DETERMINATION DE LA STRUCTURE A TERME DES TAUX ZERO-COUPONSPAR
LA METHODE BOOTSTRAP

Source : J.C. Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, Prentice-Hall, 3°ed, 1997, p. 82

La dructure & terme des taux zéro-coupons ne peut ére directement observée sur le
marché pour toutes les maurités. On observe en pratique des prix pour des options qui
portent des coupons. Le probleme et donc dextrare des prix observés pour ces
obligations les taux zé&o-coupons correspondants. La méhode dite  Bootstrap
canditue une possibilité en la matiére.

Les données de base sont les prix, pour différentes maturités, d'obligations portant des
Coupons.

1° ETAPE

On trouvera sur le marché une obligation de maturité égde au premier coupon payé
par les obligations portant des coupons & ne portant plus de coupon (par exemple, s
le premier coupon payé par les obligations dont les prix ont &é rdevés e dans trois
mois, on cherchera une obligation a maturité de trois ne payant plus de coupon dic
1d). Le taux zérocoupons en compogtion continue correspondant peut dors ére
directement déduit al'aide de larelation suivante :
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ol R egt le taux en compostion continue, Ry est le taux en composition discréte e m
est la fréguence annuele de composition.

R =min(1+

Exemple : supposons que I'observe un prix de 97.5 pour une obligation a maturité 3
mois ne versant plus de coupons e dont le principad de 100. Le taux zéro-coupon en
composition continue correspondant est de:

2.5
=4In(l1+——) = 0.1013.
R ( 97.5)

Le taux en compostion discréte  correspondant et de % ur trois mois, soit 2.56%,

ce qui revient & un taux annud équivaent de 10.25% (soit 4 x 2.56%). On notera que
l'on peut repas® du taux en compostion continue de 10.13% a ce taux annud
équivaent par lareetion :

R 0.1013

R,=me™-1)=4(e * -1)=10.25%.

2° ETAPE

S pour dautres maurités correpondant a des paiements de coupons il exige des
obligations cotées en portant plus de coupon, on pourra, comme a la premiére éape,
en déduire les taux zéro-coupons correspondants directement.



3° ETAPE

Une fois les obligaions ne portant plus de coupons "épuisées’, on prendra cette fois

appw sur des obligations portant des coupons. La procédure a suivre est la suivante :
identificstion de [l'obligation pour lesqudles des taux zéro-coupons ont éé
identifiés pour les différents coupons payables avant la maturité (par exemple, 9
seul le taux zérocoupon a trois mois a éé identifi€ I'obligation choise sera une
obligation & maturité 6 mois e coupon trimedtrid). Relevé des caradéridiques de
cette obligation (prix, principd, coupons).

- comme pour toute obligation, le prix de cette obligation et égdement a la vaeur
actudle des paements auxquels ele donne droit. La vaeur actuelle des coupons
intermédiaires peut asément ére déerminée a partir des taux zéro-coupons
déterminés aux éapes précédantes. On peut des lors extraire le taux zéro-coupon
correspondant alameturité 6 mois par lardation suivante :

P=ce ™ +.+(VR+c; )e ™"

ou P et le prix de I'obligation, G est le coupon a période i, Ti est la maturité du
coupon a la période i en anées, VR et la vdeur de remboursement de I'obligetion
el rri e le taux zéro-coupon correspondant a la maturité | exprimé en base
annudlle.

Exemple : g le taux zé&o-coupon a 3 mois et de 10.25%, que I'obligetion portant
un ocoupon annud de 8% payable par tranche de 25% chague trimesire,
remboursable au pair dans 6 mois, est cotée 96, on obtient :

— -0.1025 x0.25 - 0.5
9 = 2e e +102e o5
ol Iy 5 est le taux zéro-coupon asix mois exprimeé en base annuele,

On procédera and de proche en proche pour les différentes maturités en fonction des
informations digponibles. S les obligaions digonibles ne permettent pas dextrare le
taux zérocoupon pour une maurité donnée, il convient dutilisr une interpolation
linéaire pour aprocher le taux correspondant.



