UMOA-Titres

V¢  Batirun Marché intégré des Titres Publics

RENCONTRES AVEC LES EMETTEURS DU
MARCHE DES TITRES PUBLICS DE L’UEMOA 4

Abidjan, les 10 et 11 janvier 2019

PRESENTATION DES COURBES DES TAUX

www.umoatitres.orqg



http://www.umoatitres.org/

SOMMAIRE

COURBE DE TAUX ET DEVELLOPPEMENT DU MTP

PRINCIPALES ETAPES D’ELABORATION DE COURBE DE
TAUX

LIENS AVEC LA STRATEGIE D’EMISSION

STANDARDS INTERNATIONAUX

APPLICATION AU MARCHE DES TITRES PUBLICS

% UMOA-Titres
*§  Bétir un Marché intégré des Titres Publics




COURBE DE TAUX ET DEVELLOPPEMENT DU MTP

ameliorer la transparence sur le MTP;

contribuer a une meilleure formation des prix lors des
adjudications;
sensibiliser les investisseurs sur la relation qui existe

entre les marchés primaire et secondaire;

fournir aux Investisseurs locaux/internationaux une

reference de prix pour les titres eémis par les Etats.
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PRINCIPALES ETAPES D’ELABORATION DE COURBE
DE TAUX ZERO-COUPON

Sélection des titres eligibles
et collecte des prix

Retraitements et calcul des
taux

Application d'un modele de
lissage




COURBE DES TAUX ET STRATEGIE D’EMISSION

Emissions
CEHO[FLEIEERGEISN « titres benchmark sur lesquels
titres d’'Etat de des prix pourraient étre
court, moyen et releves

long terme

 Facilite la négociation sur le
Standardisation marché secondaire

des titres « Reéduit la fragmentation de
I'encours
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TITRES ELIGIBLES: PRATIQUE A L’'INTERNATIONAL

* méme émetteur ou d’'un émetteur présentant le méme profil
de risque;

» instruments standards et homogenes (remboursement |,
frequence coupon, méme marché, etc..);

= BAT jusqu’a un an, et OAT au-dela (coupon fixe, in fine);

* méme degrée de liquidite (titres benchmark) et méme

monnaie;

» Marché secondaire comme source de prix
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SOURCES DE PRIX

* relever des prix sur des

VECUEREERIREIEE 1 ansactions représentatives

* Prix estimeés sur la base des

Cotation cotations indicatives des acteurs

» A défaut, construire une courbe

HELES [T EE fondé sur marché primaire

* Relever les prix sur les marchés
Approche mixe et compléetés par des cotations
sur les points non couverts
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PRATIQUES SUR D’AUTRES MARCHES AFRICAINS

Modéle de courbe

une Courbe de marche
Afrigue du Sud [3M-35Y] une autre courbe implicite
(cotation)
Egypte [IW-10Y] Courbe implicite
Courbe de taux du marché
primaire (Rdt réels a I'émission)
Maroc [3M-30V] Courbe de marché
Courbe de marché + cotation de
Kenya [1Y-30Y] points de réference sans
transaction
Spread par rapport a la courbe de
I'Afrigue du Sud
e NIQETIA [3M-20Y] Modele interne

Tunisie [1Y — 15Y]

Swaziland [SM-10Y]
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DEMARCHE RETENUE

Conditions pas encore toutes observees sur le MTP:

= a court terme, premiere version de courbe de taux
tenant compte des speécificités du MTP, tout en éetant
suffisamment évolutive pour accompagnher son

développement;

= A moyen/long terme, définir les voies et moyens

nécessaires pour I'amélioration continue des modeles

de courbe de taux suivant I'évolution du MTP
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APPLICATION EN ZONE UMOA: SELECTION TITRES

NIV * Courbe de taux par emetteur

Marche  Adjudication

o  lan, 3 ans, 5ans, 7 ans et 10 ans
Piliers de reférence (DVM a I'’émission, autres maturités
Interpolées)

Caractéristigues * Frequence annuelle pour
des Titres Coupon/amortissement

:  Derniere observation sur le
Prix/rendements marché primaire
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APPLICATION EN ZONE UMOA: ETAPES DE CALCUL

Taux en post compte (BAT)
Interpolation linéraire

Matrice de cashflow des titres

Déduction des facteurs
d’actualisation

Calcul des taux zéro-coupon

Application d'un modele de lissage
pour avoir une continuité




APPLICATION EN ZONE UMOA: MODELE DE
LISSAGE

1 mois 3 mois 6 mois 9 mois 1an 2 ans 3 ans 4 ans 5 ans 6 ans 7 ans 8 ans 9 ans 10 ans
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COURBES DES TAUX ZC AU 31-12-2018 (2/2)
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PROCHAINES ETAPES

e Sur le site de 'AUT a

PUlbllieeiten frequence hebdomadaire

SInlIERE I » Cadre d’échange avec les
de courbe de acteurs et partenaires pour
taux une ameélioration continue

e Cotations, indicateurs de
liquidité des titres, etc...
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