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Protection annuelle certaine 
à partir d'un crash put quotidien et d'une 
couverture dynamique 
 
 
 
 
 

Cette note démontre qu’un mécanisme de protection quotidien sur un 
fonds, sous la forme d’un crash put de durée 1 jour sur la valorisation du 
close à j+1, permet d’induire mathématiquement une protection annuelle 
glissante de la nav du fonds par rapport au plus haut, à condition d’utiliser 
un mécanisme de réduction de levier dynamique, de fréquence 
quotidienne, respectant certaines conditions mathématiques.  
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PROTECTION ANNUELLE  PAR PUT QUOTIDIEN ET COUVERTURE DYNAMIQUE 

PRESENTATION 

 
L’objectif de cette note est de montrer qu’un mécanisme de protection quotidien sur un fonds permet d’induire 
mathématiquement une protection annuelle glissante, à condition de respecter certaines conditions. 
 
 
On cherche à obtenir une protection annuelle glissante    (par exemple      ) sur la nav d’un fonds par 
rapport à son plus haut, en lui appliquant : 
 

- Une protection quotidienne à la baisse sous la forme d’un put        sur la nav (par exemple un put 

90%, soit      ). 

- Un levier          sur les actifs du fonds, levier dépendant du drawdown annuel glissant du fonds 

noté   .    est positif. 

 
Cette note montre qu’un mécanisme de couverture dynamique vérifie cette propriété si le levier       appliqué 
chaque jour vérifie la condition: 

    
    

        
                         

 
 
C’est en particulier le cas, par exemple, pour le mécanisme de couverture dynamique avec convexité proposé par 
Quantam. Le graphique ci-dessous montre le levier maximal à appliquer en fonction du drawdown, en rouge, et le 
levier maximal appliqué par la stratégie de couverture dynamique de Quantam, en bleu pour un put quotidien 90% 
et une protection annuelle de 14%.  
 
 

 
 

Levier maximal put 10% quotidien - protection annuelle 14% 
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PROTECTION ANNUELLE  PAR PUT QUOTIDIEN ET COUVERTURE DYNAMIQUE 

DEMONSTRATION 

 
Soit  
 

-       =   le drawdown sur la nav du fonds un an glissant à  la clôture du jour t 

-         =  le levier appliqué au fonds entre les clôtures de jours t et t+1 

-        =  la variation de la nav du fonds, en pourcentage, entre t et t+1 

-         =  la nav du fonds au jour t 

-     =           , sur un an glissant 

 

avec  les hypothèses: 
 
 

      
    

        
 

 
             

 
     

 
C'est-à-dire : 
 

- Le levier      appliqué sur le fonds respecte la condition (1) 

- Le crash put quotidien sur le fonds empêche celui-ci de baisser de plus de          

- Le drawdown glissant  annuel sur la nav n’a pas franchit la baisse maximale autorisée   

On montre que, avec ces conditions, on a toujours : 
 

                                                  
 
C'est-à-dire que la baisse annuelle ne franchit jamais  . 
 
On a par définition : 
 
                /      
 
On distingue deux cas : 
 
Premier cas :          : 
 
Ce cas est uniquement possible si le fonds ne baisse pas et si              . Dans ce cas       . La condition 
(2) est alors respectée. 
 
Deuxième cas :          : 
 
On a alors : 
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Comme, par construction :                
 
Et que, par hypothèse :             
 
On a alors : 
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