LES ACTIFS FINANCIERS A TAUX FIXE

QUELQUES CONCEPTS IMPORTANTS

La présentation faite dans ce document n'a d'autres ambitions que de fournir al'éudiant quelques
conceptsindigpensables dans le domaine de la gestion obligataire. La présentation faite est souvent
(abusivement) smplificatrice.

Vocabulaire

Par titre arevenu fixe ou obligation, nous entendons dans ce document un titre
possédant les deux caractéristiques suivantes:

- duréedevielimitée

- taux dintéré nomind certain

L'émetteur d'une dbligation est I'emprunteur. Le montant de I'emprunt est le
Montant del' emprunt
donrela

nomind. S X et le nombre dobligations émises, ™

valeur nominale del'obligation.
L'acheteur del'obligation est le préteur.

Lesintér éts sont payés en fonction dun taux dintérét (le plus souvent exprimé en
base annuelle) qui sapplique alavaeur nominde de I'obligation. Leur perception
sefat par détachement dun coupon. La périodicité de paement des intéréts
détermine le mode de composition (S lesintéréts sont payés tous les trois mois,
le taux dintérét est un taux en composition trimestrielle). Lardation suivante
permet |'expresson d'un taux sdon une périodicité de composition en un taux

selon une autre périodicité de compostion :
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ol my et m, sont les fréquences de paiement des intéréts par an.

Ladate de remboursement de |'obligation détermine sa maturité (fin delavie de
I'obligation).

Le prix dune obligation est exprimé en % de savaeur nominde. Lavaleur de
rembour sement del'obligation (qui peut ére différente de savaeur nominae)
est aussi exprimée en % du nomind. Une obligation rembourséeau pair est une
obligation remboursée a 100%. Une obligation remboursée in fine est une
obligation dont le remboursement seffectue alamaturité (par opposition aun
remboursement par annuités congtantes).



Un obligation matérielle est un document compose dun manteau (qui reprend les
caractérigiques de I'obligation : I'émetteur, le taux, lenomind, ...) et des coupons
détachables. Aujourdhui, la mgorité des titres sont dématéridisés et se traitent

par inscriptions dans des systemes informatiques.

Exemples:

1. L'Etat émetle 1 janvier 1998 un emprunt obligataire de 100 milliards
remboursablesin fine & 103% dans 5 ans, portant un taux dintéré annud de 8%,
représenté par 100.000 obligations. Les caractéristiques des obligations sont les
uivantes:
- vadeur nominde dune obligation : 1 million

intéréts : 80.000 fr par an

vaeur de remboursement dune obligation : 1.030.000 fr

maturité des obligations : 31/12/2002

2. Le 16/1/95, une obligation ales caractérigtiques suivantes:
paiement dun intéré annuel de 10% de la vaeur nominde de I'obligation
remboursement a 100% al'échéance (remboursable in fine et au pair)
maturité : 15/1/2000

Lastructuretemporelle desflux del'obligation es lasuivante (on parle

d'obligation linéaire ou straight) :

En cas de remboursement par annuité congtante, dlle serait la suivante :

Nominal 100
Intéréts 10%
Dates Structure temporelle des flux
15/01/96 10
15/01/97 10 120
15/01/98 10 100
15/01/99 10 30
15/01/00 110 60
40
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On soulignera que I'Etat est bien I'emprunteur : il encaisse le produit de la vente et
paye les flux.



Annuité FB26.38
Dates Structure temporelle des flux
15/01/96 FB26.38
15/01/97 FB26.38 FB30.00
15/01/98 FB26.38 FB25.00 -
15/01/99 FB26.38 FB20.00 -
15/01/00 FB26.38 FB15.00 -
FB10.00 1
FB5.00 T
FB0.00 T T T T
1996 1997 1998 1999 2000

Prix de I'obligation et modele actuariel

Le prix dune obligation n'est pas savadeur nominde. Aingd, S deux obligations
ont une vaeur nominae de 1.000 fr et que la premiére offre un taux annuel de 6%
dors que la seconde offre un taux annud de 8%, ces obligations ne peuvent vaoir
la méme chose.

Rappelons que les obligations sont cotées en % de leur valeur nominde. Lavaeur
d'une obligation est fonction des cash flows auxquels ele donne droit et de son
taux dintérét :
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ou CF; sont les cadh-flows ala périodet.

Cette rdation actuaridle permet d'éablir le lien entre lavaeur de I'obligation (V)

et son taux de rendement (k). On remarquera au passage que k est bien un taux de
rendement interne (TIR). Comme sur le marché, on observe les prix des
obligations, on en déduit k. Ce dernier et gppelé taux derendement a maturité
ou yield to maturity (ytm danslalittérature financiere).

Exemple : Le 16/11/95, une obligation ales caractéristiques suivantes :
taux dinteét : 8%
remboursement : au par infine
meturité : 15/1/2000

Cdculez son ytm pour les prix suivants : 10%, 12% et 8%

Lareation entrele prix e le ytm de |'obligation et lasuivante :
10 10 110

+ o+
(1+ytm)' 1+ ytm)® (L+ ytm)®

Lesrésultats obtenus sont les suivants :



Prix Flux 1 2 3 4 5 vtm

100%  -100 10 10 10 10 110 10%

92.80%  -92.8 10 10 10 10 110 12%
108%  -108 10 10 10 10 110 8%
Remarques

1. Lardationentreleprix et leytm est inverse : plusle prix es devé, plusle ytm
(le taux de rendement de I'obligation) est faible.

Relation Prix / ytm
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2. Lesobligations zéro-coupon sont des obligations qui ne versent pas de coupon.
L'intéré de leur déention et lié ala différence entre le prix d'achat et lavaeur de
remboursement (le plus souvent, le remboursement est au pair). Comme le ytm est
bien un taux interne de rentabilité, les zéro-coupons ont des obligationstres
intéressantes car le taux dintéré que I'on en déduit :

- nesuppose aucune hypothese de taux de réinvestissement des flux
intermédiaires;

- nesupporte paslerisque lié ala variation possble de ce taux de
rénvestissement.

Il sagt donc dun taux dintérét "pur”.

Exemple : un titre zéro-coupon, a capitdisation annudle, et coté a68.06%. 11 est

remboursable au pair dans 5 ans. Qud est sonytm ?

100

68.06 = —(1+ Y

P ytm=8%

3. Leytm est caculé en périodede composition des intéréts. Pour réexprimer le
taux obtenu en fonction dune autre périodicité de composition, on utiliserala
relaion suivante :
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4. Pour cdculer le prix effectivement payé par I'acheteur dun titre au vendeur, il faut
tenir compte des intéréts cour us. |l sagit des intéréts auxquels a droit le vendeur
compte tenu du moment ou la vente ext effectuée. Ce probleme survient lorsque la



date ou latransaction de vente effectuée n'est pas une date de détachement des
coupons. Le prix payé par I'acheteur et dors déterminé e lamaniére suivante

DP=CP+IC

ouDPest le Dirty Price, CP et le Clean Price et IC sont lesintérétsintéréts
courus. Le prix de l'obligation affiché sur le marché est le Clean Price (prix hors
intéréts courus). Le prix payé est le Dirty Price. Les intéréts courus sont
déterminés al'aide dune smple régle de trois en fonction du nombre de jours
€écoulés depuis le dernier détachement de coupon :

Nombre de jours courus depuis le dernier détachement ,
Nombre de jours entredeux détachements de coupons

Le cdcul du nombre de jours est fonction de la base en vigueur aur lemarché
(certains marchés considére qu'un moais fait toujours 30 jours e une année fait 360

jours. Labase est dors 2).
360

Prix théorique de I'obligation

Le prix del'obligation que I'on observe sur le marché es-il le"bon'" prix ? La réponse
a cette question suppose que I'on définisse lanotion de "bon" prix ou prix théorique de
I'obligetion.

Hypotheses :

- lesintéréts sont payés annudlement

- l'évadudion deI'obligation et faite juste aprés détachement du coupon (IC=0)

- on peut préter ou emprunter, a chaque échéance d'un flux de I'obligation, le
flux correspond sur le marché monétaire

Notations :

- T:mauritédel'obligaion

- CFt: cashflow del'obligation ala périodet

- Ytoty) : taux dune obligation zére-coupon acquise aljourdhui et remboursée
ent,

L'évdudtion (la détermination du prix théorique) repose sur une opération

d'arbitrage. Unetelle opération et une opération telle que I'investisseur ne fait

aucun investissement et ne prend aucun risque. Elle ne peut avoir canme taux de

rentabilité que 0 (Snon, vous seriez indantanément infiniment riche ....). Pour

évauer une obligation, nous congruisonsle portefeuilled' ar bitrage suivant :

- acha dune obligation

- financement de I'achat par des emprunts dont la maturité et les montants
correspondent aux CF de I'obligation achetée

Le portefeville condtitué est bien sans risque : chague CF permet de rembourser

les emprunts effectués (nous supposons que le risque de défaut est nul). |l et

valeur du coupon



égdement bien sansinvestissement : le prix et payé est égd alasomme de
montant empruntés. S le marché se caractérise par I'absence d'opportunités
darbitrage, le prix payés doit donc respecter lareation suivante :
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ou le premier terme représente le prix observé sur le marché, le deuxiéme permet
dobtenir le ytm correspondant et le troisiéme représente la valeur actuele aux
taux zéro-coupons des emprunts effectués. S lardation n'est pas respectée, une
opération d'arbitrage est possible. Imaginons par exemple quelavadeur actuelle
des emprunts est plus grande que le prix de I'obligation. Jemprunte
immediatement et j'achéte I'obligation. Avec lesflux de I'obligation, je
rembourserai les emprunts. La différence entre la vaeur actuelle des emprunts et
le prix payé pour I'obligation me revient, sans aucun risque ...

On notera enfin que cette reaion montre que le ytm est une "sorte’ de moyenne
des taux zéro-coupons:
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Evaluation du risque d'un obligation

Pour évauer le risgue dune obligation, 'un des indicateurs que l'on utilise est la
duration. Pour introduire ce concept, nous alons toutefois tout d'abord montrer
quil sagit dune durée de vie moyenne de I'obligation pondérée par la vaeur
actuele desflux intermédiares (duration de Macauley, 1938) :
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On remarqueraque S 1'obligation est une zéro-coupon, saduration et bien
entendu égale a samaurité,

Laduration et bien un indicateur de risque. Elleaun lien directe avec ladérivée
du prix del'obligation par rapport au ytm, comme le montre le raisonnement

uivant en composition continue :
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sachant que, en compositio n continue, D = tT on en déduit :
_ 5 CFe "'t
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Cda implique notamment que la duration est une mesure de I'impact d' une variation
du ytm sur le prix de ' obligation :
P bro E:-D'nytm
fiytm P
En compostio n discrete, la relation entrela duration et la dérivée du prix de I obligation
est la suivante :
mw _ DP
fiytm T1+ ytm

Laduration adonc bien un lien direct avec ladérivée du prix de I'obligation per
rapport au ytm. Plus intuitivement, |e raisonnement est le suivant. Lorsgue le ytm
augmente, celaadeux conséguence :

- leprix del'obligation baisse (nous I'avons vu ci-dessus). L'investisseur
enregidre donc une moins-vaue

- lesflux intermédiaires futurs (les coupons) seront par contre réinvestisaun
taux plus intéressants (les taux dintéréts ayant augmenté). L'investisseur
enregistreradonc de ce point de vue une plus-vaue.

Laduration est |a période de temps nécessaire pour que, suite aune variaion du
ytm de 1% (chaque pardlde sur la structure aterme des taux dintérét), les effets
Se compensent : lamoins-value enregidirée initialement se compense par les plus-
values sur les replacements a taux plus intéressant. En d'autre terme, la duration
mesure (de maniére locale, nousy reviendrons)

On comprend dés lors aisément quiun investisseur qui anticipe une hausse des taux
recherche des obligations a duration faible (lamoins-vaue enregistrée serafable)
et inversement.

On noteraenfin queladuration d'un portefeuille est lamoyenne pondérée des
durations des actifs qui le compose, |es coefficients de pondération éant
proportionnels aux prix des actifs qui composent le portefeville.

La duration modifiée



En repartant de l'andyse de lardation entre la duration et |a dérivée du prix de
I'obligation par rapport au ytm, on se rend compte que (en composition discréetre),
Cette dérivée peut Sécrire comme suit :
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une expression directe de la dérivée du prix de l'obligation par rapport au ytm.

Convexite de lardation prix / ytm :
Lardation entre le prix dune obligetion et le ytm n'est paslinéaire. En reprenant
le graphique proposé a la section précédante et en augmentant la place de vaeur
des prix del'obligation, on obtient lafigure suivante :

Relation Prix / ytm
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Lareation est bien convexe. Laduration (et la duration modifiée) ne sont donc
que des mesures locades du risque.



