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	1. Gestion Obligataire
I.F.I.D
j i  2008
janvier 2008
26ème promotion
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	2. Etude de la  relation
Taux Prix
Taux-Prix
2
 


	3. Plan
Plan
Titres inférieurs à  un an
Taux périodique
Taux in fine
Taux d’escompte
Titres supérieurs à un an
TRI
Equivalent actuariel d’un taux nominal
Valorisation d’un titre
Valorisation linéaire
Valorisation au prix du marché
Prix moyen d’une position ouverte
3
y p
 


	4. Taux d’intérêt
Taux d  intérêt
- Deux types de taux d’intérêt négociés
en fonction de la durée de vie d’un titre
en fonction de la durée de vie d un titre
à l’émission :
Emission inférieure à 1 an : taux
proportionnel
Emission supérieure à 1 an : taux
Emission supérieure à 1 an : taux
actuariel
4
 


	5. 1. Titres inférieurs  à 1 an : taux
proportionnel
proportionnel
Les titres émis pour une maturité inférieure à 1 an
Les titres émis pour une maturité inférieure à 1 an
ont un échéancier de flux:
V.Initiale: V.finale:
Capital Capital + Intérêts
L’intérêt est proportionnel à la durée: intérêts
simple.
B
n
t
C
I
×
×
=
Avec C : montant placé
t : Tx d’int nominal ou proportionnel
Base n : nombre de jours
Base : 360 jours ou 365 jours
5
 


	6. 1.1 - Taux  périodique proportionnel :
Le taux périodique proportionnel est un taux
calculé à partir d’un taux nominal
calculé à partir d un taux nominal,
proportionnellement à la période.
exemple : Pour un taux nominal annuel de 12 %
p %
Taux semestriel proportionnel 6 %
Taux trimestriel proportionnel 3 %
Taux trimestriel proportionnel 3 %
NB : ne pas confondre taux 6 mois et le taux
NB : ne pas confondre taux 6 mois et le taux
semestriel.
Le taux 6 mois est un taux annuel applicable aux
pp
opérations de maturité 6 mois et le taux semestriel est
un taux périodique déterminé à partir d’un taux
6
nominal annuel.
 


	7. 1.2- Taux in  fine et taux d’escompte
p
deux modalités de paiement d’intérêt :
p
intérêts précomptés : les intérêts sont payés
à la souscription et calculés sur la base d’un
à la souscription et calculés sur la base d un
taux appelé taux d’escompte (ou taux
précompté) et du nombre de jours restant à
précompté) et du nombre de jours restant à
courir jusqu'à l’échéance. exemple les BTC
V Initiale: V finale:
I
C
VA
Avec VA : val actuelle
V.Initiale: V.finale:
C-I C
)
360
1
(
n
T
C
VA
I
C
VA
pré ×
−
×
=
−
=
C
VF =
C : capital placé
I : Intérêts
n : nbre de jours
7
360
j
Tpré: Tx d’int précomptés
 


	8. intérêts post comptés  : les intérêts sont
intérêts post-comptés : les intérêts sont
payés en fin de période et calculés sur la
base du taux in fine (T.post) et du nombre
de jours courus.
j
V.Initiale: V.finale:
C C + I
C
VA p o s t
V F C I
T n
= +
×
C
VA = p o s t
T n
V F C (1 )
3 6 0
×
= × +
8
 


	9. 1.3- Equivalence entre  taux in fine et
taux d’escompte
Deux taux sont équivalents lorsqu’ils génèrent
les mêmes flux sur la même période.
C
n
Tpost
n
Tpré
C =
×
+
×
×
−
× )
360
1
(
)
360
1
(
1
n
Tpost
Tpost
Tpré
×
+
=
Dans le cas où les intérêts sont précomptés, le
360
1 Tpost ×
+
taux postcompté ainsi déterminé représente le
rendement réel de l’investisseur
9
 


	10. 2 Titres supérieurs  à 1 an
2. Titres supérieurs à 1 an
Notion d’intérêts composés :
p
Un capital est placé à intérêts composés:
• A la fin de chaque période de capitalisation
• A la fin de chaque période de capitalisation,
les intérêts sont rajoutés au capital pour
porter eux-mêmes un intérêt.
p
• Öréinvestissement des intérêts.
Un capital C0 placé à un taux nominal t, au
bout de n années la valeur acquise (future)
bout de n années, la valeur acquise (future)
sera :
n
t
C
Cn )
1
( +
×
=
10
t
C
Cn )
1
(
0 +
×
=
 


	11. Taux de rendement  actuariel (ou
(
TRI) :
Le TRI est le taux d’actualisation qui permet d’égaliser la
q p g
somme des flux décaissés et la somme des flux encaissés
actualisés.
Pour les produits de taux : le TRI est le taux d’actualisation
qui égalise le prix du titre et la somme des flux futurs
g
actualisés
∑
=
n
i
F
P
Avec P : prix à payer (inv initial)
F : Flux futurs
i : Période d’encaissement
∑
= +
=
i
i
t
P
1 )
1
(
i : Période d encaissement
n : maturité
t : TRI
Pour une obligation, à une date quelconque
∑
+
n
i
F
Couru
C
P
Avec j = nbre jours jusqu'à la prochaine
échéance
11
∑ +
+
=
+
i
j
i
t
Couru
C
P 365
/
)
1
(
. n = nombre d’années entières restant à
courir
 


	12. Relation taux -  prix
Relation prix-taux actuariel
1
700 10 ans à 10%
1
400
800
1
1
00 5 ans à 10%
Tx act < Tx nominal
200
500
4 00% 6 00% 8 00% 1
0 00% 1
2 00% 1
4 00%
Tx act < Tx nominal
P > 1000
Tx act > Tx nominal
P < 1000
4,00% 6,00% 8,00% 1
0,00% 1
2,00% 1
4,00%
Taux actuariel = Taux facial P = Valeur nominale
Taux actuariel < Taux facial P > Valeur nominale
12
Taux actuariel < Taux facial P > Valeur nominale
Taux actuariel > Taux facial P < Valeur nominale
 


	13. exemple 1
exemple 1
•  déterminons le prix d’une obligation à taux
d’intérêt nominal de 6% et à échéance le 7
d intérêt nominal de 6% et à échéance le 7
décembre 2011 pour des taux de rendement de
5.5%, 6% et 6.5%
date de jouissance : 07/12/2007
date de valeur : 07/12/2007
taux facial : 6 %
taux de rendement :
6 % prix = 100%
5.5 % prix = 101.75%
6.5 % prix = 98.29 %
13
 


	14. exemple 2
BTA 6.9  % 9 mai 2022
• date de jouissance : 9 mai 2007
exemple 2
date de jouissance : 9 mai 2007
• intérêt annuel = 69 Dinars (1000*6.9%)
• nombre de jours courus : 212 jours (du 9/05/07 au 7/12/07)
C C 6 9%*1000*212/365 40 077 D
• C.Couru = 6.9%*1000*212/365 = 40.077 D
• nombre de jours à courir jusqu'au prochain paiement de
coupon : 154 jours
36500
1000 n
t
I
×
×
=
En fixant le taux de rendement exigé (taux actuariel), on
pourra facilement déterminer le prix qui sera proposé
p p q p p
)
365
/
154
(
3
)
365
/
154
(
1
365
/
154
)
1
(
1069
...
)
1
(
69
)
1
(
69
. +
+
+
+
+
+
+
+
=
+
t
t
t
couru
c
P
14
Avec t : taux actuariel
)
1
(
)
1
(
)
1
( +
+
+ t
t
t
 


	15. Équivalent actuariel d’un  taux
nominal :
Placement sur une période < 1 an l’intérêt est calculé à
Placement sur une période < 1 an, l intérêt est calculé à
partir d’un taux nominal.
réinvestissement sur la période de l’année restant à
réinvestissement sur la période de l année restant à
courir.
Ö Equivalent actuariel
Deux taux sont équivalents s’ils génèrent pour un capital
et une durée donnés mais de périodes de capitalisation
différentes un même flux p: période de capitalisation
différentes un même flux
1
)
1
1
(
)
1
1
(
)
1
( −
×
+
=
⇒
×
+
=
+ P
P
r
t
r
t
p: période de capitalisation
r: taux nominal
t : taux actuariel
1
)
1
(
)
1
(
)
1
( ×
+
⇒
×
+
+
P
r
t
P
r
t
1
)
1
(
)
1
(
)
1
( /
365
/
365 n
n n
n
15
1
)
360
1
(
)
360
1
(
)
1
( /
365
/
365
−
×
+
=
⇒
×
+
=
+ n
n
r
t
r
t
 


	16. exemple 1
Opération à  taux nominal annuel de 12 %, à détachement d’intérêt semestriel,
soit t le taux actuariel équivalent
%
36
.
12
1
)
2
%
12
1
(
)
1
(
)
2
%
12
1
( 2
2
=
−
+
=
⇒
+
=
+ t
t
exemple 2 :
Opération jj à 5,15%
p jj ,
%
39
.
5
1
)
360
1
%
25
,
5
1
(
)
1
(
)
360
1
%
25
,
5
1
( 365
365
=
−
×
+
=
⇒
+
=
×
+ t
t
360
360
exemple 3:
Déterminons le taux actuariel pour les BTC 02/12/07 émis le 04/12/07 à
Déterminons le taux actuariel pour les BTC 02/12/07 émis le 04/12/07, à
5.4%
364
16
%
48
.
5
1
)
360
364
%
4
.
5
1
( 364
/
365
=
−
×
+
=
t
 


	17. 3 valorisation des  titres
3. valorisation des titres
Valorisation linéaire :
Valorisation linéaire :
valoriser sur la base de l’intérêt couru.
chaque jour la position gagne un jour
chaque jour, la position gagne un jour
d’intérêt nominal
Valorisation au prix de marché
supposer un dénouement de position aux
conditions actuelles du marché.
existence d’un marché secondaire : suppose
une courbe de taux de référence
17
 


	18. exemple 1
valorisation 30  jours avant l’échéance d’un titre à
intérêts post-comptés, taux nominal 4%, durée à
l’émission 180 jours
l émission 180 jours
soit un flux final : 1020
)
36000
180
4
1
(
1000 =
×
+
×
=
VF
valorisation linéaire 30 j avant échéance
valorisation linéaire 30 j avant échéance
667
.
1016
)
36000
150
4
1
(
1000 =
×
+
×
=
V
valorisation Mark to Market au taux de 1 mois 3.5%
034
.
1017
1020
=
=
V 034
.
1017
36000
30
5
.
3
1
×
+
V
18
 


	19. 4- Prix moyen  d’une position ouverte
Date valeur :
07/12/2007
Ligne
Echéance
4- Prix moyen d une position ouverte
BTA 7.5% avril 2014
14/04/2014
A h t V t
Achat Vente
Nominal Prix Taux Prêteur Nominal Prix
Taux
Emprunteur
10 100,00% 7,49% 17 105% 6,78%
15 103 00% 7 06%
15 103,00% 7,06%
Prix moyen à l’achat = ( 100% * 10 + 15 * 103% ) / 25 = 101.8%
y ( )
Prix moyen à la vente = ( 105% * 17 ) / 17 = 105%
Point mort = (101 8% * 25 105% * 17 ) / 8 = 95 %
19
Point mort = (101.8% 25 - 105% 17 ) / 8 = 95 %
 


	20. Total Achat Total  Vente
Nombre 25 Nombre 17
Prix moyen 101,80% Prix moyen 105,00%
Montant à régler
(Hors coupon)
25 450,000
Montant à
régler
(Hors coupon) 17 850,000
Long titre Position ouverte Court titre
Nombre 8 Nombre
Nombre 8 Nombre
Point mort 95,00% Point mort
Dinars
Gain 544
1000
17
%)
8
.
101
%
105
( =
×
×
−
=
Ce gain n’est pas certain tant que la position n’est pas dénouée
vendu
t
Mon
PMP
PMP
Gain × tan
)
(
20
vendu
t
Mon
Achat
PMP
vente
PMP
Gain ⋅
×
−
= tan
)
(
 


	21. Le point mort  ou le prix moyen d’une
position ouverte :
position ouverte :
Ö le prix de vente des titres en stock qui
t d é li i l
permet de réaliser un gain nul :
Öseuil de rentabilité de la position
p
ouverte.
Öle prix de dénouement d’une position
Öle prix de dénouement d une position
pour perdre le gain réalisé (ou regagner la
perte réalisée)
perte réalisée)
vendu
non
t
Mon
vendu
t
Mon
PMP
Acheté
t
Mon
PMP
Mort
Po
vente
Achat
.
.
tan
)
tan
(
)
tan
(
int
⋅
×
−
⋅
×
=
⋅
21
 


	22. Les outils de  gestion des positions
22
 


	23. Plan
Plan
La maturité :  Durée de vie
La duration
La sensibilité
La sensibilité
La convexité
Les BTA zéro coupon
23
 


	24. Valeur ou prix  d’un BTA
Le pri d’ n BTA est égal à la somme
Valeur ou prix d un BTA
Le prix d’un BTA est égal à la somme
des flux actualisés qu’il génère.
∑ +
=
n
i
i
t
F
P
1 )
1
(
Avec F : flux générés:coupons annuels
t : taux d’actualisation
n : maturité
= +
i t
1 )
1
(
Le prix d’un BTA est fonction:
du nombre et des montants des flux (coupon)
du nombre et des montants des flux (coupon)
de la périodicité et du taux d’actualisation retenu
Ö Risque de taux d’intérêt
24
Ö Risque de taux d intérêt
 


	25. Pour une même  variation de taux,le prix d’une
obligation ne varie pas dans les mêmes
obligation ne varie pas dans les mêmes
proportions.
Ö Certaines sont plus sensibles et donc plus
p p
risqués que d’autres.
La sensibilité est fonction croissante de la
maturité de l’obligation . Plus elle est longue,
plus la sensibilité est forte
plus la sensibilité est forte.
Ö Phénomène conforme à la réalité
Ö Phénomène conforme à la réalité
économique : plus l’horizon temporel est
éloigné, plus l’incertitude et le risque sont
g p q
grands.
25
 


	26. exemple :
exemple :
•  Calculons le prix d’une obligation :
• Taux facial : 6%
date de jouissance : 10 mars 2009 / date valeur : 30/11/
2006
2006
taux de rendement : 5.70 %
Nbre jours courus : 265 j
j j
192
1063
1065
65
65
Pr
192
.
47
365
265
%
6
1000
+
+
=
×
×
=
ixplc
CC
%
6
.
101
1016
192
.
47
192
.
1063
Pr
192
,
1063
2
)
365
/
100
(
%)
7
.
5
1
(
1
)
365
/
100
(
%)
7
.
5
1
(
)
365
/
100
(
%)
7
.
5
1
(
Pr
=
=
−
=
=
+
+
+
+
+
+
+
=
ixpiedc
ixplc
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	27. 1- La maturité  : durée de vie
La maturité d’une obligation (life to maturity) : le
laps de temps restant à courir jusqu’au dernier flux
laps de temps restant à courir jusqu au dernier flux
de capital.
La durée de vie moyenne (average life) permet la
La durée de vie moyenne (average life) permet la
prise en compte de la périodicité des flux affectée
par la modalité d’amortissement
par la modalité d amortissement
La durée de vie moyenne : le rapport de la somme
des durées pondérées par les flux (en capital) et le
des durées pondérées par les flux (en capital) et le
montant nominal de l’obligation.
Avec d : durée de vie moyenne
N
F
i
d
i
n
i
×
= ∑
=1
Avec d : durée de vie moyenne
F: flux en capital
n durée de vie
27
N : montant nominal de l’emprunt
i : période de remboursement
 


	28. exemple
exemple
obligation de 1000  D à taux d’intérêt facial de 10 %
obligation de 1000 D à taux d’intérêt facial de 10 %
remboursable sur 5 ans suivant les cas :
remboursement in fine :
remboursement in fine :
L’obligation est remboursée en sa totalité en une
l f i à l 5è é : BTA
seule fois, à la 5ème année : BTA
t0 t1 t2 t3 t4 t5
100 100 100 100 100 intérêts
1000 Principal
ans
d 5
1000
5
=
×
=
28
ans
da 5
1000
=
=
 


	29. remboursement par annuités  constantes
Chaque année le même montant (principal et
intérêt) est remboursé : %
10
)
t0 t1 t2 t3 t4 t5
797
.
263
%)
10
1
(
1
%
10
1000 5
=
+
−
×
= −
a
0 1 2 3 4 5
100 83 620 65 602 45 783 22 987 intérêts
100 83.620 65.602 45.783 22.987 intérêts
163.797 180.177 198.195 218.014 239.816 Principal
263.797 263.797 263.797 263.797 263.797 Annuités
ans
db 2
.
3
)
816
.
239
5
(
)
014
.
218
4
(
)
195
.
198
3
(
)
177
.
180
2
(
)
797
.
163
1
(
=
×
+
×
+
×
+
×
+
×
=
29
ans
db 2
.
3
1000
 


	30. remboursement par amortissement  constant
remboursement par amortissement constant
t0 t1 t2 t3 t4 t5
0 1 2 3 4 5
100 80 60 40 20 intérêts
)
200
5
(
)
200
4
(
)
200
3
(
)
200
2
(
)
200
1
( ×
+
×
+
×
+
×
+
×
100 80 60 40 20 intérêts
200 200 200 200 200 Principal
ans
dc 3
1000
)
200
5
(
)
200
4
(
)
200
3
(
)
200
2
(
)
200
1
(
=
×
+
×
+
×
+
×
+
×
=
Récap
ƒ da : 5 ans
ƒ db : 3.2 ans : 3ans, 2 mois et 12 jours.
ƒ dc : 3 ans
ÖLa durée de vie moyenne est affectée par la modalité d’amortissement
caractérisant la chronique des flux.
30
Ö La notion de durée de vie moyenne constitue un indicateur de
risque.
 


	31. Limites de la  durée de vie moyenne
- Limites de la durée de vie moyenne
di ti ti t ti t t i té êt
distinction entre amortissement et intérêts:
La durée de vie moyenne ne prend en
t l fl it l
compte que les flux en capital
ÖDurée de vie moyenne pondérée
addition des flux monétaires d’échéances
différentes. D’un point de vue financier seuls des
fl t li é t êt dditi é
flux actualisés peuvent être additionnés
ÖLa duration permet de mesurer correctement
la durée de vie moyenne d’une obligation.
31
 


	32. 2 La duration
2-  La duration
La duration est la moyenne des durées pondérées par
l fl ( t li é d t
les flux (intérêts et principal) actualisés correspondants
∑
∑=
×
+
= n
i
n
i
i
i
F
t
i
F
D 1 )
1
(
Avec D : duration
F : Flux en capital et intérêts
n : durée de vie
i : période de remboursement
exemple:
∑= +
i
i
t
1 )
1
( t : Taux actuariel
exemple:
Soit une obligation au un taux facial de 9 % qui cote
actuellement 105 D
valeur du marché = 105 ÖTaux actuariel = 7.1 %
3
9
2
9
1
9 ×
+
×
+
×
32
ans
D 76
.
2
105
)
071
.
0
1
(
)
071
.
0
1
(
)
071
.
0
1
( 3
2
1
=
+
+
+
+
+
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	33. oblig A oblig  B
Montant 1000 1000
T f i l 10 % 5 %
1000
%)
10
1
(
5
10
1
=
+
= ∑
=
i
i
i
A
F
F
P
Taux facial 10 % 5 %
Durée : 10 Tx actuariel : 10 %
772
.
692
%)
10
1
(
5
1
=
+
= ∑
=
i
i
i
B
F
P
A B
Année
(1)
Flux (2) Flux actualisés (3)
Flux pondérés
(4) = (1)*(2)
Flux actualisés
pondérés
(5) = (1)*(3)
Flux (2)
Flux
actualisés (3)
Flux pondérés
(4) = (1)*(2)
Flux actualisés
pondérés
(5) = (1)*(3)
1 100,000 90,909 100,000 90,909 50,000 45,455 50,000 45,455
2 100,000 82,645 200,000 165,289 50,000 41,322 100,000 82,645
100 000 75 131 300 000 225 394 50 000 37 566 150 000 112 697
3 100,000 75,131 300,000 225,394 50,000 37,566 150,000 112,697
4 100,000 68,301 400,000 273,205 50,000 34,151 200,000 136,603
5 100,000 62,092 500,000 310,461 50,000 31,046 250,000 155,230
6 100,000 56,447 600,000 338,684 50,000 28,224 300,000 169,342
7 100,000 51,316 700,000 359,211 50,000 25,658 350,000 179,605
100 000 46 651 800 000 373 206 50 000 23 325 400 000 186 603
8 100,000 46,651 800,000 373,206 50,000 23,325 400,000 186,603
9 100,000 42,410 900,000 381,688 50,000 21,205 450,000 190,844
10 1 100,000 424,098 11 000,000 4 240,976 1 050,000 404,820 10 500,000 4 048,205
33
Somme 2 000,000 1 000,000 15 500,000 6 759,024 1 500,000 692,772 12 750,000 5 307,228
 


	34. A B
Durée de  vie 10 ans 10 ans
Durée de vie 10 ans 10 ans
Durée de vie moyenne (in fine) 10 ans 10 ans
Durée de vie moyenne pondérée : (4) / (2 ) 7.75 ans 8.5 ans
Duration (5) /(3) 6.76 ans 7.66 ans
ÖLa duration de l’obligation à fort coupon est
l f ibl
plus faible:
ÖLa duration est le laps de temps nécessaire
pour récupérer le prix d’une obligation
34
 


	35. Propriétés
p
La duration est  fonction décroissante du taux de
coupon et du taux actuariel
coupon et du taux actuariel
L d ti t f ti i t d l t ité
La duration est fonction croissante de la maturité
La duration permet d’introduire le concept
d’immunisation. Une obligation sera insensible aux
i ti d t d’i té êt à l d t d t
variations du taux d’intérêt à la date correspondant
à la duration
’
La duration d’un zéro coupon de durée n est égale à
n :
t
n
F
n
+
×
)
1
(
35
n
t
F
t
D
n
ZC =
+
+
=
)
1
(
)
1
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	36. Utilité de la  Duration
Utilité de la Duration
l’immunisation d’une obligation :
soit un BTA de 10 ans à taux d’intérêt facial
de 8.9805% émis au pair –Duration = 7 ans
calculons la valeur acquise (intérêts
capitalisés +prix de vente) à la fin de chaque
p p ) q
année pour différents niveaux de taux
actuariel
36
 


	37. Année 8,4805% 8,9805%  9,4805%
Intérêts cap 0 0 0
0
Intérêts cap 0 0 0
Prix achat 1 032,835 1 000,000 968,579
Total 1 032,835 1 000,000 968,579
1
Intérêts cap 89,805 89,805 89,805
Prix achat 1 030,620 1 000,000 970,601
Total 1 120,425 1 089,805 1 060,406
2
Intérêts cap 187,226 187,675 188,124
Prix achat 1 028,217 1 000,000 972,813
T t l 1 215 442 1 187 675 1 160 937
Total 1 215,442 1 187,675 1 160,937
3
Intérêts cap 292,909 294,334 295,764
Prix achat 1 025,609 1 000,000 975,236
Total 1 318,518 1 294,334 1 271,000
4
Intérêts cap 407,554 410,572 413,609
Prix achat 1 022 781 1 000 000 977 888
4 Prix achat 1 022,781 1 000,000 977,888
Total 1 430,335 1 410,572 1 391,497
Intérêts cap 531,921 537,248 542,626
37
5 Prix achat 1 019,713 1 000,000 980,792
Total 1 551,635 1 537,248 1 523,418
 


	38. Intérêts cap 666,836  675,301 683,875
6 Prix achat 1 016,385 1 000,000 983,971
Total 1 683,221 1 675,301 1 667,846
7
Intérêts cap 813,192 825,751 838,515
Prix achat 1 012,775 1 000,000 987,451
Total 1 825,966 1 825,751 1 825,966
Intérêts cap 971,960 989,713 1 007,815
8 Prix achat 1 008,858 1 000,000 991,261
Total 1 980,818 1 989,713 1 999,076
9
Intérêts cap 1 144,192 1 168,399 1 193,166
Prix achat 1 004,609 1 000,000 995,433
Total 2 148,801 2 168,399 2 188,599
10
Intérêts cap 1 331,030 1 363,132 1 396,089
P i h t 1000 000 1000 000 1000 000
38
10 Prix achat 1000,000 1000,000 1000,000
Total 2 331,030 2 363,132 2 396,089
 


	39. 2 500
Immunisation d'un  BTA contre le risque de taux
2 100
2 300
ente
1 500
1 700
1 900
ts
cap
+
prix
de
ve
1 100
1 300
1 500
intérêt
900
1 100
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Année
ƒ Peu importe le niveau du taux actuariel, après 7 ans (duration) le
même montant (1 826 Dinars) est récupéré,
même montant (1 826 Dinars) est récupéré,
ƒ En t = 7 ans, l’investissement est immunisé contre tout mouvement
de la courbe de taux
39
de la courbe de taux
 


	40. La notion de  taux actuariel comprend deux hypothèses
implicites :
implicites :
le réinvestissement des coupons à un taux unique : taux
actuariel
la tenue de la position jusqu'à l’échéance : yield to
maturity
Öune hausse de taux a donc deux effets opposés
un effet négatif en terme de prix (en valo de marché)
un effet positif en terme de réinvestissement de coupon à
un taux plus élevé que prévu.
la duration est la date à laquelle l’effet prix est exactement
compensé par l’effet réinvestissement des coupons.
le BTA peut être considéré comme un zéro coupon de
même duration.
40
 


	41. 3- La sensibilité
3  La sensibilité
Approche actuarielle : 2 hypothèses fondamentale
Approche actuarielle : 2 hypothèses fondamentale
• garder la position jusqu'à l’échéance: la valeur de
remboursement est connue avec certitude
remboursement est connue avec certitude.
ÖUne cession avant l’échéance génère un risque sur
le prix de cession en fonction du niveau de taux actuariel
le prix de cession en fonction du niveau de taux actuariel
exigé par le marché à cette date
la courbe des taux est plate : tx 1 an = tx 2 ans…
p
ÖRisque de réinvestissement de coupons
i
i
n
i t
F
P
)
1
(
1 +
= ∑
=
41
 


	42. La sensibilité mesure  la variation relative de
La sensibilité mesure la variation relative de
prix d’un titre suite à une variation de son
t t i l
taux actuariel.
dt
dP
P
S ×
−
=
1
La sensibilité est la pente de la courbe Taux-
dt
P
La sensibilité est la pente de la courbe Taux-
Prix
hypothèse : le prix est une fonction continue du
hypothèse : le prix est une fonction continue du
taux
F
i
n
× F
i
n
×
∑
P
t
F
i
S
n
i
i
i
∑
=
+
+
×
= 1
1
)
1
( t
D
S
P
t
F
i
t
S
i
i
+
=
⇒
+
×
×
+
=
∑
=
1
)
1
(
1
1 1
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ÖLa duration est un indicateur de risque
 


	43. Calcul de la  sensibilité
Oblig X Oblig Y
Oblig X Oblig Y
Valeur nominale 1000 1000
Taux d’intérêt 10% 10%
14
.
6
1000
%)
10
1
(
10
1
1
=
+
×
=
∑
=
+
i
i
i
x
F
i
S
Taux d intérêt
facial
10% 10%
i é 10 5
1000
80
.
3
1000
%)
10
1
(
5
1
1
=
+
×
=
∑
=
+
i
i
i
Y
F
i
S
maturité 10 ans 5 ans 1000
ÖL’obligation de maturité plus longue est plus
ibl
sensible
9% 10% 11%
∆ Prix = -S * Prix * ∆ taux
Oblig X 1061.4
Var 6.14 %
1000 938.6
Var -6.14%
43
Oblig Y 1038.0
Var 3.8 %
1000 962.0
Var -3.8%
 


	44. Calcul de prix  selon la méthode actuarielle
p
:Erreur commise
9% 10% 11%
Oblig X 1064.2
Var 6.42 %
1000 941.1
Var -5.89%
i
i
n
i t
F
P
)
1
(
1 +
= ∑
=
Oblig Y 1038.9
Var 3.70 %
1000 963.0
Var -3.89%
Une variation à la hausse et à la baisse du taux n’a pas le même impact sur le
Une variation à la hausse et à la baisse du taux n a pas le même impact sur le
prix Ö Convexité de la relation Taux - Prix
Limite de la sensibilité
11 % 9 %
Valeur
réelle
Avec
sensibilit
Valeur
réelle
Avec
sensibilité
é
oblig X 941.1 938.6 1064.2 1061.4
oblig Y 963.0 962.0 1038.9 1038.0
44
Ö L’approximation des prix par la sensibilité mène à une sous-évaluation du
prix. Ceci est dû à la convexité de la relation (Taux-Prix)
 


	45. Erreur due à  la convexité
•Pour des petites variations du taux (i1 – i*) ou (i2 – i*), l’approximation
est suffisante
est suffisante.
• Pour des variations importantes (i4 – i*), (i3 – i*), les prix obtenus sont
sous-évalués.
•L’erreur se trouve amplifier avec la convexité de courbe taux-prix.
45
L erreur se trouve amplifier avec la convexité de courbe taux prix.
 


	46. Estimation de la  sensibilité :
La sensibilité est approximée par la
moyenne des variations à la hausse et à la
moyenne des variations à la hausse et à la
baisse, soit pour notre exemple :
%
80
.
3
2
70
.
3
89
.
3
%
15
.
6
2
89
.
5
42
.
6
=
+
=
=
+
=
Y
X
S
S
Propriétés de la sensibilité
La sensibilité est d’autant plus élevé que :
2
La sensibilité est d autant plus élevé que :
La maturité est élevée
Le taux nominal est faible
Le taux nominal est faible
Le taux actuariel est faible
La sensibilité d’une obligation zéro coupon est
46
La sensibilité d une obligation zéro coupon est
égale :
t
n
S
+
=
1
 


	47. Utilité de la  sensibilité
Sensibilité du prix d’un BTA à une variation
parallèle de la courbe des taux
P
t
S
P ×
∆
×
∆
BTA 7 5% il 2014
P
t
S
P ×
∆
×
−
=
∆
BTA 7.5% avril 2014
P = 105%, S = 5.38, ∆t = 0.01
6
10
01
0
∆ S
l t t i l t d 1 %
6
.
5
105
01
.
0 =
×
×
=
∆ S
P
le taux actuariel augmente de 1 %
P = 105-5.6 = 99.4%
le ta act ariel baisse de 1 %
47
le taux actuariel baisse de 1 %
P = 105+5.6 = 110.6%
 


	48. Couverture d’une position  de BTA par des BTA
de maturité différente
exemple
Achat de 1 million de dinars (valeur faciale) d’une BTA
de maturité différente
Achat de 1 million de dinars (valeur faciale) d une BTA
6.75% juin 2008, P=102%, S=1.39.
Quelle montant des BTA 8.25% juillet 2014(P=110%,
S=6.22) faut-il vendre pour garder la même exposition
au risque de taux
au risque de taux
• Sensibilité juin 08 = 102%*1.39 = 1.42%
• Sensibilité juillet 2014 = 110 % * 6.22 = 6.48%
• (1.42 * 1000 bons) / 6.48 = 219.1 bons
• Il faut vendre 220 bons de BTA juillet 2014 pour
souscrire à 1000 bons juin 2008 et garder le même
48
souscrire à 1000 bons juin 2008 et garder le même
niveau d’exposition
 


	49. Limites de la  méthode
Le calcul de la duration et de la sensibilité
exige trois conditions :
exige trois conditions :
le taux d’actualisation est unique: structure à
terme des taux plate
terme des taux plate.
la structure à terme des taux ne peut subir
d t l ti d l C b l ê
que des translations de la Courbe: la même
variation pour toutes les échéances.
la duration reste une approximation linéaire
d’une fonction qui ne l’est pas (fonction
continue).
ÖCette approximation ne permet pas d’aussi
49
Cette approximation ne permet pas d aussi
forte variation de taux que celles connues
récemment
 


	50. 4 La convexité
4-  La convexité
la convexité est la dérivée seconde du prix
par rapport au taux actuariel.
mesure la variation de la sensibilité suite à
une variation de taux.
*
1 2
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d
C ité
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Convexité
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la convexité permet de pallier aux
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insuffisances de duration : Approximation du
2 éme ordre
 


	51. Pour notre exemple
Pour  notre exemple
793
.
52
)
1000
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(
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10
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Convexité
i
i
i
i
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11 % 9 %
368
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)
1000
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10
1
(
(
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10
1
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1 1
2
=
+
+
×
+
=
∑
=
D
Convexité i
i
Y
11 % 9 %
Valeur
réelle
Avec
sensibilité
Avec
convexit
é
Valeur
réelle
Avec
sensibilité
Avec
convexité
é
Oblig X 941.1 938.6 941.2 1064.2 1061.4 1064.1
oblig Y 963.0 962.0 963.0 1038.9 1038.0 1038.9
Ö Le développement du second ordre permet de pallier aux insuffisances de la
sensibilité surtout pour des variations importante des taux d’intérêt
51
sensibilité surtout pour des variations importante des taux d intérêt
 


	52. Propriétés :
la convexité  est toujours positive
ÖL t d d d t > 0 l it l
p
ÖLe terme du second ordre est > 0 quelque soit le
sens de variation du taux
2
t
P ∆
∆
2
t
convexité
t
S
P
P ∆
×
+
∆
×
−
=
∆
ÖIl compense la sous-évaluation provoquée par la sensibilité :
ÖFrein à la perte de prix en cas de hausse des taux
é é
ÖAccélérateur au gain de prix en cas de baisse des taux.
la convexité est fonction décroissante des cash flows
intermédiaires et croissante de la durée.
la convexité d’un zéro coupon de durée n
2
)
1
(
)
1
( n
n
Convexité zc
+
×
=
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	53. 5-Les zéro-coupon
5 Les  zéro coupon
Hypothèse de calcul des indicateurs de risque : duration,
sensibilité et convexité on a fait l’hypothèse que la
courbe des taux est plate : taux 1 an = taux 2 ans =
taux 3 ans =….taux n ans.
Palier à cette hypothèse fortement réductrice : utiliser
d t d’ t li ti i ti t t d l
des taux d’actualisation qui tiennent compte de la
période d’encaissement du flux : se sont des taux zéro
coupon Opération zéro coupon
coupon. Opération zéro coupon
Flux initial Flux final
53
 


	54. Soit Ti le  taux actuariel pour un placement sur i année
taux zéro coupon 1 an : Z1
taux zéro coupon 1 an : Z1
comme l’opération 1 an ne détache pas de flux intermédiaires on a :
Z1=T1
t é 2 Z2
taux zéro coupon 2 ans : Z2
soit une obligation de 100 sur 2 ans,à taux facial égal au taux
actuariel = 5%
105
105
5
%
025
.
5
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.
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1
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1
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1
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/
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2
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−
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= Z
Z
Z
taux zéro coupon 3 ans : Z3
soit une obligation de 100 sur 3 ans,à taux facial égal au taux
actuariel =6%.
actuariel 6%.
%
08
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	55. Par récurrence :
1  + T
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