptions, the typical investor would increase his 
average annual return by 67 basis points over the 1980 to 2006 period if he switched to a passive market portfolio". 
92 Là où, selon Busse J., A. Goyal, S. Wahal (2010), "even before fees, we find no evidence of superior performance". 
93 Selon Gârleanu N., Pedersen L. (2018), "Small investors should remain uninformed, but large and sophisticated 
investors benefit from searching for informed active managers since their search cost is low relative to capital. 
Hence, managers with larger and more sophisticated investors are expected to outperform". 
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2.1.2 Impacts sur l’efficience et la stabilité des marchés 
 

2.1.2.1 Produits indiciels : impacts structurels sur les marchés secondaires 
 

a) ETF et produits dérivés d’indices au cœur de la structure de marché 
 
Le développement des ETF et futures sur indices transforme l’écosystème, la structure des 
marchés, surtout secondaires d’actions et de fonds d’investissement, c’est à dire l’ensemble 
des processus contribuant à la formation des prix et de la liquidité de marché. Il s’étend depuis 
à d’autres classes d’actifs, notamment obligataires. Il a favorisé l’émergence d’une catégorie 
d’intermédiaires, les "Participants autorisés" (PA), teneurs de marché statutaires et 
arbitrageurs sur le marché des parts d’ETF (Encadré 6). Au-delà du marché primaire, les PA 
animent le marché secondaire des parts d’ETF. ICI (2014) note par exemple que le volume 
traité sur le marché secondaire des ETF représente aux États-Unis 4 fois celui des 
créations/rachats de parts d’ETF correspondantes. 
 

 
L’introduction d’ETF bénéficie à la liquidité de marché dans la mesure où celle-ci s’ajoute à 
celle des actifs sous-jacents (Lettau M., A. Madhavan (2018)) et du fait de l’arbitrage entre 
ETF et actifs sous-jacents. Ses effets sont toutefois ambivalents car la liquidité est aussi en 
partie substituable à celle de ces actifs sous-jacents. Par exemple, les investisseurs non 
informés ont naturellement vocation à éviter la sélection adverse en "migrant" des actifs sous-
jacents vers les ETF (Gorton G., G. Pennacchi (1991), Subrahmanayam A. (1991), Israeli D., 
C. Lee, S. Sridharan (2017), Hamm S. (2017)). Par ailleurs, parmi leurs multiples usages 
(hedging, etc.), les ETF satisfont notamment une demande de liquidité de court terme 
d’investisseurs institutionnels en particulier pour des besoins spéculatifs ou tactiques (Cao 
(1999), Goetzmann W., M. Massa (2003)). À défaut d’information précise, Aggarwal R., 
L. Schofield (2012) estiment que les institutionnels détiennent, aux États-Unis, environ 50 % 
des encours et comptent pour 80 % du trading d’ETF. On note d’ailleurs que cette demande 
institutionnelle touche particulièrement les ETF plus liquides que leur sous-jacents (Broman 
M., P. Shum (2018)). Kamara A., X. Lou, R. Sadka (2008, 2010) et Bolla L., A. Kohler, H. Wittig 
(2017) montrent une tendance à la hausse de la liquidité systématique sur le marché 
américain et l’attribuent au trading corrélé de l’investissement indiciel institutionnel, 
notamment en ETF (indiquant une moindre capacité à diversifier les chocs agrégés en 
détenant des actions de grande capitalisation). Parmi différents motifs attestant l’importance 
des motifs de liquidité dans le développement de l’offre d’ETF, Investment & Pension in 
Europe (2019) évoque par exemple l’émergence d’une offre conforme à des principes de cash 
flow-driven investing (CDI), visant à satisfaire les besoins de fonds de pension sous contrainte 
de passif. 
 
  

Encadré 6 – Participants Autorisés sur le marché des ETF : un rôle dual 
 
Les parts d’ETF sont exclusivement créées par les "Participants Autorisés" (PA), des institutions teneuses de marché en bourse en 
vertu d’accords bilatéraux avec le sponsor d’ETF. En clôture de séance boursière, les PA ont le pouvoir exclusif de créer/racheter des 
parts d’ETF en nature (in kind) ou au comptant (en cash), face au sponsor. In kind, le PA livre (resp. reçoit) un panier représentatif 
composé des sous-jacents de l’indice. Ce panier est conforme au "creation/redemption basket" décrit par le gérant d’ETF à cet effet, 
souvent avec une marge de flexibilité (approximation par échantillonnage ou sampling). En cas de création (resp. rachat) de parts, le 
PA reçoit (resp. livre) en contrepartie le nombre correspondant de parts d’ETF. Dans le cas d’une opération en cash, les parts d’ETF 
sont créées/rachetées à leur valeur liquidative de l’ETF (valeur de l’actif net ou NAV), en général en clôture (ou à l’ouverture suivante 
pour certains ETF dont les valeurs sous-jacentes sont cotées sur plusieurs fuseaux horaires), c’est-à-dire après l’émission des ordres 
de création/rachat par les PA.  
 
Les PA ont ainsi un rôle dual, d’une part statutairement comme fournisseurs d’accès au marché primaire et apporteurs de liquidité 
(market makers), mais aussi comme garants de la valeur des parts d’ETF, c’est-à-dire comme "arbitrageurs".  
Dans ce dernier cas, si le prix de l’ETF s'écarte de sa NAV, le PA peut, sans obligation statutaire, en effet tirer un gain de la mise en 
œuvre de stratégies d’arbitrage consistant à prendre des positions opposées, à l’achat et à la vente, sur les parts d’ETF et sur le 
panier sous-jacent, puis à dénouer ces positions, le cas échéant face au sponsor de l’ETF en fin de journée. L’arbitrage caractérise 
une différence majeure entre les ETF et les fonds fermés, dont les parts peuvent se négocier avec des primes ou décotes très élevées. 
Pan K., Y. Zeng (2017) montre cependant que le rôle dual des PA peut être porteur de conflit d’intérêt. On note cependant que d’autres 
institutions, e.g. hedge funds ou proprietary traders quantitatifs et haute fréquence, peuvent également mettre en œuvre des stratégies 
de market making et d’arbitrage sans posséder le statut de PA, c’est-à-dire sans droit d’accès au marché primaire des parts d’ETF et 
obligation afférente. 
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L’introduction d’ETF et de futures sur indices de blue chips affecte par ailleurs le processus 
de formation des prix : elle inverse le sens de détermination des prix d’actifs, l’évolution des 
prix des futures et ETF précédant désormais celle d’actifs sous-jacents. Ces derniers 
s’ajustent alors par arbitrage (Hasbrouck J. (2003), Yu L. (2005), Israeli D., C. Lee, 
S. Sridharan (2017)). 
 

b) Des effets "techniques" prononcés 
 
La mise en œuvre et l’évolution des méthodologies des indices ont des effets spécifiques 
multiples sur les marchés. Raddatz C., S. Schmukler, T. Williams (2017) évaluent l’impact des 
changements de composition et de pondération des indices MSCI Emerging Markets (EME) 
sur différents pays, et montre l’importance de ces effets sur les flux nets d’investissement des 
fonds actions et obligataires. Ils documentent aussi la présence de rendements d’actifs et de 
variations des taux de change anormaux. Plus généralement, l’adoption par les principaux 
indices d’actions de pondérations par la capitalisation flottante 94 , les changements de 
nomenclature sectorielle d’actions 95 , l’élargissement à la Chine de l’univers des indices 
actions MSCI EME (Lalanne F., I. Peresa (2019))96 ou obligataires Barclays Global Aggregate 
(Bloomberg)97 engendrent d’importants flux financiers, au point de revêtir des enjeux au 
niveau des États98. Outre le marché primaire, où les flux financiers en jeu peuvent être 
importants, ces changements ont des impacts sur les marchés secondaires, et exigent une 
gestion des risques adaptée99. Pour l’essentiel à la discrétion des administrateurs d’indices, 
cette dernière consiste surtout à assurer la transparence aux parties prenantes, voire au 
marché, sur la mise en œuvre des changements et les impacts attendus, notamment pour 
assurer une gestion des conflits d’intérêt vis-à-vis des parties prenantes (émetteurs, 
investisseurs, intermédiaires, etc.). Elle se traduit au besoin aussi par une mise en œuvre 
progressive des changements pour éviter les impacts de marché à court terme et leurs effets 
potentiellement disruptifs. La transparence sur ce point reste toutefois un sujet d’interrogation, 
dans un contexte où, par exemple, "la capitalisation de marché utilisée par Russell 
[1000/2000] pour classer les actions en mai n’est pas publiquement disponible", exigeant de 
développer des techniques avancées pour anticiper l’impact des révisions annuelles de ces 
indices (Ben-David I., F. Franzoni, R. Moussawi (2019)). 
 

                                                 
94 En 2000, STOXX adopte une pondération systématique de ses indices par la capitalisation flottante. FTSE qui le 
faisait depuis 1999 pour les valeurs nouvellement cotées, généralise la pratique en juin 2001. MSCI annonce la 
pondération par le flottant en décembre 2000 et la met en œuvre en deux étapes, en novembre 2001 et mai 2002. 
Le CAC 40 adopte une méthodologie du flottant le 1er décembre 2003. S&P finalise son adoption en 2005. 
95 Cf., par exemple, mention des effets de la modification des GICS en novembre 2018 en note de bas de page 39. 
96 L’impact a été limité par la hausse progressive, en plusieurs étapes, du poids du pays dans l’indice (entre mai 
2018 et fin 2019 où il doit atteindre 3,3 %). Ses effets sur les marchés, notamment sa contribution à leur 
performance (de +28 % entre février et août 2019 pour les actions chinoises) et à la croissance drastique des flux 
de portefeuille vers la Chine (en hausse de 50 milliards en 2016 à 159 milliards en 2018) ont été remarqués.  
97 L’inclusion de nouveaux types d’obligations chinoises dans l’indice "répliqué par 2 à 2,5 trn de dollars d’encours 
sous gestion" pourrait avoir des effets substantiels sur le financement des pays émergents : "La Chine attend un 
flux additionnel d’investissement de 150 mds d’ici 2020. S’y ajouteront les effets attendus de l’inclusion des actions 
et obligations chinoises dans les indices FTSE et JP Morgan, soit jusqu’à 450 mds (3 à 4 % du PIB) de plus dans les 2 
à 3 prochaines années. Ces estimations sont probablement conservatrices, car : i) d’autres actifs deviendront 
éligibles à l’inclusion dans les indices (…) ; ii) une hausse de la dette publique chinoise est anticipée (…) ; iii) le niveau 
élevé des rendements ajustés du risque des obligations chinoises devrait en faire des investissements attractifs". 
Par ailleurs, "Investors may reduce purchases of other emerging-market assets as they re-balance their portfolios 
to reflect China’s inclusion. As a result, emerging market government issuers could see an average reduction of 
allocations by $1 bn to $3 bn each. These effects could be larger for some countries, where benchmark-driven 
holdings constitute a significant amount of their foreign debt" (FMI (2019)). 
Le FMI s’interroge alors sur les effets de ces évolutions : "More broadly, as benchmark-driven investors tend to be 
more sensitive to changes in global financial conditions than other investors, their greater role in international 
finance may mean that external shocks propagate to medium-sized emerging and frontier market economies faster 
than in the past". 
98 Financial Times ; "MSCI visionary looks beyond traditional indices for growth" ; 8 January 2019 ; Les Échos ; 
"L’internationalisation des Bourses chinoises franchit un cap important" ; 4 mars 2019. 
99 FMI (2019) souligne aussi l’impact de l’inclusion d’un pays dans l’indice sur ceux qu’il remplace (effet "domino"). 
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Des impacts sont également associés à la mise en œuvre même des méthodologies, en 
particulier lors des rééquilibrages (changements de composition) des indices 100  101 . La 
littérature empirique et académique102 souligne largement qu’ils induisent des rendements 
anormaux. Madhavan A. (2003) montre par exemple que les révisions annuelles des indices 
Russell entre 1996 et 2001 induisent des rendements anormaux des titres concernés. Chang 
Y., H. Hong, I. Liskovich (2015) montrent que l’inclusion d’une valeur dans l’indice Russell 
2000 accroît son cours et sa suppression le réduit, mais indique une tendance à la baisse à 
long-terme de ces effets. Chen H., V. Singal, G. Noronha (2006) montre,t un rendement 
anormal des actions du S&P 500103 de 5,12 % le jour de l’annonce (8,37% entre le jour de 
l’annonce et sa mise en œuvre) de leur inclusion dans le S&P 500 – réciproquement une 
baisse de 8,48 % (14,10 %) lors d’une exclusion. Ces effets sont le cas échéant corrigés à 
l’horizon d’un mois – très partiellement pour les inclusions (de 2,01 %, 6,36 % étant donc 
jugés "permanents") – mais très largement pour les suppressions104. Mauboussin M., D. 
Callahan, D. Majd (2017b) documente sur une période plus récente, des effets inverses à 
l’horizon d’un an – à savoir significatifs et positifs des retraits (+28 % !), mais limités des 
ajouts – ces effets s’atténuant dans tous les cas à l’horizon de 3 ans (Graphique 20).  
 
L’impact des rééquilibrages sur la liquidité de marché est également discuté au 2.1.2.3 b). 
 

Graphique 20 : rendement relatif des actions suite à leur ajout/retrait du S&P 500 (2000-2016) 

 
Source: Mauboussin M., D. Callahan, D. Majd (2017b), Factset et S&P Dow Jones. 
 

2.1.2.2 Impacts sur la formation des prix 
 

a) Des effets ambivalents sur l’efficience et le contenu informationnel des prix 
 
Yu L. (2005) établit que le trading d’ETF a des effets permanents, donc "informés", sur les 
prix des actifs sous-jacents. Denis D., J. McConnell, A. Ovtchinnikov, Y. Yu (2003), montrent 
d’ailleurs aussi que, contrairement à la thèse généralement admise, les ajouts/retraits de 
valeurs des indices donnent de l’information sur la valeur future des firmes (impacts durables 
sur leurs cours). Dans une analyse transversale des actions cotées aux États-Unis entre 2000 
et 2014, Israeli D., C. Lee, S. Sridharan (2017) montrent cependant que la hausse de la 
détention d’actions par les ETF réduit le bénéfice de l’acquisition d’information sur – et la 
liquidité de – leurs sous-jacents. La mesure ("synchronicité") dans laquelle les variations des 
rendements des actions d’une firme sont attribuables aux évolutions de marché et du secteur 

                                                 
100  Cheng M., Madhavan A. (2009), Trainor W. (2010), Bai Q., S. Bond, B. Hatch (2012) (aux États-Unis) et 
Grillet-Aubert L., R. Sow (2010) (CAC 40) font état de risques spécifiques d’amplification des chocs de liquidité sur 
les marchés d’actions sous-jacentes lors du rééquilibrage des ETF inverses et à effet de levier. Ivanov I., 
S. Lenkey (2018) souligne toutefois (sans en considérer le coût) que l’arbitrage limite leurs effets potentiellement 
disruptifs sur la liquidité de marché. 
101 Bessembinder H., Carrion, Tuttle, K. Venkataraman (2016) analyse l’impact des rolls sur les ETF sur le pétrole. 
102 Ce sont des "expériences naturelles" utiles à l’analyse de finance d’entreprise et de valorisation des actifs. 
103 Sur la période d’oct. 1989 à déc. 2002, l’étude analye aussi l’impacts des rééquilibrages de l’indice Russell 2000. 
104 NB : les inclusion et exclusions de plusieurs indices peuvent se cumuler. Par exemple, l’exclusion du Russell 1000 
peut mener à une inclusion dans le Russell 2000. L’effet net sur la demande de titres peut même être positif si le 
poids de la valeur, faible dans l’indice précédent, devient élevé dans le nouvel indice (Chang Y., H. Hong, 
I. Liskovich (2015), Ben David I., F. Franzoni, R. Moussawi (2019)). 
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concerné ressort en effet comme positivement liée à la détention d’ETF. Une hausse de la 
détention d’ETF est aussi concomitante d’une baisse à long-terme du nombre d’analystes 
couvrant la valeur. Enfin, une hausse de la détention d’ETF indique une capacité moindre à 
capturer l’information sur les résultats futurs l’année suivante, une conclusion qui nuance 
celles, opposées, de Glosten L., S. Nallareddy, Y. Zou (2019). Ces dernières établissent en 
effet un impact positif du trading d’ETF sur les rendements concomitants aux annonces de 
résultats des firmes, mais surtout à leur composante systématique (ou "macro").  
On note ici l’observation par Ang A., Madhavan A., Sobczyk A. (2018) du fait que : "the 
proportion of index movements explained by factors has materially increased in recent years, 
which is consistent with a more top-down, macro-driven environment or the increasing 
importance of economy-wide risks for financial markets". Dans un esprit similaire, Bartram S., 
G. Brown, R. Stulz (2019) montre que le risque idiosyncratique moyen a décrû constamment 
entre 2000 et 2017, ce qu’il attribue au fait que les "U.S. publicly listed firms have become 
larger, older, and their stock more liquid". De fait, les investisseurs tendent à avoir des 
portefeuilles plus diversifiés, mais leurs portefeuilles à être de plus en plus similaires : un 
portefeuille "equity US" tend aujourd’hui à exposer systématiquement à l’indice S&P 500 sans 
considération spécifique pour les titres inclus ou pas dans l’indice. Autrement dit, la 
diversification observée au niveau du portefeuille des investisseurs croît, mais celle qui est 
observée à travers les portefeuilles des investisseurs semblerait décroître et leurs expositions 
à être plus corrélées. Conformément à la tendance à privilégier l’information de marché 
agrégée, on observe une tendance à traiter les portefeuilles (indiciels) sans considération 
spécifique pour les actions qui le composent. Par exemple, entre mars 2000 et mars 2003, la 
chute du S&P 500 de 55 % n’a pas empêché près de la moitié de ses actions d’avoir une 
performance positive. Pendant la crise de 2008, alors qu’une baisse de même ordre était 
observée, seulement 5 % des actions affichaient une performance positive. 
 
Par ailleurs, Staer A. (2017) étudie pour un échantillon d’ETF actions américains, l’impact des 
besoins de trading exogènes –c’est-à-dire non informés, causes de "bruit"– d’ETF sur les prix 
des sous-jacents. Entre 2007 et 2010, un choc de demande d’un écart-type (1,1 %, 3 milliards 
de dollar) sur un ETF induit en moyenne une hausse de prix (price pressure) de 89 bp, dont 
38 % (34 bp) est corrigée sous 5 jours, indiquant un profit tiré de l’asymétrie d’information par 
les contreparties, et un contenu informationnel (effet permanent sur les prix) limité. 
 
Cependant, certains bénéfices informationnels indirects de l’introduction des ETF sont notés. 
Appel I., T. Gormley, D. Keim (2016), montre le bénéfice pour la gouvernance des sociétés 
composant les indices d’une détention de leurs actions par les fonds de gestion passive 
("more independent directors, removal of takeover defenses, more equal voting rights"), et 
leur contribution à une meilleure performance à long terme. Boone A., J. White (2015) 
montrent que ces effets sont notamment liés à l’indexation des gestions institutionnelles et à 
ses effets positifs sur la transparence des émetteurs. Cremers M., M. Ferreira, P. Matos, 
L. Starks (2016) notent par ailleurs que les fonds de gestion active "sont plus actifs et facturent 
des frais moindres lorsqu’ils font face à la pression concurrentielle de fonds à faibles frais 
explicitement indiciels".  
 
On note enfin des effets propres aux marchés obligataires. Selon Dannhauser C. (2017), un 
écart-type de hausse de la détention d’une obligation corporate US par un ETF réduit son 
spread et a un effet bénéfique sur son cours : son rendement mensuel moyen s’accroît de 
1,03 % (high yield) et 0,75 % (Investment Grade)). Agapova A., Volkov N. (2018) précisent 
que les flux d’investissement dans ces ETF ont un impact permanent, donc "informé", sur les 
cours. 
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Les effets informationnels des ETF sont difficiles à évaluer (Encadré 7) et ambivalents. La 
contradiction peut toutefois n’être qu’apparente si l’intégration plus rapide de certaines 
informations par les prix de marché s’accompagne d’effets secondaires indésirables. 
Considérant des ETF plus liquides que leurs sous-jacents, dont le prix se forme donc en partie 
au niveau de l’ETF. Bhattacharya A., O’Hara M. (2018) note par exemple que les market 
makers extraient de l’information bruitée des sous-jacents et propagent du bruit quand ils les 
négocient. Ils peuvent alors accroître leur volatilité, les chocs sur l’ETF se diffusant aux sous-
jacents y compris en l’absence d’information spécifique pertinente : "while these ETFs bring 
more information to the markets at the aggregate level, individual asset prices may face 
persistent dislocations". Ceci indiquerait donc une tendance à mieux incorporer l’information 
fondamentale "macro" par les prix de marché, potentiellement au détriment de celle spécifique 
aux composantes des indices. 

 
Procyclicité : une hypothèse est formulée par Buffa A., D. Vayanos, P. Woolley (2019) selon 
laquelle la croissance du recours aux indices induirait des bulles spéculatives et une 
surévaluation des prix de marché. Le modèle avec "noise trading" intègre une contrainte de 
limite de risque (i.e. tracking-error à court terme). Les flux d’investissement inversent alors la 
relation rendement-risque : les actifs surévalués ont des rendements espérés faibles et une 
volatilité élevée ; les actifs sous-évalués, inversement, des rendements espérés élevés et une 
volatilité faible - l’effet étant du reste asymétrique, c’est-à-dire plus marqué pour les actifs 
surévalués. Le modèle prédit alors des effets pro-cycliques : "Risk limits cause overvalued 
assets to become more overvalued and undervalued assets to become more undervalued", 
c’est-à-dire des effets de momentum (bulles), un excès de volatilité et une surévaluation 
permanente des prix de marché (due à l’asymétrie). La recommandation formulée sur ces 
bases est de réduire les incitations au benchmarking des gérants institutionnels. Les 
prédictions du modèle resteraient cependant à établir empiriquement. 
 
Plus spécifiquement, on s’interroge aussi sur le caractère potentiellement déstabilisateur des 
allocations d’actifs associés aux stratégies factorielles. L’effet procyclique (return-chasing) de 
leur intégration dans des gestions systématiques notamment indicielles reste discuté. Les 
débats entre Cliff Asness (AQR) et Rob Arnott (Research Affiliates), et entre Thierry Roncalli 
et Charles-Albert Lehalle (2018) au Conseil Scientifique de l’AMF, restent ouverts et sont 
nourris par des travaux académiques récents (e.g. Gupta T., B. Kelly (2019), Arnott R., M. 
Clements, V. Kalesnik, J. Linnainmaa (2019), Ehsani S., J. Linnainmaa (2019), Ilmanen A., 
R. Israel, T. Moskowitz, A. Thapar, F. Wang (2019)). Il semblerait que les gestions factorielles 
ont des impacts procycliques (momentum) limités, avec un retour à la moyenne à long-terme 
(Haghani J., V. White (2019)). 
 

b) Un accroissement excessif du comouvement des cours des actifs 
 
Une anomalie bien établie empiriquement par la littérature sur les indices a trait au 
comouvement des cours de leurs sous-jacents. Barberis N., A. Shleifer, J. Wurgler (2005) 
montre que l’inclusion dans l’indice S&P 500 altère le comportement boursier des valeurs, 
accroissant le co-mouvement de leur prix, celles-ci se comportant alors "comme un poisson 

Encadré 7 – Portée et limites des outils d’analyse de la formation des prix 
 
Évaluer l’impact des gestions indicielles sur le contenu informationnel des prix d’actions confronte aux difficultés 
d’analyser la formation des prix par référence à des prix d’équilibre/fondamentaux essentiellement inobservables. Dans 
un marché parfaitement efficient, les prix de marché intègrent toute l’information et la question de la formation des prix 
est donc redondante. La volatilité traduit alors purement la capacité du marché à intégrer l’information utile. 
 
En pratique, les indicateurs (proxies) proposés pour évaluer la formation des prix mesurent : 

• La capacité relative des prix à intégrer l’information fondamentale, e.g. leur prise en compte des révisions de 
prévisions d’analystes, des annonces de résultats (event studies) ou l’explication des résultats futurs des firmes 
par les rendements d’actions ; 

• La part de l’information (variabilité) propre au titre concerné par rapport à celle attribuable à l’industrie ou à 
l’ensemble du marché (e.g. sur la base d’un modèle factoriel Fama-French) – cf. "synchronicité" de Roll (1988), 
Israeli D., C. Lee, S. Sridharan (2017) - ou part de la variance spécifique attribuable aux différents actifs dont les 
écarts de cours sont susceptibles de faire l’objet d’arbitrage (information shares de Hasbrouck (1995)) ; 

• L’impact de marché des transactions, distinguant les effets transitoires du trading "non-informé" (sujet à sélection 
adverse) des effets permanents (sur un horizon censé permettre d’intégrer l’information dans les prix, i.e. sur la 
base d’hypothèse sur l’efficience de marché). La littérature considère aussi des ratios de volatilité sur différents 
horizons temporels (Lo A., MacKinlay (1988), Gresse C. (2014)) ; 

• La présence d’opportunités d’arbitrage. 
 
Les hypothèses et approximations (proxies) conditionnent donc l’observation des travaux empiriques et expliquent que 
l’évaluation des impacts des gestions passives sur la formation du prix des sous-jacents reste débattue. 
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entrant dans un banc de poisson". De fait, la corrélation avec les autres valeurs de l’indice 
(béta) s’accroît alors fortement (celle avec les valeurs hors de l’indice décroît), induisant une 
déformation de la structure des corrélations des rendements. Da Z., S. Shive (2018) constate 
ainsi, entre 2006 et 2013, que le niveau d’activité d’un ETF contribue à accroître la corrélation 
entre ses sous-jacents. Une hausse de 1 % de la détention par des ETF d’une action accroît 
son beta de 0,03. Parallèlement, l’accroissement du taux de rotation (trading) d’un ETF d’un 
écart-type augmente la corrélation entre ses titres sous-jacents de 1 %. L’effet est renforcé 
pour les titres de plus faible capitalisation ou les titres peu liquides. L’effet de "comouvement" 
est observé dans différents marchés. Très marqué pour le Nikkei 225 (Greenwood R., 
N. Sosner (2007)), il est observé dans les pays développés et émergents (Claessens S., 
Y. Yafen (2012)). Il croît en outre avec le recours aux indices105 (Barberis N., A. Shleifer, J. 
Wurgler (2005), Claessens S., Y. Yafen (2012)). Leippold M., L. Su, A. Ziegler (2016) observe 
un effet similaire pour les futures sur indices. 
 
Shim J. (2019) précise que c’est l’arbitrage d’ETF qui affecte le comouvement des sous-
jacents, notamment pour les actions de grande capitalisation détenues par les ETF les plus 
activement traités. Exploitant mécaniquement le mispricing d’un ETF en traitant le panier sans 
égard pour l’information (impact de plus long terme) fondamentale propre à chaque 
composante de l’indice, l’arbitrage peut tirer profit d’ajustements de prix de l’ETF mais induit 
une sur-réaction des actions plus sensibles à l’arbitrage/sous-réaction de celles qui le sont 
moins. Il transmet ainsi une information erronée sur le facteur de risque de l’ETF à ses 
composantes et "distord" le comouvement. La formation des prix des actions et l’évaluation 
du risque (volatilité) sont donc biaisés par un comouvement indu, non-fondamental. 
 
Branger N., R. Flacke, F. Middelhoff (2019) propose une évaluation du coût (prime de risque) 
associé aux "co-jumps" (variations brutales concomitantes) des rendements des 
composantes des indices. Il décompose la prime de risque de corrélation en une composante 
reflétant la corrélation des rendements en continu, et une composante "co-jumps". Une 
évaluation à l’aide de simulations de stratégies acheteuses d’options indicielles/vendeuses 
du panier d’actions révèle leur importance : "both risk premiums are economically and 
statistically significant for the S&P 100 index. In particular selling insurance against co-jumps 
generates a sizable annualized Sharpe ratio of 0,85". 
 

c) Un excès de volatilité, reflet d’un trading non-informé 
 
Une explication de la volatilité par le fait que les valeurs des indices de blue chips, aux coûts 
de négociation plus faibles, incorporent l’information plus vite que les autres actions 
(Vijh A. (1994)) est rejetée par Claessens S., Y. Yafen (2012) : "there is more stock price 
comovement than what is warranted by fundamentals. This (…) implies that there are limited 
diversification opportunities for investors and possibly also too little production of stock-
specific information, all of which may result in a less than perfectly efficient capital allocation".  
 
Ben-David I., F. Franzoni, R. Moussawi (2018) montrent de fait, pour un large échantillon 
d’ETF actions U.S., que leur détention d’actions s’accompagne d’une hausse importante de 
la volatilité des rendements par minute. Cette volatilité transitoire (à l’horizon quotidien) n’est 
donc pas utile à la découverte des prix. Elle traduit la transmission par arbitrage à haute 
fréquence de chocs de demande non fondamentaux (noise trading) de l’ETF vers ses sous-
jacents, la prime de risque associée pouvant atteindre 56bp par mois. Prolongeant ces 
résultats, Krause T., S. Ehsani, D. Lien (2013), montre que le trading d’ETF transmet par 
arbitrage, et d’autant plus que le volume de trading est élevé, la volatilité à ses composantes 
(plus que l’inverse), notamment aux plus liquides et à celles de poids dans l’indice plus élevé. 
Hansson M., O. Perers (2018) précise l’effet de la détention d’actions par les ETF actions US 
sur la volatilité des sous-jacents et distingue trois catégories d’ETF : la relation positive 
attendue est observée pour les ETF d’indices traditionnels (Core) ; elle est plus prononcée 
encore pour ceux de style ou stratégie (Value, Growth, effet de levier, etc.), mais elle est 
négative pour les ETF sectoriels (Industry). Wermers, Xue (2015) montre par exemple que 
les ETF sur S&P 500 font l’objet de transactions informées, contrairement au panier sous-
jacent. L’impact sur la volatilité de ces transactions, instantané, est non seulement beaucoup 
plus faible mais aussi très transitoire (3 minutes). Un effet à la hausse sur la volatilité, reste 
donc à établir, notamment en Europe. 
 

                                                 
105 Koch A., S. Ruenzi, L. Starks (2016) établit cependant cet effet aussi plus généralement pour les fonds mutuels. 
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Enfin, des impacts spécifiques liés aux dérivés sont notés. Cheng M., A. Madhavan (2009), 
pour le S&P 500 appuyé par Bai, Bond, Hatch (2012) et, pour l’indice CAC 40, par 
Grillet-Aubert L., R. Sow (2010), fait aussi état d’un risque ponctuel d’amplification des chocs 
de liquidité sur les marchés d’actions sous-jacentes lors du rééquilibrage des ETF à effet de 
levier et inverses. Ivanov I., S. Lenkey (2018) nuance, en soulignant la capacité de l’arbitrage 
à limiter ces effets. 
 
Plus généralement, le recours aux dérivés introduit des effets de seuil (non-linéarités) porteurs 
de risques, notamment lors du dénouement simultané de positions similaires prises par 
différents intervenants (herding)106. Selon Le Moign C., F. Raillon (2018) le pic de volatilité du 
2 février 2018 sur les marchés d’actions américains trouve ainsi probablement "son origine 
moins dans des causes fondamentales que dans des facteurs techniques liés aux produits 
dérivés indexés sur le VIX, et notamment par l’impact des produits pariant sur la baisse de 
cet indice" – en l’occurrence des Exchange-Traded Products indexés sur le future VIX 
structurés comme ETF ou comme produits de dette (Exchange-Traded Note, ETN). 
 

d) Contagion 
 

• Observations macroéconomiques : 
 
Le Fonds Monétaire International (FMI (2019)) s’interroge : "broadly, as benchmark-driven 
investors tend to be more sensitive to changes in global financial conditions than other 
investors, their greater role in international finance may mean that external shocks propagate 
to medium-sized emerging and frontier market economies faster than in the past". Filippou I., 
A. Gozluklu, H. Rozental (2019) montre pour un échantillon de 41 ETF-pays MSCI iShares107 
la matérialité de la propagation des chocs fondamentaux sur le marché américain. Il établit 
dans ce contexte que l’arbitrage propage les chocs (fondamentaux ou pas), et identifie des 
motifs de "fuite vers la qualité" : l’impact asymétrique (plus sensible à la baisse) des chocs 
induit de plus des réallocations vers les “cash ETFs”108. Ceci confirme l’examen par Prasad, 
Grant, Kim (2016) de la volatilité réalisée, qui révèle une hausse de sa propagation (spillovers) 
durant les épisodes de forte volatilité (GFC, crise de la dette souveraine). Les pays émergents 
(BRIC), plutôt isolés jusqu’à 2006, sont dans ce contexte désormais beaucoup plus exposés. 
Yu, Wang, Yi (2019) précise, au-delà des crises, la dynamique de transmission des chocs de 
volatilité entre indices boursiers des Systemic Middle Income Countries (Afrique du Sud, 
Brésil, Chine, Inde, Mexique) et États-Unis. Outre les effets précédemment notés, des 
spillbacks de volatilité de la Chine et du Mexique vers les États-Unis sont observés ainsi que 
des spillovers entre SMIC.  
 
En Europe, AMF (2017) illustre le mécanisme de propagation des chocs entre futures sur 
indices. L’analyse des processus informationnels sous-jacents semble indiquer une 
dépendance croissante des processus de formation des prix nationaux à la négociation de 
produits sur indices paneuropéens (Encadré 8). 
 

• Mécanismes microéconomiques : 
 
Dans un modèle théorique, Cespa G., T. Foucault (2014) étaie l’observation en montrant 
comment l’interaction des market makers en présence d’arbitrageurs non informés peut 
amplifier les chocs de marché. Observant la liquidité d’actifs distincts mais liés (e.g. ETF et 
sous-jacent), les market makers créent en effet une relation entre leurs poches de liquidité. 
Cette relation est de nature à : i) amplifier un choc même initialement faible par interaction 
entre les différentes poches de liquidité (feedback loop) et ii) propager l’illiquidité par arbitrage 
(spillover). Bhattacharya A., M. O’Hara (2018) soulignent l’importance d’un mécanisme 
analogue, pour des ETF de sous-jacents illiquides (e.g. obligataires). L’arbitrage (non 
instantané) transmet alors un choc agrégé de marché au sous-jacent (“tail wagging the dog”). 
La pression sur les prix à la vente d’actifs due aux arbitrages tirant parti d’inefficiences 
relatives (Mitchell M., L. Pedersen, T. Pulvino (2007), Brown D., S. Davies, 
M. Ringgenberg (2016)) peut alors amplifier les chocs (herding) et accroître la volatilité 

                                                 
106 Par exemple, selon Cole C. (2017) : "Many popular institutional investment strategies (…) generate excess return 
(…) from a portfolio of short optionality (…). Volatility is now an input (…). As of 2017, there is an estimated 
USD 1.18trn to USD 1.48trn of active short volatility exposure in domestic equity markets". 
107 A titre d’exemple, le MSCI iShares France était composé de 80 valeurs au 4/10/19. 
108 Définis par la catégorie "U.S. Government Treasury Cash Equivalents" d’ETF.com. 
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jusqu’à disloquer les prix d’actifs. Malamud S. (2016) précise comment le mécanisme de 
créations/rachats de parts, peut, au contraire de la perception du rôle stabilisateur du marché 
primaire, aussi propager les chocs, e.g. en accroissant la persistance des chocs transitoires. 
Benzaquen M., J-P. Bouchaud, Z. Eisler, I. Mastromatteo (2017), à l’aide de données de flux 
d’ordres et transactions infra-journaliers (consolidées par intervalles de 5 mn) sur 275 actions 
cotées sur le Nasdaq et le NYSE entre janvier à décembre 2012, confirme empiriquement 
que l’approximation consistant à évaluer chaque instrument isolément en ignorant les 
interactions entre les différents flux d’ordres peut conduire à une sous-estimation significative 
des coûts de négociation et d’éventuels effets de contagion, car les transactions informent 
aussi largement sur la corrélation entre différent instruments. 
 
Madhavan A. (2012) souligne, suite au flash crash du 6 mai 2010 aux États-Unis109, les 
vulnérabilités de certaines structures de marché consolidant à haute fréquence la liquidité 
fragmentée et ses effets potentiellement adverses pour la résilience de la qualité de marché 
(formation des prix et liquidité de marché) en cas de stress. Plus récemment, Garrison R., 
P. Jain, M. Paddrick (2019) montrent empiriquement que "cross-asset [e.g. SPY/E-mini110] 
market order flow is a key component of liquidity and price discovery, particularly during 
periods of market volatility". 

                                                 
109 L’analyse du flash crash par SEC-CFTC (2010) révèle une transmission d’un choc exogène sur le marché des 
futures E-Mini aux ETF et aux actifs sous-jacents. Madhavan A. (2012) précise le rôle des ETF. 
110 SPY désigne l’ETF S&P 500 de State Street Global Advisors, E-Mini le contrat future sur indice S&P 500 du CME. 
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Encadré 8– Vulnérabilités des marchés aux phénomènes de contagion (AMF (2017)) 
 
En Europe continentale, les effets des annonces suivies de variations brusques des cours boursiers affectent en général d’abord le cours des futures sur 
EURO STOXX 50, puis avec léger retard, ceux sur indices de blue chips nationaux. Autrement dit, le cours des futures sur indices nationaux tend à suivre 
celui du future européen. La prévalence du trading algorithmique à faible latence a réduit cet écart de temps (i.e. entre future EURO STOXX 50 et future 
CAC 40 ), au point de le rendre quasi-inobservable à la milliseconde. L’analyse informationnelle de ce phénomène est difficile. La suspension de cotation 
de l’indice européen du 03/12/15 (pendant 1 mn 34s à partir de 14 h 35 mn 25 s) constitue donc une "expérience naturelle" instructive. Suite à une annonce 
de politique monétaire (BCE) et à un "faux tweet" du Financial Times, on observe en effet ce jour-là une baisse du cours du future EURO STOXX 50 
(parallèlement, le future CAC 40 chute de 5,26 % entre 13 h 40 et 14 h 44). Durant la suspension de cotation de l’EURO STOXX 50 qu’occasionne cette 
baisse, on constate : i) une chute des volumes de transaction sur futures sur indices nationaux concernés (de 33 % pour le CAC 40), ii) que les cours des 
futures sur indices nationaux se "figent" pendant le temps de la réservation (Graphique 21), révélant leur dépendance vis-à-vis du future sur indice européen. 
Par ailleurs, le choc impacte plus, et plus immédiatement, les actions de plus grande capitalisation composant les indices, les plus petites capitalisations étant 
moins sensibles aux chocs plus aux informations idiosyncratiques). Les mécanismes informationnels et causalités seraient à préciser et la généralisation de 
l’observation d’une dépendance entre indices reste conditionnée par la spécificité du contexte/des stratégies des intervenants. On observe ainsi, dans certains 
cas rares, qu’à l’inverse, le cours du future européen suit celui d’un future sur indice national. Toujours est-il que le processus de formation des prix s’inscrit 
désormais dans un réseau d’interconnexions entre marchés régionaux, nationaux de dérivés, d’ETF et d’instruments sous-jacents, dont les dynamiques 
peuvent induire certains phénomènes de contagion. A des échelles de temps moins fines, Prasad N., A. Grant, S. Kim (2018) montre la diffusion de la volatilité 
réalisée US (mesurée sur des périodes de 5 mn pour des indices actions de 16 pays) et, sur données mensuelles, Filippou I., A. Gozluklu, H. Rozental (2019) 
montre une propagation des chocs de l’indice S&P 500 à 41 indices pays de MSCI (Graphique 22). 
 

Graphique 21– Réservation sur le future EURO STOXX 50 et évolution des futures sur indices nationaux (3 déc. 2015) 

 
Source : AMF (2017) 

 
Graphique 22– Corrélation sur 36 mois des rendements des indices S&P 500 et 41 indices nationaux MSCI 

 
Filippou I., A. Gozluklu, H. Rozental (2019) (données en annexe A2) 
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2.1.2.3 Impacts sur la liquidité de marché 
 

a) Impacts, autocorrélation des rendements et pro-cyclicité de l’investissement indiciel 
 
Israeli D., C. Lee, S. Sridharan (2017) montrent qu’aux U.S., l’introduction d’un ETF réduit la 
liquidité des actions sous-jacentes (bid-ask spread, coût d’impact quotidiens), en l’occurrence 
de 1,6 % pour le bid-ask spread, de façon persistante à l’horizon d’un an. Hamm S. (2014) 
nuance cette vue : de 2002 à 2008, pour 63 ETF actions US, elle montre que la composante 
transitoire de la fourchette de cotation (sélection adverse) des actions croît avec leur détention 
par des ETF. L’impact négatif sur la liquidité des actions est lié au fait que les investisseurs 
non-informés "migrent" vers les ETF pour réduire les effets négatifs de leur désavantage 
informationnel. Ils utilisent pour ce faire des indices moins diversifiés mais dont les valeurs 
offrent une information financière de qualité. 
 
Agarwal V., P. Hanouna, R. Moussawi, C. Stahel (2018) analysent la détention d’actions par 
1 294 ETF actions US de grande capitalisation, sectoriels, ou de style, entre 2000 et 2016 et 
met en évidence que l’arbitrage entre ETF et sous-jacents accroît la corrélation (commonality) 
de la liquidité de ces titres, indiquant une réduction de la capacité des investisseurs à 
diversifier les chocs de liquidité, donc une vulnérabilité induite par le développement des ETF. 
 
Broman M., P. Shum (2018) montrent que la liquidité des ETF actions encourage la demande 
institutionnelle de court-terme : “relative liquidity predicts fund inflows and outflows separately, 
both in the positive direction”. Baltussen G., S. van Bekkum, Z. Da (2017) montrent pour 20 
indices de 15 pays, depuis leur création jusqu’à fin 2016, que la croissance de l’indexation 
est, au-delà du comouvement, facteur d’autocorrélation (serial dependence) des rendements 
des indices (quotidiens et hebdomadaires). Positive jusqu’en 2000, cette autocorrélation s’est 
toutefois inversée, et est négative depuis. Généralement établi, ce résultat attribué à 
l’arbitrage entre produits indiciels et sous-jacents. En est déduit un excès de volatilité. Pour 
les obligations d’entreprises investment grade, Dannhauser C. (2017) montre qu’une 
détention par les ETF réduit la liquidité. Holden, Nam (2019) montre au contraire un effet 
positif sur la liquidité des obligations high yield.  
 
Dannhauser C., S. Hoseinzade (2017) établissent enfin, dans le contexte du Fed Tapering 
(2010-2015), un impact significatif et distinct (e.g. par rapport aux fonds mutuels actifs et 
passifs) sur la liquidité des sous-jacents de la détention par les ETF. En l’occurrence les flux 
d’investissement en ETF causent une pression sur les rendements obligataires111 -attribuée 
aux stratégies de négociation de court-terme directionnelles112 et à des défauts d’arbitrage 
(cf. 2.1.2.4 b)- qui ne se résorbe qu’au bout de 7 mois. 
 
Sushko V., G. Turner (2018) enfin, examinent des épisodes de volatilité extrêmes : le taper 
tantrum (2013), un épisode de volatilité des marchés d’actions (2015) et l’élection 
présidentielle US (2016). Les comportements (flux nets) d’investissement, sont divers et 
ressortent moins volatils pour les fonds de gestion passive (hors ETF) que pour ceux de 
gestion active et les ETF, les flux de décollecte étant toutefois plus persistants pour les fonds 
de gestion active. 
 

b) Coût d’impact et exploitation des asymétries d’information 
 
Un impact des flux d’investissement est à craindre surtout pour des flux concentrés sur des 
univers spécifiques, comme certains marchés émergents, et/ou dans le temps, par exemple 
lors de modifications méthodologiques ou de composition des indices.  
 
Plusieurs facteurs peuvent induire des coûts d’impact. En premier lieu, les rééquilibrages des 
indices notés plus haut (2.1.2.1 b)). Selon Raddatz C., S. Schmukler, T. Williams (2017), les 
rendements d’actifs et variations des taux de change anormaux observés dans ce cadre sont 
                                                 
111 Un écart-type de hausse des flux de décollecte accroît de 12,4bp les spreads en septembre 2013 -soit 10,8 % 
(8,5 %) de hausse du spread médian (moyen) par rapport au début du Taper Tantrum. 
112 “the literature suggests that (…) short-horizon investment can be a source of fragility is if these investors engage 
in positive feedback trading, buying when the market is moving higher and selling when the market is moving lower. 
(…) To test if these new corporate bond investors utilize a positive feedback strategy, we follow Edelen, 
Warner (2001), Goetzmann W., M. Massa (2003) and Warther V. (1995) by examining the sensitivity of investors 
to lagged market returns over the period from January 2010 to March 2015". 
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conformes à une hypothèse d’impact des flux d’investissement. L’inclusion de la Chine dans 
les indices émergents de MSCI conduit cette firme à négocier avec les parties prenantes 
(autorités chinoises et américaines, principaux clients) notamment l’ampleur et la 
progressivité des changements opérés. FMI (2019) souligne aussi les impacts de 
l’inclusion 113  de nouveaux types d’obligations chinoises dans l’indice Barclays Global 
Aggregate de Bloomberg 114 . Des effets de liquidité importants sont aussi associés aux 
rééquilibrages. Par exemple, lors de la crise de la dette grecque en juillet 2010, l’indice Euro 
MTS, à défaut d’exclure cette dette de ses indices115, a subi des difficultés de cotation et dû 
être restructuré. 
 
Les effets des réallocations d’investissement peuvent être substantiels (cf. 2.1.2.2 d)). 
Shek J., I. Shim, H. Shin (2015) évalue, suite au "taper tantrum" de mai 2013, l’importance et 
l’impact sur les marchés obligataires des flux d’investissement des fonds de gestion collective 
dans les pays émergents ("100 dollars’ worth of EME international bond sales is associated 
with around USD 4 worth of valuation losses"). Du fait de la prédominance de l’investissement 
actif (98 % des encours de fonds d’obligations émergentes), il ne caractérise toutefois pas 
l’impact spécifique du recours aux indices. Brown, Davies, Ringgenberg (2019) montre aussi, 
pour un échantillon large d’ETF américains et pour des chocs de demande non 
fondamentaux, que les flux de (dé)collecte ont des impacts significatifs sur les prix d’actifs. 
 
Plus généralement, la prédictibilité des flux d’investissement des fonds indiciels associés aux 
rééquilibrages et les rendements anormaux associés induit un risque de sélection adverse 
(front running). La mise en œuvre de la réplication des indices opère donc plus ou moins 
implicitement des choix entre des objectifs en partie antagoniques : la transparence de 
l’administrateur d’indices sur la composition de l’indice (prédictibilité des changements), la 
limitation de l’écart de performance (tracking error) du gérant d’ETF, et la performance de 
l’investisseur (pertes dues à la sélection adverse). De fait, Madhavan A. (2003) montre pour 
les révisions annuelles des indices Russell de 1996 à 2001 que la réplication (tracking) de 
l’indice par les ETF crée un coût élevé sous forme de prime aux contreparties apporteuses 
de liquidité. Chen H., V. Singal, G. Noronha (2006)116 évalue l’importance de ces transferts 
de richesse au détriment des porteurs de parts d’ETF, à 184bp (Russell 2000) ou 12bp 
(S&P 500).  
 
Une autre source de vulnérabilité de la liquidité des marchés en continu potentiellement 
attribuable au développement des ETF est également identifiée par Raillon (2019) et Clark, 
Giritharan, Stanton (2018), qui soulignent la concentration croissante des volumes de 
négociations d’actions au fixing de clôture des marchés boursiers (Encadré 10).  
 

                                                 
113 Cf. annonce d’avril 2019, Bloomberg ; "Index inclusion seen making China bond market n°2 globally" ; 01/04/19. 
114 Cf. note de bas de page 89. 
115 Les indices Government Bond Index (WGBI/EGBI) de FTSE avaient procédé plus tôt à cette exclusion. 
116 "The loss to an investor in the Russell 2000 may be about 130 bps a year and can be as high as 184 bps a year, 
and S&P 500 investors". 



 

- 45 - 

 
A l’inverse, Moallemi C., B. Park, B. Van Roy (2009) démontre l’efficacité des algorithmes 
d’exécution des investisseurs visant à réduire l’impact des transactions. Frazzini A., R. Israel, 
T. Moskowitz (2018) montre aussi que les coûts d’impact des fonds indiciels sont souvent 
surestimés. Étudiant ceux d’AQR Capital, un gros investisseur institutionnel ("a large 
arbitrageur, who is likely the marginal investor in markets") à l’aune d’une stratégie indicielle, 
il montre qu’ils sont "many times smaller than those claimed in the literature". Par ailleurs, 
Aquilina M., K. Croxson, G. Valentini, L. Vass (2019) ne parvient pas à établir, dans les 
marchés d’ETF Fixed Income de défaut caractérisé d’apport de liquidité par les market makers 
en période de stress. 
  

Encadré 9 – Investissement indiciel obligataire : des risques spécifiques 
 
1) Croissance de l’investissement indiciel obligataire. L’importance croissante de l’investissement indiciel obligataire notée au 1.3.3 
s’explique notamment par l’utilisation normative faite des indices, en l’occurrence pour évaluer la performance des gestions de 
portefeuille. En effet, l’investissement institutionnel en obligations tend à faire systématiquement référence aux indices : "(…) the 
development of benchmarks for assessing even fixed-income managers (…) led to the idea of being overweight or underweight relative 
to the index weightings and the idea of relative tracking error against the index performance"i. On note à cet égard une relative tension 
entre l’offre d’indices favorisant les indices étroits et liquides, supports potentiels de dérivés, et la demande d’indices larges, 
représentatifs du marché des gérants. Cette croissance traduit aussi une recherche de rendement des investisseurs institutionnels 
(search for yield) dans le contexte de taux bas et l’expression de besoins de liquidité.  
 
La recherche de rendement conduit au développement d’ETF obligataires plus risqués : "flows into fixed income ETFs have gravitated 
across strategies such as high yield, investment grade corporate bonds and emerging market debt, with demand coming especially 
from investors based in currency regions with low or negative interest rates, such as Europe and Japan"ii et “Bond ETFs are increasingly 
being used as a proxy for higher-yielding investments such as BBB bonds”iii. Les ETF représenteraient 25 % des investissements 
obligataires en dette de pays émergents. 
 
L’expression de besoins de liquidité est avant tout le reflet d’investisseurs institutionnels soumis à des contraintes de passif. En 
particulier, "As of 1 May 2019, the UK Pensions industry was £1.66trn (€1.85trn) of assets, earmarked to meet liabilities of over £1.84trn 
(€2.06trn). In the UK, 73 % of pension funds have become cash flow negative, and across Europe this number stands at 64 %"iv. Dans 
ce contexte, une offre de cash flow-driven investing (CDI) est proposée, qui vise à intégrer dans une poche d’investissement (5 %-10 % 
du portefeuille) la gestion du cash et d’autres instruments, notamment des ETF, jugés attractifs en particulier du fait de leurs faibles 
coûts de transaction. 
 
2) Spécificité des indices obligataires. La construction de ces indices rencontre des difficultés car : 
- Leur univers, beaucoup plus fragmenté que celui des actions, se caractérise par une multiplicité de souches, y compris pour un même 
émetteur, reflet de caractéristiques variées (qualité de crédit, maturité, devise, etc.) 
- Leur liquidité, en général moindre de ce fait, diminue aussi pendant la vie du produit (souches on-the-run/off the run) ; 
- Leur pondération reflète en général, à l’instar des marchés d’actions, les encours émis alors que ces encours ont un sens économique 
très différent de la capitalisation boursière. 
 
3) Trois risques identifiés sur ces bases : 
 
- Un risque lié à la pondération des indices par les encours d’émissions : de ce fait plus un émetteur est endetté, plus son poids 
dans l’indice est élevé, ce qui corrèle positivement l’indice et le risque de crédit. Le risque est alors celui d’une sous-estimation de 
risques de crédit corrélés et extrêmes : “until the point that the issuer is near to default – or the market starts to worry about default– an 
investor will still clip the coupons, so the flaws manifest themselves as episodic point risk, such as in the euro crisis, when the problems 
of over-indebtedness in the European periphery were brought into sharp focus"v. De surcroît, Dathan, Davydenko (2018) montre que la 
demande des investisseurs passifs a un effet procyclique, en poussant à émettre des obligations plus grosses, à des taux plus bas, 
avec des maturités plus longues et moins de protections. Reconnues, ces limites favorisent une offre de pondérations alternatives (e.g. 
smart beta) mais son adoption n’est pas exempte de complexités et est progressive ("a significant amount of the market does not want 
to – or cannot – go down what is fundamentally an active approach to investing"vi. 
 
- Un risque de défaut d’investissabilité des indicesvii : certains indices obligataires ne sont que partiellement investissables, du fait 
de l’indisponibilité de certaines souches sur les marchés. C’est visible pour les marchés moins liquides (émergents, convertibles), pour 
lesquels les indices sont régulièrement en tête de classements les comparant à des fonds qui les utilisent comme benchmarks. Ce 
risque traduit aussi les limites de la notion de représentativité pour les indices obligataires. 
 
- Des risques de liquidité associés notamment à la recherche de rendement. La littérature, en particulier lorsque l’ETF est 
structurellement plus liquide que son marché sous-jacent, indique des risques de "transformation de liquidité". Dannhauser C., 
S. Hoseinzade (2017) associe ces risques à la prévalence de certaines stratégies de trading sur les marchés secondaires. 
Bhattacharya A., M. O’Hara (2018) souligne ces risques lorsque l’investissabilité des actifs sous-jacents est limitée. Anadu K., M. Kruttli, 
P. McCabe, E. Osambela, C. Shin (2019) souligne au contraire que le marché secondaire peut jouer un rôle de buffer (absent des fonds 
non cotés) car, d’une part, d’autres contreparties de marché (contrarian) que le fonds sont susceptibles de satisfaire la demande de 
liquidité des investisseurs ; d’autre part, la majorité des rachats sont traités en nature (par échange de la part d’ETF contre panier sous-
jacent). En d’autres termes, le coût de l’illiquidité est porté par l’investisseur final, pas par l’ETF. 
 
i) Marie-Anne Allier, Amundi. ii) Antoine Lesné, SSGA iii) Detlef Glow, Lipper-Refinitiv iv) Armit Bhambra, BlackRock v) Gareth Turner, JP Morgan AM cités par 
(I&PE (2019a,b)). vii) Les problèmes d’investissabilité des indices de hedge funds sont discutés par Lhabitant F-S. (2006). vii)  "State Street temporarily stops 
cash redemptions for muni-bond ETFs,” Wall Street Journal, 21/06/13. 
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2.1.2.4 Limites de l’arbitrage et de rationalité des investisseurs 
 

a) Arbitrage : limites et externalités négatives  
 
Les anomalies de marché observées (comouvement, volatilité excessives, autocorrélation 
des rendements, etc.) interrogent sur le rôle de l’arbitrage et les éventuelles imperfections que 
le marché ne corrigerait pas (market failures)117,118. D’abord, le coût de mise en œuvre de 
l’arbitrage induit naturellement des frictions. Lau (2015) fait état d’approximations de la 
composition des paniers de valeurs (sampling) par les arbitrageurs et de contraintes de 
financement des prime brokers, qui concentrent les effets de l’arbitrage sur les titres de poids 
élevé dans les indices et les plus liquides. Au-delà, les limites susceptibles d’affecter 
l’arbitrage (Gromb D., D. Vayanos (2010)) – e.g. restrictions sur les ventes à découvert, le 
levier ou le capital disponible- semblent peu prégnantes119. Sur les marchés faisant l’objet de 

                                                 
117 Wurgler J., E. Zhuravskaya (2002): "behavioral asset pricing models (…) must always explain first why arbitrage 
fails". 
118  Une amélioration de l’efficience n’est, à l’inverse, pas nécessairement induite par l’arbitrage : l’analyse à 
fréquence infra-journalière du CAC 40 de Deville L., C. Gresse, B. de Séverac (2014) établit par exemple, suite à 
l’introduction d’un ETF, une amélioration de l’efficience du contrat future qui n’est pas induite par l’arbitrage, 
d’autres facteurs devant donc être à l’œuvre. 
119 Palia D., S. Sokolinski (2019) montre à l’inverse que les gestions passives en facilitant le prêt-emprunt de titres, 
et par là les ventes à découvert, contribuent positivement à l’efficience de la formation des prix. 

Encadré 10 –Concentration de la liquidité au fixing de clôture 
 
La négociation en continu d’ETF se traduit par la constitution par les intermédiaires AP de positions, dénouées en fin de journée par échange (en général 
en nature) du panier d’actions de l’indice contre des parts d’ETF créées à cette occasion par le gérant d’ETF. Il en résulte, pour les actions sous-jacentes 
d’indices d’ETF, une concentration des négociations en clôture de séance boursière. Ce facteur est identifié par Raillon F. (2019) comme un motif probable 
de la concentration croissante des transactions au fixing de clôture des bourses, au détriment des négociations en continu (Graphique 23). Le renforcement 
par la directive MIF 2 des obligations déclaratives des gérants (best execution) – e.g la transparence au client (Transaction Costs Analysis) et le reporting 
aux autorités favorise aussi l’exécution au fixing car elle simplifie les traitements et réduit les coûts déclaratifs. Ce phénomène est susceptible de s’auto-
entretenir, dès lors que la concentration de la liquidité améliore la qualité d’exécution, et attire donc plus de volumes de transaction ("liquidity begets 
liquidity").  
 
Raillon F. (2019) envisage deux types de risques. D’une part, celui que le recours au fixing ne s’effectue aux dépends et ne fragilise le processus de 
négociation en continu. Par exemple, le 29 mars 2019, le cours de l’action LVMH a chuté de 8,0 % dans les minutes suivant le fixing d’ouverture, interrogeant 
sur le défaut de liquidité. Il conviendrait de vérifier ici plus généralement si le développement du fixing accroît la volatilité et la fréquence des événements 
de marché (mini flash crashes). D’autre part, le processus de fixing lui-même peut être vulnérable, notamment quand les ordres (e.g. "au marché") n’y 
contribuent pas à la formation des prix. La concentration des transactions en un point du temps accroît en outre la vulnérabilité aux risques opérationnels. 
Par exemple, l’erreur d’un membre de marché a causé le 8 mai 2018 une hausse de 9,0 % en clôture du titre Suez Environnement (d’ailleurs corrigée à 
l’ouverture le lendemain par une baisse de -8,3 %). Des effets de distorsion de la formation des prix sont observés. Il est connu que les cours boursiers 
tendent à suivre une "courbe en J" au cours de la séance de négociation. Serikova E. (2019) montre que les fixings quotidiens contribuent significativement 
à cette périodicité quotidienne du cours des actions (surtout de grande capitalisation). Plus généralement, Clark D., K. Giritharan, E. Stanton (2018) 
(Graphique 24) s’interrogent sur l’impact du fixing de clôture sur la formation des prix (price drift).  
 

Graphique 23– CAC 40 : part du volume de négociation réalisé au fixing (%) Graphique 24-Dislocation des prix* en fonction de l’importance du fixing (%) 

  
Source : AMF Source : Clark D., K. Giritharan, E. Stanton (2018), ITG. 
 * Ecart entre prix de clôture et mid-quote d’un VWAP 30 mn avant le fixing. 
* Sont considérés ici les futures sur indices partageant des valeurs avec l’EURO STOXX 50 : AEX 25, CAC 40, DAX 30, FTSE MIB 30, IBEX 35. Notons 
que le poids des valeurs de l’EURO STOXX 50 est particulièrement élevé dans le CAC 40 (75 % contre 35 % dans le BEL 20). 
** Aux États-Unis, où les ETF sont pourtant particulièrement développés, le fixing représente 8 % des volumes de transaction en bourse (Rosenblatt (2019)). 
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trading algorithmique à haute fréquence (HFT), certaines opportunités d’arbitrage entre 
produits indiciels se résorbent de fait très rapidement (Encadré 9; Hasbrouck J. (2003)). En 
tout état de cause, la profitabilité de l’arbitrage semble significative : entre 2001 et 2010, 
Marshall B., N. Nguyen, N. Visaltanachoti (2013) évalue par exemple ainsi à 6,6 % par an (net 
de spread) les opportunités d’arbitrage infra-journalier entre deux ETF sur le S&P 500120.  
 
Deux principaux facteurs semblent cependant pouvoir limiter l’arbitrage. 
 
D’une part, la volatilité induite par le trading non-informé (bruit) (DeLong JB., A. Shleifer, L. 
Summers, R. Waldmann (1990)). Brown D., S. Davies, M. Ringgenberg (2019) note : 
"Importantly, while arbitrageurs trade to correct relative mispricing, their trades do not correct 
fundamental mispricing. Thus, in the long term, the prices of both the ETF and the underlying 
assets exhibit return predictability as the fundamental mispricing corrects." L’étude établit 
empiriquement ce résultat aux États-Unis, en considérant les chocs non fondamentaux dus 
aux flux d’investissement en ETF. Ben-David I., F. Franzoni, R. Moussawi (2018) explique 
que suite à un choc de liquidité non-fondamental, l’arbitrage non-informé (e.g. statistical 
arbitrage des opérateurs HFT) tend à corriger l’écart de prix entre l’ETF et sa NAV mais que 
la convergence des prix de l’ETF et du sous-jacent peut se faire vers un niveau distinct de 
leur valeur fondamentale. Shim J. (2019) montre que des stratégies d’arbitrages ne tenant 
pas compte de l’impact de marché spécifique aux composantes des indices induit aussi une 
sur-réaction des actions qui y sont exposées et une sous-réaction de celles qui ne le sont pas. 
 
D’autre part, (Bhattacharya A., M. O’Hara (2018), Brown D., S. Davies, M. Ringgenberg 
(2019)), la fréquence du trading sur les marchés de sous-jacents peu liquides et l’horizon des 
stratégies, conditionnent aussi l’arbitrage, notamment dans le contexte de développement 
d’ETF de sous-jacents peu liquides. Bhattacharya A., M. O’Hara (2018) souligne que 
l’illiquidité des actifs (e.g. obligataires) constitue un frein à l’arbitrage. Kondor P. (2009) montre 
par ailleurs que les stratégies d’arbitrage en temps fini entre deux actifs très similaires 
négociés sur des marchés distincts peuvent, même en l’absence de contraintes, ne pas 
éliminer les rendements anormaux associés à des écarts de prix. 
 
Ainsi la mise en œuvre de stratégies d’arbitrage n’est-elle pas par principe incompatible avec 
les anomalies observées (comouvement, volatilité, prédictibilité des rendements), et certaines 
déviations de prix d’actifs de leur valeur fondamentale. D’autre part, il importe de noter que 
ces limites de l’arbitrage sont susceptibles d’avoir des effets significatifs dans les cas de stress 
de marché. Pasquariello P. (2014) montre en effet une concentration des violations de 
l’hypothèse d’absence d’opportunité arbitrage dans de multiples marchés dans ces situations. 
 

b) Défaut de capacité des investisseurs à traiter l’information 
 
Outre les imperfections des processus informationnels de marché décrites, différents biais 
cognitifs des investisseurs sont mentionnés pour expliquer les anomalies de valorisation des 
produits indiciels et de leurs composantes121.  
 
Selon l’approche par catégories (Mullainathan S. (2002), Peng L., W. Xiong (2006))122, les 
investisseurs privilégient l’information agrégée sur des marchés ou secteurs par rapport à 
celles sur des firmes spécifiques. Selon la théorie dite "de l’habitat" (Barberis N., A. Shleifer, 
J. Wurgler (2005)), les investisseurs ou certains types d’investisseurs, individuels ou 
institutionnels, optent pour ne traiter que certains des actifs disponibles du fait du défaut ou 
du coût de l’information, de restrictions des possibilités de négociation (cf. PEA français), etc. 
Ils ont donc un "habitat préféré". 

                                                 
120 Chen H., V. Singal, G. Noronha (2006) pour les indices S&P 500 et Russell, Greenwood R., N. Sosner (2007) pour 
le Nikkei 225 font état d’opportunités d’arbitrage qui semblent saisies car une réversion rapide est notée. 
121 Busse J., E. Elton, M. Gruber (2011), par exemple, montre que les investisseurs peuvent opter pour le plus cher 
de deux produits substituables (fonds passifs et ETF). Ceci dit ces choix ne sont pas incompatibles avec une certaine 
rationalité si certains investisseurs sont informés et d’autres pas, et à défaut de capacité de faire de l’arbitrage 
entre fonds coûteux/moins performants et moins coûteux/plus performants. 
122  Peng L., W. Xiong (2006), considère des facteurs psychologiques limitant la capacité d’acquisition de 
l’information des investisseurs (sans considération explicite pour les coûts d’acquisition de l’information). Ces 
limites induisent des processus d’apprentissage par catégories privilégiant l’information sectorielle ou agrégée de 
marché information, par rapport à l’information spécifique aux firmes. Associée à des phénomènes d’excès de 
confiance, ces propriétés expliquent le comouvement des prix d’actifs observé. 
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Claessens S., Y. Yafen (2012) montre sur la base de plusieurs tests empiriques que les 
approches cognitives (par catégories, habitat) contribuent largement à expliquer le 
comouvement et la hausse du béta des valeurs dus à leur inclusion dans les indices de blue 
chips, même si des facteurs informationnels expliquent aussi en partie ces observations. 

2.2 Stratégies et concurrence des producteurs d’indices 

2.2.1 Tendances 
 
Les principaux acteurs se consolident, croissent organiquement et par acquisitions, et 
établissent des partenariats stratégiques. D’une part on note, au-delà de leur rapide 
croissance organique, une tendance marquée à la consolidation des principaux 
administrateurs d’indices au cours des dernières années. En attestent, en particulier, la fusion 
des indices Standard & Poor’s et Dow Jones en 2012, qui, en dépit de la source avant tout 
domestique de ses revenus, a créé le plus gros administrateur mondial d’indices123. Les 
rachats par le LSE/FTSE – des indices Russell en 2014, des indices obligataires Yield Book 
& Citi en 2017, et de Refinitiv initié en 2019124 – en témoignent aussi. Plus généralement de 
nombreuses acquisitions sont réalisées par les principaux acteurs en vue de consolider – à 
l’instar du rachat des indices MOVE de Bank of America par ICE125 – ou d’étendre leurs 
gammes d’indices – par acquisition de spécialistes des marchés de taux, de marchandises, 
de l’évaluation des risques ESG, d’actions et de titres de dette non cotés, etc.126. 
 
Un contre-exemple est donné par l’émergence d’un nouvel entrant, initialement sur le 
segment de marché pourtant très mature des indices d’actions cotées, par l’allemand 
Solactive. De nombreux petits acteurs sont également actifs sur des segments de niche. On 
constate sans surprise la présence d’acteurs spécialisés dans les marchés innovants et en 
croissance (ESG, stratégies, etc.). Leur contestation des principaux promoteurs est toutefois 
limitée, ceux-ci étant souvent absorbés lorsque le marché se développe, à l’instar, par 
exemple, de l’acquisition par MSCI127 de plusieurs agences de rating spécialisées en matière 
d’ESG : KLD, Innovest, IRRC et GMI Ratings128. Sinon, les grandes banques tendent aussi à 
développer des gammes d’indices avant tout pour les besoins spécifiques de leurs clients et 
"customiser" les sous-jacents de leurs produits (e.g. warrants, certificats, autocalls, etc.). 
  

                                                 
123 L’entité fusionnée S&P Dow Jones LLC est une joint-venture des groupes S&P Global (anciennement McGraw 
Hill Financial), CME Group, et News Corp.  
124 Cf. Financial Times; “London Stock Exchange agrees $2.7bn Russell Investments deal”; 26/06/14; Financial 
Times; "LSE confirms $27bn bet on Refinitiv, data being the future”; 29/07/19. 
125 Financial Times; "ICE expands data business by buying MOVE indices”; 06/08/19. 
126 Exemples : acquisition par ICE de TMC Bonds, après celle des indices obligataires de BAML (2017). En 2017, 
acquisition par LSEG de The Yield Book et des indices Citi Fixed Income pour 679 millions de dollars et finalisation 
de l’acquisition, pour 147 millions de dollars, de Mergent, fournisseur de données sur les actifs cotés et non cotés. 
En janvier 2020, prise de participation par MSCI de 190 millions de dollars dans Burgiss, fournisseur de données 
sur le private equity, private real estate, private debt, infrastructures, etc. 
127 MSCI a aussi développé son offre de services grâce à l’acquisition de Barra en 2004, RiskMetrics et Measurisk 
en 2010, et d’autres acquisitions comme celle d’Investment Property Databank en 2012 ou ICG Group en 2013. 
128 NB: les principales agences de notation de crédit développent aussi des capacités de notation ESG. Moody’s, 
par exemple, a acquis l’agence Vigeo en 2019. Certaines, comme Morningstar, sont aussi fournisseurs d’indices. 
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2.2.2 Enjeux stratégiques 
 

a) Intégration verticale 
 
Contraintes sur le développement d’indices. Nonobstant les économies d’échelle dont ils 
peuvent bénéficier, les producteurs d’indices rencontrent des barrières au développement de 
nouveaux indices du fait notamment des contraintes d’accès, d’une part, en amont, aux 
données utiles au calcul des indices et, d’autre part, en aval, à leur commercialisation. La 
consolidation notée ci-dessus vise à se dégager de ces contraintes en intégrant la "chaîne de 
valeur" (cf. Schéma 1). En amont de leur calcul, elle intègre l’offre de données et celle 
d’indices, notamment en accroissant la promotion d’indices des marchés boursiers. En aval 
elle l’intègre aux outils de rediffusion et de commercialisation (cf. e.g. rachat de Refinitiv). 
 
Accès des producteurs d’indices aux données utiles et développement de stratégies 
propriétaires. La croissance de la prévalence de liens capitalistiques entre les 
administrateurs d’indices et les bourses, voire de l’intégration des premiers dans les 
secondes, constitue une tendance majeure de l’évolution récente de l’industrie129 qui illustre 
le bénéfice d’un accès privilégié des administrateurs d’indices aux données sur les actifs qui 
les composent. De façon concomitante, les rediffuseurs de données ont aussi développé des 
activités d’administration d’indices 130 . La croissance du recours aux négociations 
électroniques, y compris de produits jusqu’alors surtout négociés de gré-à-gré, favorise celui 
des indices sur des classes d’actifs FICC (Fixed income, Commodities and Currencies)131. 
Des indices comme ceux de MTS administrés par FTSE Russell, ou ceux de Commodities 
d’UBS administrés par Bloomberg ou le S&P GSCI132, en sont des exemples. Ces indices ont 
initialement (dès les années 1990) été promus par des intermédiaires de marché (Inter-Dealer 
Brokers ou IDB) bénéficiant d’un accès privilégié aux données sur les services de négociation 
qu’ils fournissaient. Cependant, bien que de multiples exceptions demeurent 133  les 
intermédiaires de marché ont – à l’instar de Goldman Sachs cédant les indices GSCI à 
Standard & Poor’s en 2007, ou Bank of America Merril Lynch ses indices obligataires à ICE 
en 2017 – ont eu tendance à se retirer du marché au profit des acteurs établis. Cette tendance 
reflète, certes, les bénéfices de la spécialisation et des économies d’échelle (infrastructures 
de calcul, de gestion et de distribution), mais aussi ceux de l’automatisation, de l’instauration 
de règles de transparence, et l’ouverture du marché des données dans ces domaines.  
 
L’innovation en matière d’indices repose surtout sur le recours à des données propriétaires 
ou "à valeur ajoutée" comme les notations ESG et sur l’intégration de stratégies 
d’investissement dans les indices.  
Le besoin d’approvisionnement en données de notation ESG conduit, par exemple, à une 
croissance soit par acquisition de spécialistes et croissance organique (cf. exemple cité de 
MSCI), soit par développement de joint-ventures ou partenariats stratégiques, (cf. Dow Jones 
et Robeco SAM). Ainsi, la proximité des administrateurs d’indices de leurs sources de 

                                                 
129 Les principaux administrateurs d’indices sont désormais affiliés à des opérateurs de marchés boursiers – par 
exemple, S&P Dow Jones au CME, FTSE Russell au LSE, STOXX à Deutsche Börse. MSCI constitue ici une exception. 
On note cependant l’annonce par le CBoE d’un projet avec MSCI d’indices de volatilité sur actions internationales. 
130 Par les rediffuseurs historiques, mais aussi par des fournisseurs de données initialement à but non lucratif 
comme le CRSP de l’Université de Chicago. 
131 Les rapports annuels des principaux administrateurs d’indices attestent de la forte croissance de ce segment 
dans leur profitabilité.  
132 Observons ici la discontinuité du nom de l’indice induite par le changement de son sponsor et administrateur : 
l’indice de futures Commodities d’UBS administré par Bloomberg était initialement (depuis 1998) promu par AIG 
et administré par Dow Jones. En mai 2009, la faillite d’AIG a contraint ce dernier à céder ses droits sur l’indice à 
UBS. Il a alors pris le nom Dow Jones-UBS Commodity. UBS ayant changé en 2014 l’administrateur de cet indice au 
profit de Bloomberg, l’indice a pris son nom actuel Bloomberg Commodity Index. 
133 De nombreux intermédiaires des marchés de taux et de crédit sont administrateurs d’indice (JP Morgan, IHS 
Markit, Citigroup, BNP Paribas, Société Générale, etc.). 
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données (le cumul des fonctions 1 et 2 du Schéma 1) est de nature à créer un avantage 
compétitif, et leur accès aux données peut ressortir comme discriminant134,135.  
 
L’intégration de stratégies dans les indices se traduit généralement par le recours à des 
formules propriétaires pouvant comporter des éléments de discrétion. Déclinant d’abord des 
stratégies jusqu’alors propres aux indices d’actions (e.g. smart beta obligataires), elle tend 
aussi à intégrer des éléments d’allocation stratégique (multi-actifs). 
 
L’accès des émetteurs de produits indiciels aux indices peut donner lieu à un autre type 
de discrimination136. En particulier, l’exclusivité du droit de développer et commercialiser des 
produits référencés sur un indice, qui peut constituer un obstacle à la concurrence entre 
producteurs d’indices. De tels obstacles ont plutôt vocation à survenir dans des cas 
d’intégration verticale entre l’administrateur d’indices et l’intermédiaire utilisant et/ou 
distribuant les produits indiciels en aval de la chaîne de valeur (cumul des fonctions 2 et 4 
et/ou 5 du Schéma 1) et concerne les différents types d’acteurs de façon diverse. 
 
Les principaux gérants de fonds indiciels U.S. concentrent une majeure partie des encours 
de gestion indicielle, trois acteurs (BlackRock, Vanguard et State Street) contrôlant 80 % du 
marché137. Leurs encours sous gestion élevés, bien que constituant une importante base de 
revenus, font l’objet de tarifications unitaires assez faibles (permettant par exemple de lancer 
des ETF à frais nuls). En d’autres termes, la pression compétitive sur les producteurs d’indices 
induite par la concurrence entre gestionnaires passifs paraît sur les segments de marché 
concernés dominer l’effet du pouvoir de marché ou d’une intégration verticale discriminante. 
 
Cependant, cette concurrence n’est pas présente sur tous les segments de marché. Pour les 
fins du développement de produits, l’accès des marchés de dérivés cotés aux indices semble 
par exemple largement limité aux indices qu’ils administrent. En d’autres termes, les dérivés 
cotés utilisent en général138 les indices propriétaires des bourses qui les promeuvent, comme 
le CME, Eurex ou ICE139. Une intégration verticale potentiellement discriminante est donc 
observée sur ce segment140. 
 

b) Concentration vs différenciation 
 
Schématiquement, les administrateurs d’indices tirent leurs revenus de deux principales 
sources de revenus complémentaires, assis sur les encours gérés ou les volumes négociés 
(effet volume) ou tirés de produits plus innovants ou complexes mieux margés (effet prix). 
 

• Concentration 
 
Économies d’échelle et barrières à l’entrée – Une partie des revenus reste tirée de 
l’administration d’indices traditionnels, typiquement de blue chips "capipondérés" (S&P 500, 
MSCI World, STOXX 50, FTSE 100, CAC 40, etc.), qui concentrent une part importante des 
encours de produits indiciels. Ces revenus bénéficient du développement des gestions 

                                                 
134 Selon ETF.com du 23/02/12 "Even data collected via free quotes from dealers and distributed by IDBs, commonly 
used in the creation of custom indices, has become a chargeable item under the derived data part of market data 
distributors’ policies”. 
135 Elle conduit par ailleurs à considérer la possibilité de l’émergence de conflits d’intérêt analogues à ceux révélés 
dans le domaine interbancaire pour les taux sans risque IBOR. La gestion de ces risques est cependant 
spécifiquement considérée par la BMR. 
136 Le rapport annuel de MSCI souligne les risques de l’absence, pour un administrateur d’indice indépendant, 
d’intégration verticale en amont et en aval de la chaîne de valeur "We are dependent on third parties to supply 
data and software for our products and are dependent on certain vendors to distribute our data. A refusal by a key 
vendor to distribute our data or any loss of key outside suppliers of data or software products or reduction in the 
accuracy or quality of such data or products or any failure by us to comply with our vendors’ licensing requirements 
could impair our ability to provide our clients with the data, products or services they desire, which could have a 
material adverse effect on our business, financial condition or results of operations”. 
137 Cf. Financial Times; “Index companies to feel the chill of fund managers’ price war”; 20/05/19. 
138 Un dérivé peut être fondé sur d’autres produits indiciels (cf. e.g. futures sur ETF, options sur future sur indice). 
139 NB : les exceptions à cette observation sont instructives. Par exemple, les produits structurés et warrants 
(options de gré-à-gré) promus par des intermédiaires font souvent référence à des indices promus par d’autres 
marchés que ceux sur lesquels ils sont cotés. 
140 NB : l’Article 37 de la directive MIF (Accès non discriminatoire aux indices de référence et obligation de licence) 
vise à faciliter l’accès des plates-formes de négociation aux indices administrés par des plateformes tierces. 
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passives et du succès des ETF (cf. 1.3). Les indices concernés ont des coûts de gestion 
relativement faibles, du fait de l’accessibilité des données utiles à leur calcul, de la 
standardisation et automatisation des formules de gestion et du calcul (Encadré 2). Ils sont 
de surcroît déclinés systématiquement dans des gammes d’indices plus vastes (e.g. "box 
style" croisant les caractéristiques des actifs sous-jacents). Hormis pour les indices intégrant 
des éléments de gestion propriétaires (e.g. smart beta) ce marché est a priori peu contestable, 
du fait des économies d’échelle (permettant d’assurer des frais d’utilisation des indices peu 
élevés), d’effets de réputation (garantie de continuité opérationnelle), d’effets de cliquet 
(difficulté technique et juridique pour un émetteur de produit indiciel de changer d’indice sous-
jacent), de concentration des encours de produits indiciels (cf. section précédente). 
 
Des exceptions sont relevées. Vanguard, second plus gros gérant de fonds au monde par 
les encours a abandonné en 2012 la référence aux indices MSCI pour 22 de ses fonds, pour 
recourir aux services conjoints de CRSP et FTSE Russell. En septembre 2018, State Street 
Global Advisors (SSGA) a remplacé MSCI, pour quatre de ses ETF, par l’administrateur 
allemand indépendant Solactive141, dont la gamme d’indices d’actions traditionnels est tarifée 
agressivement (frais de licence fixes, donc dé-corrélés du montant des encours gérés). 
D’autre part, les stratégies d'investissement intégrant dans un indice des règles de gestion de 
portefeuille systématiques constituent à présent un vecteur simple et efficace de 
commercialisation. Dans un contexte où le niveau et la croissance de la rentabilité des 
promoteurs (voir ci-après) semblent tendre à dépasser ceux de leurs clients gérants de 
portefeuille, l'auto-indexation peut apparaître comme une alternative. Spécialiste de 
l’investissement factoriel, WisdomTree a été l’un des premiers à ouvrir la voie. D’autres, 
comme BlackRock, State Street, Invesco et Charles Schwab lui ont emboîté le pas. Les 
gestionnaires deviendraient alors concurrents des administrateurs d’indices établis. À ce 
stade, l’offre des gérants de portefeuille semble toutefois rester en proportion limitée142.  
 
Ainsi, si les économies d’échelle des producteurs d’indices créent par nature des barrières à 
l’entrée, l’exercice d’un pouvoir de marché des producteurs d’indices reflète probablement 
surtout une capacité à segmenter la clientèle analysée ci-après. 
 
Graphique 25 – Chiffre d’affaire et parts de marché des administrateurs d’indices (revenu annuel en millions de dollars) 

 
Source : Burton-Taylor International, Financial Times, Les Echos, AMF. 
 

• Différenciation 
 
La tarification avantageuse, pour leurs promoteurs, des indices "à valeur ajoutée" – e.g. ESG, 
smart beta, etc. (Encadré 12) – crée des incitations en faveur de l’innovation et est de nature 
à induire une segmentation du marché. Par exemple, certains intermédiaires de marché 
structurent des produits (souvent) indiciels, cotés ou pas, qu’il s’agisse de dérivés (par 

                                                 
141 La réduction de moitié du ratio de frais obtenue ici reflète cependant aussi le passage d’indices smart beta à 
des indices capi-pondérés. Cf. Financial Times; “Race to cut costs poised to disrupt index industry”; 26/11/18. 
142 RIMES; WatersTechnology (2019). 
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exemple des warrants – c’est-à-dire d’options de gré-à-gré), ou de produits de dette structurée 
(certificats, autocalls, etc.). Ces produits ont souvent des caractéristiques très spécifiques 
limitant l’émergence d’un marché secondaire (distribution propriétaire), et tendent à recourir 
à des indices propriétaires. Ils contribuent ainsi au développement d’une offre d’indices dont 
il s’agit de s’assurer de la "contestabilité". 
 

 

2.2.3 L’évolution du jeu concurrentiel 
 
Structures tarifaires – Les structures tarifaires des principaux administrateurs d’indices 
comprennent plusieurs composantes. Elles sont en général fondées sur l’octroi de licences 
dans le cadre d’abonnements annuels récurrents, dont les frais sont payés d'avance et 
varient selon l'offre, le nombre d'utilisateurs et/ou le volume de services. Ensuite, des frais 
sont perçus pour l’utilisation d’indices comme sous-jacent de produits financiers. Des 
droits de licence sont ainsi perçus pour l’usage de la propriété intellectuelle afférente aux 
indices sous-jacents d’ETF, de fonds de gestion passive ou de managed accounts. En 
général, ils sont assis sur la base des encours effectivement gérés, donc prélevés à terme 
échu. De façon analogue, les bourses cotant des contrats à terme et options indiciels paient 
des droits de licence assis sur les volumes de transactions réalisés. Enfin, des revenus sont 
tirés de la fourniture de données et de services de consultation (typiquement l’accès aux 
données historisées sur le niveau et la composition de l’indice, les pondérations, etc.), de 
souscriptions à des rapports périodiques, notes de synthèse, publications associées à l’offre 
d’indices. Ils varient selon les cas et le degré de personnalisation du service, et peuvent être 
perçus sous forme d’abonnements ou de frais uniques. En particulier, l’utilisation des données 
sur les composants de l’indice et leur poids dans les rapports de performance, les documents 
marketing associés, les rapports institutionnels ou même les rapports réglementaires des 
fonds d’investissement peut être facturée. De surcroît, ces dernières années, les rediffuseurs 
de données ont tendu à ajouter des frais propres, facturant ainsi le service de transmission 
de données sur indices afférent à l’offre de service des producteurs d’indices. 
 
Différenciation tarifaire – Des contrats de licence sont en général proposés aux fonds 
d’investissement qui répliquent les indices ou les utilisent comme benchmark. Les frais 
payés par différents clients pour la même licence varient.  
En particulier, les frais des fonds actifs sont en général inférieurs à ceux des fonds passifs. 
C’est pourquoi, les promoteurs d’indices ont profité aussi de l’essor des ETF de ces dernières 
années. La facturation (exprimée en points de base par an de l’actif sous gestion) a ainsi 
permis de générer des flux de revenus récurrents, et croissants avec l’encours des fonds. 
Concernant les produits structurés, les frais liés aux droits de licence varient en général 
moins. Dans le passé, les licences tendaient à être négociées par le front-office (l’émetteur 
des produits). Les licences "single-trade" étaient alors facturées en points de base du montant 
notionnel émis, uniquement à l’émission ou annuellement. Depuis, les services juridiques et 
market data des émetteurs tendent à négocier des licences globales ou annuelles/forfaitaires, 
permettant des émissions illimitées sur un indice particulier voire sur une famille d’indices pour 
une ou plusieurs années. Cette tarification est en général avantageuse pour l’émetteur. 
Souvent, les indices les plus populaires sont cependant exclus du champ des licences 
globales, ainsi que la possibilité de payer des droits de licence par transaction. 
 

Encadré 11 – Exemple : structure des revenus opérationnels des lignes de produit ESG et Real Estate de MSCI 
 
À en juger par la marge opérationnelle tirée des produits ESG et immobilier, les segments de marché innovants ou en 
expansion, quoique stratégiques, ne sont pas nécessairement les plus rentables pour les producteurs d’indices 
notamment si l’on compare à l’activité Indices dans son ensemble (Encadré 12). 
 
Tableau 10-Revenus opérationnels des lignes de produit ESG et Real Estate de MSCI LLC en 2016 et 2017 (‘000, USD)  

2017 2016 Var. annuelle 
Abonnements récurrents 93 481 84 457 9 024 10,7 % 
Non-récurrent 3 463 4 308 -845 -19,6 % 
Revenu opérationnel total 96 944 88 765 8 179 9,2 % 
EBITDA ajusté 11 783 9 472 2 311 24,4 % 
Marge d'EBITDA ajusté (%) 12,2 % 10,7 % 

  

Source : rapports annuels de MSCI. 
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De plus, ces dernières années, les promoteurs d’indices ont voulu étendre les utilisations des 
indices sujettes à tarification, en particulier encadrer l’utilisation d’indices liée aux activités 
d’administration de fonds et service-titres et l’assujettir à des contrats de licence. 
 
L’offre devient plus complexe, les tarifications moins transparentes – L’évolution des 
business models et structures tarifaires des administrateurs d’indices est instructive. À la fin 
des années 1990, les principaux promoteurs d’indices boursiers "domestiques" américains 
(Dow Jones et Standard & Poor’s) ont voulu contester les promoteurs globaux MSCI et FTSE. 
L’avènement d’internet permettant de réduire drastiquement les coûts de publication 
d’informations granulaires et favorisant l’essor de la "net economy"143, ils ont instauré des 
structures tarifaires nouvelles agressives. Dans ce cadre, l’accès à l’ensemble des données 
sur les indices (historique, poids, composantes, modifications, etc.) était publié et accessible 
gratuitement, seule l’utilisation des indices comme sous-jacent de produit financier étant 
payante. STOXX Ltd, initialement une joint-venture de Dow Jones Indices, la Bourse de Paris, 
Deutsche Börse et la Bourse Suisse (SWX) avait, par exemple, adopté ce business model 
pour développer sa gamme d’indices européens. Au fur et à mesure de la consolidation de la 
position compétitive de ces acteurs, ils sont revenus à des modèles tarifaires analogues à 
ceux de MSCI et FTSE, assis à la fois sur l’usage des indices eux-mêmes comme sous-jacent 
de produits financiers et les services de diffusion d’informations afférents.  
 

 
 
Une industrie très profitable. Les revenus mondiaux des principaux acteurs de l’industrie 
ont crû de 18,8 % en 2017 puis de 13,4 % à 3,5 milliards de dollars en 2018144. Dans ce 
contexte, des marges bénéficiaires solides de plus de 65 %, sont obtenues. Un exemple en 
est donné par MSCI (Encadré 12), qui affiche une marge opérationnelle ajustée de 72,8 % 
pour l’année 2018. Il convient cependant de noter que la transparence dont fait preuve MSCI 
sur la profitabilité de ses activités relatives à la promotion d’indices n’a, à notre connaissance, 
pas d’équivalent chez ses homologues intégrés à des groupes consolidés. Au terme du 
processus de fusion et acquisition observé plus haut, notamment des fusions de S&P et Dow 
Jones et de FTSE et Russell, la part de marché agrégée de S&P Dow Jones, MSCI et FTSE 
Russell est estimée par certains consultants à 71,6 % en 2018. Si une contestation est 
observée (cf. 2.2.1 et 2.2.2b), notamment à l’initiative de quelques grands gestionnaires 
d’actifs et de certaines banques promouvant des indices propriétaires, cette concentration et 
cette profitabilité traduisent, sur la base des structures tarifaires mentionnées, un pouvoir de 
discrimination d’une majeure partie de la clientèle.  

                                                 
143 Des modèles où les firmes "internet" finanç(ai)ent indirectement (publicité, services connexes, etc.) la diffusion 
d’informations sur leur cœur de métier. 
144 Sur la base d’estimations du cabinet Burton-Taylor International Consulting considérant notamment MSCI, FTSE 
Russell, S&P Dow Jones, STOXX Ltd, Nasdaq, Bloomberg, Solactive, InterContinental Exchange, CRSP et 
Morningstar. 

Encadré 12 – Exemple : structure des revenus opérationnels de l’activité "Indices" de MSCI 
 
La structure des revenus opérationnels tirés par MSCI de l’activité "Indices" en 2017 et 2018 (tableau 10) confirme 
l’intuition sur les tendances de marché : la majorité des revenus de l’administrateur d’indices continue de provenir 
d’abonnements récurrents. Ils ont crû de respectivement 9,7 % et 11,8 % en 2017 et 2018.  
 
Tirée par les produits de "cœur de métier", mais aussi les nouveaux produits (indices factoriels, ESG, et personnalisés 
ou spécialisés) et la croissance des encours gérés par les clients, hedge funds et gestions de fortune, la hausse des 
revenus récurrents (run rate), de 11,4% en 2018 après 10,9% en 2017, se poursuit. 
 
Cependant, des revenus en très forte croissance (+31,3 %) sont tirés de la hausse des encours de produits indiciels 
(dérivés et ETF). Si la croissance des revenus des ETF reflète aussi les variations conjoncturelles de la valeur des 
encours gérés, celle de 38,8 % en 2017, assise sur les volumes de négociation des dérivés – contrats futures et 
options sur indices MSCI cotés en bourse – ressort comme probablement plus structurelle. 
 
Tableau 11 – Revenus opérationnels de l’activité Indices de MSCI LLC en 2016 et 2017 (milliers, USD)  

31 déc. 31 déc. 31 déc. Var. annuelle 
 2018 2017 2016 2018/17 2017/16 
Abonnements récurrents 477 612 427 289 389 348 11,8 % 9,7 % 
Frais assis sur les actifs 336 565 276 092 210 229 21,9 % 31,3 % 
Non-récurrent 21 298 15 578 13 974 36,7 % 11,5 % 
Revenu opérationnel total 835 475 718 959 613 551 16,2 % 17,2 % 
EBITDA ajusté 607,853 522 043 431 478 16,4 % 21,0 % 
Marge d'EBITDA ajusté (%) 72,8 % 72,6 % 70,3 %  

 

Source : rapports annuels de MSCI. 
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2.3 Orientations 

2.3.1 Risques et recommandations identifiés 
 
Au terme de l’examen précédent du marché des indices et produits indiciels et de la littérature 
afférente, on propose ici une revue des risques potentiels (Tableau 12). Dans une optique 
globale (internationale), trois types de risques sont considérés : ceux d’une organisation des 
marchés inefficiente voire défaillante (market failure), ceux pour la protection des 
investisseurs et ceux pour la stabilité financière. A l’hétérogénéité des risques – fonction, 
aussi, des marchés considérés – s’ajoute celle des cadres réglementaires applicables en 
matière de gestion des risques, le cadre institué par BMR n’ayant pas strictement d’équivalent 
en dehors de l’Europe145. En dépit de cela, une évaluation est faite du degré auquel ces 
risques sont documentés et la capacité de gestion des risques sommairement examinée, pour 
tenter une hiérarchisation et formuler des recommandations préliminaires.  
 
Les risques suivants sont identifiés : 
 

a) Distorsion du processus de formation des prix (comouvement, volatilité) 
 
La littérature (2.1.2.2) documente la prévalence de stratégies d’arbitrage "relatives", c’est-à-
dire assurant la convergence et l’unicité des prix d’actifs substituables (e.g. ETF et panier 
sous-jacent). Elle établit cependant aussi assez largement la concomitance du 
développement des gestions passives (ETF) et d’inefficiences des marchés - des "anomalies" 
(comouvement, volatilité) qui caractérisent des distorsions relatives du processus de 
formation des prix. 
 
Ces effets sont généralement attribuables, d’une part, au trading non informé et/ou aux biais 
cognitifs des investisseurs, d’autre part aux stratégies d’investissement prévalant sur les 
marchés secondaires, en particulier des stratégies d’arbitrage "relatif" qui n’assurent pas 
nécessairement, à court terme, un ajustement des prix à leur valeur fondamentale, ainsi que 
des stratégies diverses (y compris de fourniture de liquidité), fondées sur l’observation du 
processus de trading, susceptibles d’avoir des effets localement pro-cycliques. 
 

b) Moindre contenu informationnel fondamental des prix ; "free riding" des gestions 
passives 

 
Certains (Blitz (2014)) considèrent la gestion passive comme un "passager clandestin" des 
gestions actives. De fait certaines (rares) études indiquent une réduction du contenu 
informationnel des prix des actions sous l’effet de leur l’inclusion dans les ETF (e.g. une baisse 
du nombre d’analystes les couvrant). Il semble ici que le marché tende à moins valoriser 
l’information spécifique aux firmes et à favoriser l’information de marché agrégée, "macro". 
 
Les impacts de ce risque sont potentiellement importants, car concomitants à : i) une 
réduction de l’accès à, et hausse des coûts de, l’information de marché, dont de nombreux 
intervenants de marché (buy-side) se plaignent, mais qui reste à étayer quantitativement ; 
ii) une évolution du mode de financement de l’analyse financière (MiFID 2). Ils sont également 
concomitants à un recours croissant à l’information extra-financière (ESG). 
 
Au-delà de sa contribution au rétablissement de la cohérence des prix (établissement de prix 
uniques) et à la réduction de certaines inefficiences de marché (vitesse d’incorporation de 
l’information de marché pertinente sur la base de l’observation du processus de trading), 
l’évaluation des impacts (2.1.2.2) interroge sur la mesure dans laquelle l’arbitrage 
"fondamental" contribue effectivement à intégrer l’information pertinente (e.g. analyse 
financière) dans les prix d’actifs et à l’équilibre de long terme des prix d’actifs. Il questionne 
donc en creux sur d’éventuelles défaillance de marché (market failures). Ainsi, on observerait 
un défaut de capacité des gestions actives à tirer parti des inefficiences de marché. Notons 
que ce risque n’est pas nécessairement causé par le développement des gestions passives. 

                                                 
145 Le régime australien, par exemple, a cependant été désigné comme équivalent à celui de BMR (cf. communiqué 
de presse de l’ASIC Monday du 21/10/19 "ESMA and ASIC to co-operate on benchmarks"). Au Royaume-Uni, le 
régime européen continue de prévaloir. 
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Tableau 12 - Risques associés au développement du recours aux indices financiers et orientations/recommandations formulées 

 Risque Type* Docu- 
menté 

Causes, adjuvants identifiés Modes ou outils de gestion identifiés Importance 
estimée 

Orientations ou recommandations 

a Distorsion du processus de formation des 
prix (comouvement, volatilité) 

OSM Oui Externalité négative du trading non informé et de certaines 
stratégies d’arbitrage (e.g. arbitrage statistique HFT) 

A préciser A préciser Préciser l’analyse du risque (causes, mesure) 
Limites de volatilité 

b Moindre contenu informationnel, des prix; 
"free riding" des gestions passives 

OSM Peu - Accès à/coût de l’info. fondamentale (e.g. données, recherche) 
- Défaut d’arbitrage "fondamental" 

- Incitation à produire de/facilitation de l’accès à l’information 
- Incitations relatives à l’arbitrage "fondamental" 

A préciser Préciser la mesure du risque. Revue des 
incitations à produire de l’info. de marché 

c Transformation de liquidité, notamment sur 
les marchés illiquides (e.g. obligataires) 

StabFi Oui Recherche de rendement et de liquidité dans l’environnement de 
taux bas 

Gestion des conflits d’intérêt (transparence) des admin. d’indices 
Gestion des risques de liquidité (actif, passif, et actif-passif) 

Moyen/ 
Elevé 
Croissant 

Veiller sur l’innovation, examiner des risques 
ciblés (e.g. pondérations des indices oblig.) 
Publier des "warnings" si besoin 
Renforcer la gestion de la liquidité 

d Propagation/amplification des chocs de 
marché, surtout sur certains segments (taux 
et EME, stratégies (e.g. volatilité) 

StabFi Oui - Propagation des chocs par arbitrage 
- Stratégies d’investissement directionnelles (momentum, etc.) 

Ex ante : incitation à l’apport de liquidité, gestion des conflits 
d’intérêt, avantages au premier sortant (1st-mover advantage) 
Ex post : circuit breakers 

Moyen/ 
Elevé 

Examen des prises de risque potentiellement 
excessives (obligations, marchés à terme) 
(Ré)examen des outils de gestion de liquidité,  
e.g. circuit breakers des marchés corrélés 

e Impacts des rééquilibrages et changements 
méthodologiques des administrateurs 
d’indices 

ProtInv, 
StabFi 

Oui Impact de marché 
Prédictibilité du trading indiciel et asymétries d’information 

Gestion des conflits d’intérêt (transparence) des administrateurs 
d’indices 

Moyen 
Croissant 

Discussion avec les parties prenantes sur la 
gestion des risques optimale 
Eval. du besoin d’un cadre international adapté 

f Coût pour l’investisseur de la prédictibilité 
du trading indiciel (antisélection) 

OSM, 
ProtInv 

Peu Prédictibilité du trading indiciel et asymétries d’information Gestion des conflits d’intérêt (transparence) des gestions 
passives 

Moyen Accroître la transparence aux investisseurs  
sur ces coûts de transaction 

g Intelligibilité des indices complexes ProtInv Peu - Intégration de règles de gestion (multiples) dans les indices 
- Marges de discrétion (données, méthodologies) / indices 
propriétaires 

- Limitation de la complexité 
- Gestion des conflits d’intérêt des administrateurs d’indices, 
gérants (transparence) 
- Facilitation des comparaisons entre indices  

Moyen/ 
Croissant 

- Préciser l’analyse du risque (spécificité des 
produits structurés, causes, impacts)  
- Accroître la transparence surtout des indices 
propriétaires et la comparabilité (cf. h)) 

h Capacité à comparer l’offre d’indices et 
produits indiciels, et les tarifications 

ProtInv Non - Transparence limitée sur l’offre et les méthodologies 
 

- Identification systématique des indices de référence 
- Facilitation des comparaisons entre indices 
- Classification des indices et des ETP 
- Transparence tarifaire 

Moyen/ 
Elevé 

- Identifier systématiquement les indices de 
référence, registre ESMA ? 
- Faciliter les comparaisons entre indices : 
classifications des indices et des ETP 
- Transparence tarifaire 

i Risques opérationnels (dans le contexte de 
concentration des opérations et du trading) 

OSM, 
StabFi 

Peu Economies d’échelle/intégration technique, Cybercriminalité 
Gestion dépendante du risque de réputation 

Gestion des risques opérationnels/de la cybercriminalité 
Transparence aux autorités 

A préciser Exigences de reporting sur les incidents aux 
autorités ? 

j Intégrité de marché (manipulations de 
cours, front running) 

ProtInv, 
StabFi 

Pour  
IBOR 

- Discrétion concernant données et méthodologies des indices 
- Concentration du trading, faible liquidité 
- Conflits d’intérêts, existence de produits corrélés/substituables 

Gestion des conflits d’intérêt/transparence (fournisseurs de 
données, admin. d’indices, marchés) 
Supervision et surveillance de marché 

 
Croissant 

Accroître la coordination voire l’intégration des 
systèmes de surveillance de marché 

k Concurrence imparfaite entre les 
producteurs d’indices 

OSF Très  
peu 

- Economies d’échelle et externalités réputationnelles 
- Intégration verticale avec fournisseurs de données, 
distributeurs 

Gestion des conflits d’intérêt / transparence des producteurs 
d’indices 

Moyen 
Croissant 

Accroître la transparence tarifaire, en particulier 
si l’offre est groupée avec la fourniture de 
données. 
Mieux identifier les administrateurs (LEI) et 
caractériser leur périmètre comptable d’activité 

* Objectifs du régulateur : optimalité de la structure de marché (OSM), stabilité financière (StabFi), protection des investisseurs (ProtInv). 
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Quoi qu’il en soit, le prix de marché d’équilibre, fondamental, des actifs étant essentiellement 
inobservable, l’évaluation de la qualité de la formation des prix est un exercice indirect et 
difficile. Les observations disponibles restent donc largement à confirmer et préciser. 
 

c) Transformation de liquidité, notamment sur les marchés obligataires et illiquides 
 
Ce risque, induit avant tout par la recherche de rendement et de liquidité des investisseurs 
institutionnels, traduit aussi l’émergence d’une structure de marché propre à la gestion 
passive obligataire : innovation en matière d’indices, nouveaux modes de négociation des 
obligations, etc.  
 
Les risques de transformation de liquidité des fonds d’investissement sont soulignés par une 
littérature abondante (2.1.2.3), émanant notamment des autorités macroprudentielles. Ils 
concernent aussi spécifiquement les gestion passives. Un choc de marché exogène (de 
rachats, sur les prix d’actifs ou leur liquidité), pourrait dans certains scénarios envisagés 
générer des impacts de marché et des rachats de parts de fonds dans une dynamique 
procyclique. Des dynamiques de trading, e.g. associées à l’arbitrage et la fourniture de 
liquidité peuvent de plus induire aussi des effets disruptifs. La vulnérabilité spécifique des 
fonds, mais aussi celle des ETF doit toutefois être relativisée, ces derniers étant souvent 
traités en nature146 et leur liquidité, dans la mesure où elle s’ajoute à celle du sous-jacent, 
pouvant à l’inverse agir comme un buffer de liquidité additionnel.  
 
Ce risque appelle à une vigilance particulière dans l’environnement de taux bas actuel. Il exige 
d’examiner les vulnérabilités de toute la "chaîne de valeur" des investissements concernés : 
des promoteurs d’indices et agences de notation (gestion des asymétries d’information et 
conflits d’intérêt), aux intermédiaires de marché (incitations et gestion des risques de liquidité), 
aux investisseurs finaux – la résilience de la structure des fonds et ETF n’étant qu’un aspect 
de la gestion des risques (due diligence, gestion actif-passif) de l’investissement institutionnel. 
 
Domaine d’innovation revêtant des enjeux de transparence importants (investissabilité, 
représentativité, pondération, etc.) les risques pesant sur les indices obligataires sont 
cependant jugés significatifs (Moyens/Elevés). 
 

d) Propagation/amplification des chocs de marché, sur certains segments de marché 
(émergents, indices de stratégies -e.g. de volatilité, à effet de levier) ou systémique 

 
De facto, les produits indiciels créent des interconnexions de marché qui favorisent la 
propagation des chocs. La gestion de ce type de risque n’est cependant pas nouvelle sur les 
marchés qui ont développé différents mécanismes d’interruption de trading. 
 
Les ETF facilitent des flux de financement institutionnels à destination des pays émergents, 
des transferts de risque sur les marchés à terme (vente de protection contre la volatilité (VIX), 
etc. Or de mauvaises appréciations des risques peuvent induire des effets 
disruptifs - dénouement abrupt des positions, réallocations d’actifs (e.g. flight to quality). 
Certaines structures d’ETF (e.g. à effet de lever ou inverses) peuvent aussi concentrer des 
demandes de liquidité localement (cf. épisode disruptif lié au VIX). 
 
Les interruptions de trading ont prouvé être d’une grande efficacité dans la gestion (ex-post, 
donc) des risques de contagion pour la stabilité des marchés, lorsqu’elles sont adaptées aux 
risques concernés (Benhami K., C. Le Moign (2017)). 
 
Bhattacharya A., M.O’Hara (2018) formule des recommandations pour limiter la propagation 
de l’instabilité des marchés : i) instaurer des coupe-circuits appropriés, "designed to kick in 
whenever underlying illiquidity threatens to morph into the kind of herding spiral (…) 
described", ce qui requerrait, selon les auteurs, un approfondissement spécifique de l’examen 
des coupe-circuits, ii) considérer spécifiquement les actifs dont l’illiquidité est persistante et le 
flux d’ordres biaisé vers le facteur systématique, ce qui distord la formation des prix et impacte 
celle des produits dérivés. Une option serait d’inciter à privilégier l’utilisation de dérivés 
d’indices très diversifiés, pour lesquels le biais est moins significatif ; iii) Fondamentalement, 
accroître la transparence et limiter le coût de l’information sur les sous-jacents pour réduire le 

                                                 
146 Créés sur le marché primaire par échange, entre fonds et Participants Autorisés, du panier d’actifs sous-jacents 
contre parts d’ETF, i.e. sans échange de cash/sans forcément intervenir sur le marché sous-jacent (Encadré 6). 
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risque de procyclicité (herding) en raccourcissant le temps nécessaire à l’intégration de 
l’information de marché (correction des inefficiences). 
 
Il est plus généralement souhaitable (2.1.2.2) de reconsidérer le rôle des produits indiciels à 
l’aune des évolutions de la structure de marché. Il importe clairement de veiller à la bonne 
information des investisseurs sur les risques de l’investissement indiciel (transparence sur les 
données utiles au calcul, et méthodologies, des indices). Plus généralement, et dans une 
perspective de moyen terme, les autorités pourraient aussi jouer un rôle en matière 
d’information sur les transferts de risques de marché au niveau agrégé (e.g. montant des 
positions vendeuses/acheteuses de risque par catégories de participants aux marchés)147. 
 

e) Impacts des changements méthodologiques et rééquilibrages des indices 
 
Les impacts de marché des changements méthodologiques et rééquilibrages des indices 
peuvent être très significatifs (2.1.2.1). Ils soumettent les administrateurs d’indices à 
d’importants conflits d’intérêts (e.g. entre émetteurs des sous-jacents, fournisseurs de 
données, utilisateurs des indices), dont la gestion détermine l’équilibre entre transparence 
méthodologique (qui induit une prédictibilité du trading) et gestion des impacts de marché des 
changements. 
 
La gestion de ces conflits d’intérêt est à ce stade pour l’essentiel du ressort de l’initiative 
privée, alors qu’elle peut revêtir des enjeux de stabilité financière. Elle interroge donc sur la 
nécessité d’un régime spécifique à la gestion des risques associés. 
 

f) Coût pour les investisseurs de la prédictibilité du trading indiciel (sélection adverse) 
 
La prédictibilité des négociations des gestions passives peut induire des coûts de transaction 
élevés. Dès lors que des stratégies de négociation d’intervenants prévoient certaines 
transactions elles peuvent contribuer à en accroître le coût d’impact. Par exemple, un 
intervenant anticipant une hausse de demande d’un titre peut s’en porter acquéreur dans 
l’attente d’une hausse de cours (sous l’effet de la hausse de demande prévue). Ce faisant, il 
rationne l’offre de titres et accroît leur coût de négociation pour les acquéreurs suivants. En 
d’autres termes cet effet, dit d’anti-sélection, induit une hausse de la composante transitoire 
du coût d’impact des transactions à l’achat. Ce risque, au demeurant mal documenté, est 
potentiellement élevé au regard du niveau des frais de gestion passive. 
 
Dans l’intérêt des porteurs de parts, il importe donc d’établir la transparence sur ces coûts. 
 

g) Intelligibilité des indices complexes 
 
Dans un contexte où les indices tendent à intégrer, sous forme systématique, des règles de 
gestion (active), les indices se complexifient (multiplication des règles de gestion) et intègrent 
de plus en plus de marges de discrétion. 
 
Les limites de l’intelligibilité des indices sont porteuses de risques pour les investisseurs en 
produits structurés (cf. 1.2.4). Des questions de même nature sont posées par l’offre d’indices 
combinant des critères multiples – portant par exemple, sur des actifs illiquides (e.g. 
obligataires) et/ou des critères factoriels (e.g. smart beta) et/ou ESG148. 
 
Des évaluations plus précises de ces risques seront utiles. D’abord pour préciser, au-delà des 
approches au niveau national par les autorités compétentes, la caractérisation et 
l’identification des produits complexes. Ensuite, pour évaluer dans ce contexte la 
substituabilité entre complexité des produits indiciels (e.g. structured notes, Demartini A., 
N. Mosson (2019)) et complexité des indices sous-jacents de produits financiers. 
 

                                                 
147 Selon Kodres L., M. Pritsker (2002), "Most of the contagious price response in a given country occurs because 
the order flow from cross-market rebalancing from other countries is partially misinterpreted as being related to 
information about asset values within that particular country. The model suggests that one possible protection 
against undesired, excessive price movements is a reduction in informational asymmetries through better 
transparency and more open access to information underlying the value of assets". 
148 Roncalli T. (2017) précise la difficulté de définir les primes de risques alternatives par rapport aux primes de 
risque traditionnelles. 



 

- 58 - 

h) Capacité à comparer l’offre d’indices et produits indiciels, et les tarifications 
 
Aux risques liés à la complexité s’ajoutent des risques pour l’intelligibilité distincts, relatifs à la 
compréhension de la nature fondamentale des facteurs de risque, de leur persistance, et des 
contraintes pratiques sur la capacité effective à capter la performance (investissabilité, 
sélection des valeurs, coûts de transaction, etc.). Haghani J., V. White (2019) soulignent, par 
exemple, pour les indices smart beta l’importance critique de comprendre les causes 
fondamentales de la persistance des performances des indices. 
 
Or la transparence sur l’offre d’indice est limitée par l’absence d’identification systématique 
des indices, la difficulté de comparer l’offre d’indices (en l’absence d’harmonisation des 
catégories d’indices et de produits indiciels) et les méthodologies, ce qui se traduit par une 
incapacité à répliquer (ou simuler) la mise en œuvre des sélections de valeurs, même lorsque 
les cours des valeurs sous-jacentes sont disponibles. 
 
Dans un document de consultation préalable à une révision de la BMR149, la Commission 
Européenne, rappelle l’objectif de l’introduction de Benchmark Statements, des documents 
d’information complémentaires des méthodologies des indices introduits par BMR (Art 27(1)), 
"The aim is to enable users of benchmarks to choose appropriate benchmarks and to 
understand the economic reality that the benchmark or family of benchmark is intended to 
measure and the risks attached to the benchmarks". Elle s’interroge de fait sur l’utilité de ces 
documents compte tenu du fait que "Different practices among administrators may however 
impede comparability among benchmark statements" et tendent à dupliquer les 
méthodologies.  
 
Il pourrait être envisagé dans ce contexte, de favoriser une identification systématique des 
indices sous-jacents de produits financiers – le cas échéant de solliciter la fourniture de listes 
d’indices à l’ESMA, comme pour les indices de pays tiers, recensés sur son site. 
Des classifications harmonisées des indices pourraient aussi faciliter les comparaisons, qui, 
compte tenu de la porosité des frontières entre ces produits, seraient très complémentaires 
des classifications de produits indiciels. Différents intervenants de marché se sont fait l’écho 
de cette attente pour les ETP150, qui recouvrent des catégories de produits très disparates. 
En tout état de cause la difficulté conceptuelle d’établir des catégories mutuellement 
exclusives (classes d’actifs, stratégies, etc.) conduirait en la matière à adopter des approches 
multi-critères. Une plus grande transparence tarifaire serait également utile (cf. k) ci-après). 
 

i) Risques opérationnels (en contexte de concentration des opérations et du trading) 
 
La concentration des opérateurs (2.2.2 b)) et du trading indiciels accroît les risques 
opérationnels. 
 
Ils concernent d’abord la résilience du calcul des indices – un aspect que le cadre de 
supervision de BMR contribue à gérer en Europe en particulier pour les indices d’importance 
critique. Dans un contexte où la concentration des négociations sur certains indices accroît 
les vulnérabilités, et où les incitations des administrateurs d’indices à assurer la résilience 
repose encore largement sur des externalités réputationnelles151, il n’a cependant pas été 
possible de procéder ici à un recensement systématique d’épisodes d’erreurs ou interruptions 
de calcul des indices voire de cessation définitive de leur commercialisation pour en analyser 
les causes et les effets152. 
 
La vulnérabilité aux risques de cyber-sécurité liée à la concentration des gestions passives 
au sein de certaines sociétés de gestion été soulignée par le Financial Stability Oversight 
Council (FSOC (2018)). 
 

j) Intégrité de marché (manipulations de cours, front running) 
 
Plusieurs facteurs sont de nature à accroître les risques pour l’intégrité des marchés. 

                                                 
149 EU COM ; Consultation document: Review of the EU benchmark regulation ; 11/10/19. 
150 DTCC (2018) et EFAMA (2019). 
151 La garantie d’une bonne gestion des risques est liée au risque que des défaillances feraient porter à la réputation 
de l’administrateur d’indices, dans un contexte où les indices sont avant tout commercialisés comme des marques. 
152 Tucker J., P. Sanchez-Marin (2003) analyse certains cas de disruptions aux États-Unis. 
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D’une part, le développement du trading fondé sur les corrélations entre actifs et classes 
d’actifs (e.g. arbitrage statistique) – dans un contexte de développement des négociations de 
produits indiciels et de paniers de valeurs - accroît la difficulté de détection des stratégies 
manipulatrices ou de front running153. Angel J., L. Harris, C. Spatt (2010) souligne par exemple 
le risque de front-running utilisant des instruments corrélés154. 
 
D’autre part, en concentrant les ordres et transactions de certains acteurs et/ou sur certains 
produits ou segments de marché, le développement des gestions indicielles accroît la 
capacité de mettre en œuvre - et le gain potentiel - des stratégies manipulatoires. Il suffit de 
rappeler ici les manipulations des IBOR, à l’origine de l’adoption de BMR en Europe et d’une 
vaste réforme des méthodologies des taux de référence (Nearly Risk-Free Rates). Un 
exemple 155 supplémentaire est donné par la concentration des transactions au fixing de 
clôture (Encadré 10), qui n’est pas nécessairement exempte de risques. Dès lors que la part 
des ordres "à tout prix" est significative, elle ouvre en effet la possibilité pour des ordres à 
cours limité d’impacter sur le prix de clôture et, dans la mesure où elle se fait à leur détriment, 
elle accroît la vulnérabilité de la liquidité et de la formation des prix de négociation en continu. 
 
La matérialité de la croissance des risques et du rôle spécifique des indices serait à préciser. 
 

k) Concurrence imparfaite entre les producteurs d’indices 
 
L’essor de l’industrie des indices affecte son régime concurrentiel (2.2). Le marché des indices 
"traditionnels" ressort de fait comme oligopolistique. 
 
Les marchés d’indices établis sont en général peu contestables. Du fait de l’avantage aux 
premiers entrants 156 , les acteurs tendent à grouper leur offre d’indices et de services 
d’information afférents et à discriminer la tarification. Pour les indices innovants, les barrières 
à l’entrée (nouveaux marchés) et la profitabilité (du fait des efforts de recherche et marketing) 
sont au départ moindres. Leur concurrence, donc plutôt de type monopolistique157, induit des 
stratégies de consolidation et de différenciation et favorise l’innovation mais limite aussi 
l’efficacité collective (rationnement de la demande par les prix) et la lisibilité de l’offre 
(différenciation). Elles favorisent une rapide évolution du secteur, qui se traduit par : 

- Une consolidation verticale du secteur au sein de groupes boursiers et de vente 
données, engendrant par là des conflits d’intérêt potentiels. 

- Une polarisation de l’offre entre indices traditionnels d’actions (revenus tirés par les 
volumes), et indices innovants (revenus tirés par les prix), souvent complexes, dont 
le développement s’accélère et le nombre s’accroît. 

Les limites de concurrence associées à l’intégration verticale de la chaîne de valeur des 
indices (Schéma 1) induisent en outre des conflits d’intérêt – notamment liés à la vente 
d’information de marché (données utiles au calcul des indices, informations et données sur 
les indices). La gestion des conflits se situe, en Europe, au cœur du régime de supervision 
institué par BMR (Encadré 1) et les autorités, dans ce contexte, favorisent la lisibilité et la 
comparabilité de l’offre. Elles pourraient, à cette fin, envisager de favoriser une identification 
systématique et harmonisée des producteurs d’indices (LEI) et des indices eux-mêmes (ISIN) 
– et, le cas échéant, des produits indiciels (e.g. UPI). Au-delà, le développement, sur ces 
bases, de classifications harmonisées des indices et des produits indiciels permettrait 
d’accroître la lisibilité et la comparabilité de l’offre (cf. h) ci-avant). 

                                                 
153 Délit d'initié dans lequel un intermédiaire utilise l’information sur le flux d’ordres de ses clients, et prend en 
compte propre des positions contraires à leur intérêt, en violation de ses obligations de meilleure exécution. 
154 "(…) front-running a customer’s order in the same instrument is illegal, we are concerned about front running in 
correlated instruments. For example, buying S&P 500 futures contracts while holding a large open customer buy 
order in an S&P 500 ETF (to profit from the expected price impact of the customer order) should be illegal since 
arbitrageurs will quickly shift the price impact of the broker’s order in the futures market to the ETF market where 
it will increase the cost of filling the customer’s order". 
155 Bai Q., S. Bond, B. Hatch (2012) montre que l’impact sur les sous-jacents du dénouement des ETF à effet de 
levier, en clôture quotidienne, est arbitré dans l’heure de début de séance suivante, signe possible de 
manipulation. 
156 L’activité tend à se concentrer (winner takes all) sur le premier produit sur un marché donné (e.g. ETF de blue 
chips). Cet avantage est lié notamment aux externalités positives de la liquidité (liquidity begets liquidity). 
157 Mode de concurrence caractérisé par la capacité des producteurs de se différencier pour créer des monopoles 
mais aussi par une contestabilité de ces monopoles (faibles barrières à l’entrée et/ou différenciation des produits 
limitée/substituabilité partielle) (Chamberlin E. (1933)). 
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2.3.2 De multiples pistes à (mieux) explorer 
 
Trois axes majeurs d’investigation sont identifiés, dont l’analyse n’a pas provisoirement pas 
été approfondie parce qu’elles méritent des analyses plus poussées ou spécifiques. Ils 
concernent : 
 
1) Les risques pour la protection des investisseurs liés au recours aux indices, dans un 
contexte où la transparence sur – et l’intelligibilité des – indices tendent à reposer sur : 

- L’accès à des données propriétaires et/ou des informations le cas échéant extra 
financières peu accessibles, coûteuses, et/ou intégrant des processus de 
valorisation complexes ; 

- La capacité à rendre compte de la façon dont les règles de calcul des indices 
intègrent des éléments d’information complexes et/ou discrétionnaires qui tendaient 
jusqu’alors à caractériser plutôt des stratégies de gestion de portefeuille. Certains 
conflits d’intérêt peuvent en particulier résulter du recours à des indices propriétaires 
par les intermédiaires de marché et gestionnaires de portefeuille. 

 
2) Les effets du développement des gestions indicielles sur la gouvernance des 
sociétés cotées : les gestions indicielles emportent à la fois des bénéfices, comme la 
capacité à allonger l’horizon des investisseurs, et des inconvénients, comme les limites de la 
capacité à allouer, au regard de leurs faibles coûts de gestion, des moyens significatifs à la 
recherche et au traitement de l’information. En tout état de cause, aux États-Unis où Azar J., 
S. Schmalz, M. Tecu (2018) et Azar J., M. Sahil, I. Schmalz (2016) attribuent la moindre 
concurrence entre sociétés composant les indices à un comportement stratégique des 
sociétés de gestion détenant ces sociétés par le biais d’investissements indiciels. Battue en 
brèche par l’industrie de la gestion d’actifs (ICI (2018), Edkins et al. (2017)) l’interprétation 
des résultats de ces études fait débat. Plus généralement, la littérature (e.g. James K., D. 
Mittendorf, A. Pirrone, C. Robles-Garcia (2019)) semble à première vue plutôt inconclusive 
sur les impacts de la gestion passive et des ETF sur la gouvernance des sociétés cotées. La 
compréhension des incitations de la gestion passive en la matière reste à affiner, le sujet 
revêtant une importance croissante. Bebchuk L., S. Hirst (2019) estime en effet que les géants 
de la gestion indicielle (les Big Three Vanguard, BlackRock, State Street) détiennent 25 % 
des droits de vote des sociétés composant le S&P 500, une proportion qui, selon l’étude, 
serait appelée à croître à 40 % au cours des deux prochaines décennies. 
 
3) Les enjeux liés aux taux de référence IBOR, compte tenu de l’impact potentiellement 
systémique des manipulations de ces taux de référence, ont constitué un motif initial majeur 
de l’adoption des principes de l’OICV (2013) et de la BMR en Europe. Ils sont cependant 
assez distincts de ceux de l’industrie principalement considérée dans la présente analyse. 
Des travaux analytiques (e.g. Duffie, Stein (2015), Hernando-Veciana A., M. Tröge (2018)) 
contribuent à orienter les réformes en cours. Une évaluation des impacts de ces réformes, 
dans le prolongement d’Aquilina et al. (2018), sera utile. 
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2.3.3 Orientations de recherche 
 
Les indices financiers et leurs effets sur les marchés secondaires (liquidité, formation des prix) 
bénéficient d’une littérature académique abondante, riche à la fois sur les plans conceptuel et 
empirique. Ce champ de recherche reste fertile, et il appartient au régulateur de capitaliser 
sur le riche débat de l’industrie et de la sphère académique. Afin de privilégier les apports qui 
lui sont spécifiquement utile, il importe qu’il contribue à orienter et à nourrir ces travaux. 
 
Outre les thématiques peu traitées ici (2.3.2), il ressort que de nombreux travaux se 
concentrent sur des thématiques d’offre, liées à l’opportunité d’innover (facteurs de risques, 
ESG, etc.), sur l’analyse de certaines anomalies dans la formation des équilibres de marché 
liées au recours aux indices fréquemment sur la base de faits observables comme les 
rééquilibrages d’indices. Ils privilégient largement le marché américain, les références à 
l’indice S&P 500, et les ETF.  
 
D’une part, il apparaît que l’impact du recours aux indices sur la formation des équilibres de 
marché et la stabilité financière reste largement à préciser. Il s’agit notamment de préciser les 
inefficiences informationnelles, en particulier la matérialité du risque de dégradation 
fondamentale du processus de formation des prix identifié par certaines références 
académiques (e.g. Israeli D., C. Lee, S. Sridharan (2017)). 
 
Il s’agit aussi de mieux identifier les causes des anomalies de marché observées – selon 
qu’elles traduisent des préférences rationnelles des agents, des limites cognitives, des 
défauts d’information, des effets de la structure des marchés (stratégies de négociation, 
organisation des marchés). Une meilleure appréciation des effets de l’utilisation croissante 
des dérivés sur indices, de la sélection adverse des porteurs de parts d’ETF, les effets et 
limites de l’arbitrage, de l’importance et des effets du trading non-informé, serait utile. 
Buffa, Vayanos, Woolley (2019) indique un risque de bulles de prix d’actifs. Ces travaux 
appellent des prolongements empiriques. Il s’agirait aussi d’en clarifier les implications 
réglementaires, pour commencer, de mieux distinguer les risques arbitrables par le marché 
(inefficiences créant des opportunités d’arbitrage, d’innovation, de fourniture d’information) de 
ceux appelant une intervention des autorités (market failures). Explorer les implications des 
vulnérabilités aux chocs de liquidité et à la contagion serait également utile. 
 
D’autre part, certains champs d’analyse restent lacunaires. Par exemple, on peut regretter 
l’absence de perspective transversale sur le marché des indices en tant que tel – sa structure, 
sa volumétrie, ses équilibres. De fait, l’accès des chercheurs aux données sur les indices et 
sur leur utilisation est généralement limité par leur nature commerciale. L’économie 
industrielle de la fourniture d’indices non plus, n’est guère traitée par la littérature. L’analyse 
de l’utilisation d’indices propriétaires (self indexation) par les intermédiaires de marché serait, 
par exemple, utile sur ce point. Enfin les impacts des indices sur la protection des 
investisseurs, l’intégrité du marché et sa résilience opérationnelle semblent peu étudiés. 
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Annexe 1 – Recours aux taux de référence IBOR et alternatifs 
 

a) Volumétrie de l’utilisation des IBOR 
 
Wheatley M. (2012) estime les encours référencés au taux LIBOR à 800 mille milliards de dollars. Mal 
mesurés, on évalue plus généralement ceux qui se réfèrent aux taux IBOR comme suit : 
 
Libor : Oliver Wyman (2018) évalue le montant notionnel global des contrats et instruments référencés 
au LIBOR (dépôts, prêts syndiqués et commerciaux, obligations indexées, titrisations, dérivés négociés 
de gré-à-gré et en bourse, etc.) à plus de 240 mille milliards de dollars, dont environ 180 sur le LIBOR en 
US dollar (surtout à 1 et 3 mois). Il estime par ailleurs que plus de 15 millions de particuliers sont exposés 
à des produits référencés sur le LIBOR. Environ 70 % de ces contrats sont estimés expirer sous 5 ans. 
 
Eonia/Euribor : évaluations des montants référencés aux contrats : 

• Sur la base des données d’EMIR (Ascolese et al. (2017)), le montant notionnel des contrats de 
dérivés de taux d’intérêt s’élève à près de 100 trn d’euros, 25 % des encours étant référencés 
à l’EURIBOR, 10,8 % au LIBOR USD, 3,9 % au LIBOR JPY, 2,9 % au LIBOR GBP, 1,5 % sur 
l'EONIA. La vaste majorité des montants des contrats sur EURIBOR correspond à des taux 
d’intérêt à 6 mois (56 % des montants notionnels) et à 3 mois (36 %). 

 
Graphique 26 : Dérivés de taux – par type de benchmark  

sous-jacent du taux flottant servi 
Graphique 27 : Dérivés de taux référencés à l’Euribor 

– par maturité du sous-jacent (mars 2017) 

 

 

 
 

      

Source : Ascolese et al. (2017) basé sur données confidentielles DDRL EMIR, calculs BCE  
 

• Neuhaus H. (2018) sur la base de données du marché monétaire (MMSR) évalue à : 
- 10,9 trn d’euros le notionnel des swaps au jour-le-jour (OIS) indexés sur EONIA, 73 % des 

contrats expirant avant fin 2019 ; 
- 56,1 mds d’euros les dépôts à vue non sécurisés liés à EONIA (33 % du total de ces dépôts), 

auxquels s’ajoutent 89 milliards d’autres dépôts non sécurisés (soit 14 % du total des autres 
dépôts et titres de court terme) ; ces contrats expirent sous un an, donc avant fin 2019 ; 

- 400 mds (sur 1,9 trn) de prêts sécurisés sont référencés à EONIA ; ces contrats expirent sous 
un an, donc avant fin 2019. 
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b) Travaux réglementaires et de l’industrie financière 
 
Les IBOR sont des indices critiques au sens de BMR. Dans ce cadre, fournir un nouvel indice 
de référence requérait un enregistrement ou agrément de l’administrateur auprès de l’autorité 
compétente nationale158. La réforme des ESA (Autorités européennes de surveillance) a 
transféré la responsabilité des indices critiques à l'ESMA qui autorisera et surveillera 
l'utilisation des indices de référence d'importance critique de l'Union européenne. L’ESMA est 
également désignée pour mettre en œuvre un régime d’équivalence européen et instituer 
dans ce cadre des accords de coopération avec les autorités compétentes des pays tiers159. 
L’ESMA approuvera donc aussi les indices de référence de pays tiers en vue de leur utilisation 
dans l'Union.  
 
La période transitoire de mise en œuvre de BMR expire au 1er janvier 2022 pour les indices 
de référence critiques et de pays tiers, pour les autres indices (significatifs et non- significatifs), 
elle expire au 1er janvier 2020. La conformité aux nouveaux standards réglementaires exige 
notamment de renforcer la fiabilité des sous-jacents et du calcul des indices de référence 
critiques. La qualité des indices - leur capacité à représenter de manière exacte et fiable le 
marché et la réalité économique sous-jacente - dépend du nombre et de la qualité des 
contributions utiles à leur calcul160, donc de la liquidité du marché sous-jacent. Le déclin de 
l’activité des marchés de financement non sécurisé interbancaires sous-jacents rend 
nécessaire d’en réformer la méthode de calcul. 
 
Plusieurs juridictions ont ainsi réformé ainsi les méthodes de calcul des IBOR et promu des 
références alternatives (Near Risk Free Reference Rates ou RFR161). Par exemple: 

- Aux États-Unis la publication par la New York Fed du SOFR (Secured Overnight 
Funding Rate), indice de référence basé sur des opérations de repo compensées en 
dollars, est effective depuis le 10 avril 2018. D’autres pays, dont le Japon et 
l’Australie, ont aussi des projets en cours.  

- Mettant fin aux obligations de contribution au Panel LIBOR dès fin 2021, la Financial 
Conduct Authority (FCA) britannique a introduit le 23 avril 2018 une nouvelle version 
de SONIA (Sterling OverNight Index Average)162 basée sur des taux affichés par les 
courtiers mais aussi sur les taux de dépôts non sécurisés bilatéraux. Publié par la 
Banque d’Angleterre, SONIA est formellement désigné comme alternatif au LIBOR. 

- Fin 2017, le SARON (Swiss Average Rate OverNight), lancé en 2009 par la Banque 
Nationale Suisse (SNB) en coopération avec la bourse suisse SIX et référencé sur 
les taux du marché de swaps overnight compensés sur LCH et Eurex a été désigné 
comme alternatif au CHF Libor et TOIS Fixing (TOm-next Index Swap).  

 
En zone euro, la BCE, l’ESMA et la Commission européenne ont coordonné et facilité les 
travaux de l’industrie aux fins d’identification et d’adoption d’un RFR en euro alternatif à 
l’EONIA (taux au jour le jour monétaire non sécurisé) et EURIBOR163. L’Euro Short-Term Rate 
(€STR) est calculé par la BCE officiellement depuis le 2 octobre 2019 sur la base de données 
de transactions fournies quotidiennement par 50 banques conformément au règlement de la 
BCE sur les statistiques du marché monétaire (MMSR) pour leurs emprunts en blanc effectués 
sur le marché monétaire au jour le jour. S’agissant de l’EURIBOR, son administrateur, l’EMMI, 
a développé une méthodologie de calcul qualifiée d’hybride proposée le 6 mai 2019 par EMMI, 
l’administrateur d’EURIBOR, pour conformer cet indice aux exigences de BMR. La Financial 
Services and Markets Authority (FSMA) belge, qui supervise l’EMMI a approuvé en juillet 2019 
cette méthodologie.  
 
  

                                                 
158 En France, la loi n° 2016-1691 du 9 décembre 2016 "Sapin 2" désigne l’AMF comme autorité compétente.  
159 Alternativement, des administrateurs agréés dans l’UE peuvent donner leur aval à des indices de pays tiers. 
160 La raréfaction des contributions des banques formant la base de calcul des taux de référence Les travaux 
d’identification d’indices de référence alternatifs privilégient notamment la contribution de prix de transactions 
effectives sur celle de prix affichés, indicatifs d’intérêts transactionnels. 
161 Sur les (near) risk free reference rates cf. BRI (2013); “Towards better reference rate practices: a central bank 
perspective”; Rapport d’un groupe de travail de l’Economic Consultative Committee (ECC) de la BRI. 
162 Voir communiqué de presse de la Banque d’Angleterre "SONIA reform implemented" du 23 avril 2018. 
163 EONIA et EURIBOR sont administrés par l’EMMI (European Money Markets Institute) une association à but non 
lucratif internationale de droit belge créée lors du lancement de l’euro (1999). Ses membres sont les associations 
bancaires nationales des États membres de l’UE. 
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Au terme de l’adoption de nouvelles méthodologies, des enjeux importants, notamment 
juridiques et compétitifs, sont identifiés en matière de transition et d’adoption effective de ces 
références alternatives par les marchés ou de clauses de repli (fallback) dans les contrats 
faisant référence à un RFR de substitution qui s’appliquerait en cas de disparition de l’indice 
mentionné dans ces contrats. A cet égard, l’AMF a publié le 10 décembre 2019 un dossier 
thématique soulignant la nécessité, pour les utilisateurs, de préparer les étapes nécessaires 
à une transition progressive vers des indices de référence alternatifs. Il invite notamment les 
utilisateurs d’indices critiques amenés à disparaitre à préparer dès à présent les différentes 
étapes de cette transition, en s’interrogeant sur les aspects suivants : 
• L’identification des contrats impactés par la transition ; 
• La modification des contrats concernés afin de faire référence à un RFR de substitution 

en fonction du droit applicable, par exemple  via une modification du taux de référence 
ou  par l’ajout d’une clause de repli (ou fallback) faisant référence au RFR de substitution 
qui s’appliquera en cas de disparition de l’indice de référence mentionné dans le contrat ; 

• La gestion des éventuels transferts de valeur liés au changement d’indice de référence ; 
• La mise à jour des systèmes d’information afin de prendre en compte les RFR de 

substitution ; et 
• Les potentiels effets sur la comptabilité de couverture. 
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Annexe 2 – Exposition au marché vs. à des facteurs de risque 
 

a) Le MEDAF : fondation théorique de la légitimité de l’investissement indiciel 
 
Dans les années 1950 la théorie financière a développé un cadre conceptuel, le Modèle 
d’Évaluation des Actifs Financiers (MEDAF), qui légitime sur le plan théorique l’utilisation des 
indices boursiers comme support d’investissement. Elle a ainsi favorisé, en pratique, l’essor 
d’une nouvelle classe de produit financiers : les fonds d’investissement de gestion passive164. 
 
L'intuition fondamentale du modèle théorique (Markowitz (1952, 1959), Treynor (1961), 
Sharpe (1964)), est que le cours des actions d'un marché varie sous l'effet d’un facteur 
commun au marché et de facteurs propres à chacune d’entre-elles (idiosyncratiques). 
L'espérance de rendement d'une action à un instant donné s'exprime donc, en admettant des 
propriétés stochastiques sur l’évolution des variables (les erreurs du modèle suivent une 
marche aléatoire de distribution normale), selon la formule suivante :  
 

E(Rj) = αi + βi E(Rm) 
 

où E(Rj) désigne le rendement attendu de l’action i, E(Rm) le rendement agrégé 
attendu du marché et αi et βi des paramètres propres à chaque action i reflétant d’une 
part l'élasticité du cours concerné à l'indice (βi), d’autre part des sources de 
rendement idiosyncratiques (αi). 

 
Sur ces bases, l’optimisation du couple rendement-risque d’un portefeuille d’actions, dès lors 
qu’il est possible d’emprunter au taux sans risque, identifie comme stratégie d’investissement 
optimale la détention du "portefeuille de marché", à savoir d’un portefeuille indiciel répliquant 
la performance de l’ensemble du marché des actions. Dans ce cadre, la réplication de l’indice 
du marché (d’actions pondérées par la capitalisation) constitue donc une stratégie 
d’investissement optimale. Sous hypothèse d’efficience des marchés, la théorie montre de 
surcroît que ce portefeuille est supérieur, en moyenne, à tout autre portefeuille de gestion 
active – dont les gestionnaires ne peuvent justifier les surcoûts induits par leurs services de 
gestion. Par ailleurs, ce portefeuille minimise les risques de conflit d’intérêt associés à la 
délégation de la gestion de portefeuille – c’est-à-dire à la relation principal-agent d’un 
investisseur déléguant la gestion d’un fonds d’investissement à un gérant de portefeuille. 
 

b) Limites du MEDAF et développement de l’analyse factorielle 
 
Plusieurs limites du MEDAF sont identifiées, inhérentes au caractère théorique, c’est-à-dire 
simplificateur du modèle, qui ressortent en pratique lors de sa mise en œuvre. Le modèle 
repose en effet sur des hypothèses fortes sur la capacité à investir (sans limite) dans les actifs 
considérés, sur l’horizon temporel (homogène, d’une seule période), la distribution 
stochastique des risques (capacité à contrôler le risque par diversification, etc.), les classes 
d’actifs investissables (actions), l’absence de frictions (e.g. coûts de transaction, taxes), la 
capacité d’emprunter (sans limite) au taux sans risque. 
 
L'évaluation par arbitrage des actifs d'un portefeuille (arbitrage pricing theory ou APT en 
anglais, Ross S. (1976)) initie une recherche des caractéristiques des firmes susceptibles 
d’améliorer le pouvoir prédictif du MEDAF. Fama E., K. French (1993, 1996) et 
Carhart M. (1997) 165  développent des modèles multifactoriels, et procèdent à une 
identification de facteurs pertinents à cet égard. Parmi les principaux facteurs identifiés à cet 
égard on trouve ceux de taille (capitalisation), value (e.g. book-to-market, permettant de 
distinguer valeurs de croissance et de rendement), momentum (persistance des rendements) 
ou de volatilité. En particulier, la pondération des valeurs du portefeuille par la capitalisation 
est critiquée pour induire un biais de taille, et donc un risque systématique. 
 
La recherche de facteurs pertinents continue de faire l’objet de travaux d’identification (e.g. 
Feng G., S. Giglio, D. Xiu (2019)) et de critiques (Haghani J., V. White (2019)). En tout état 
de cause, l’analyse factorielle fonde la proposition d’investissement dans des indices smart 
beta. 

                                                 
164 NB : les ETF ont vu le jour au début des années 90. 
165 Fama, French (1993); Fama, French (1996); Carhart (1997). 
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